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(Muut sdddokset)

EUROOPAN TALOUSALUE

ETA:N SEKAKOMITEA

EFTAN VALVONTAVIRANOMAISEN PAATOS
N:o 313/06/KOL,
tehty 25 pdivind lokakuuta 2006,

valtiontukea koskevien menettelysiintGjen ja aineellisten sdintdjen muuttamisesta 59. kerran
liséimilldi nithin wusi luku 10B valtiontuki pieniin ja keskisuuriin yrityksiin tehtivien
riskipiiomasijoitusten edistimiseksi

EFTAN VALVONTAVIRANOMAINEN (}), joka

ottaa huomioon Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen (?)
ja erityisesti sen 61-63 artiklan sekd poytakirjan 26,

ottaa huomioon EFTA-valtioiden vilisen, valvontaviranomaisen
ja tuomioistuimen perustamista koskevan sopimuksen (%) ja eri-
tyisesti sen 24 artiklan ja 5 artiklan 2 kohdan b alakohdan,

ottaa huomioon valvonta- ja tuomioistuinsopimuksen poytakir-
jassa 3 olevassa I osassa olevan 1 artiklan,

sekd katsoo seuraavaa:

Valvonta- ja tuomioistuinsopimuksen 24 artiklan nojalla valvon-
taviranomainen varmistaa ETA-sopimuksen valtiontukea koske-
vien médrdysten soveltamisen.

(1) Jaljempana 'valvontaviranomainen’.
() Jaljempéand ETA-sopimus’.
() Jiljempana ’valvonta- ja tuomioistuinsopimus’.

Valvonta- ja tuomioistuinsopimuksen 5 artiklan 2 kohdan b
alakohdan nojalla valvontaviranomainen antaa tiedonantoja ja
suuntaviivoja asioista, joita ETA-sopimus koskee, jos kyseisessd
sopimuksessa taikka valvonta- ja tuomioistuinsopimuksessa ni-
menomaisesti ndin mééritddn tai jos valvontaviranomainen pi-
t4d sitd tarpeellisena.

Valvontaviranomainen palauttaa mieleen valtiontukea koskevat
menettelysddnnot ja aineelliset sddnnot (%), jotka se hyviksyi
19 péivand tammikuuta 1994 (%).

Euroopan yhteisdjen komissio, jiljempdnd ‘komissio’, antoi
19 péivind heindkuuta 2006 yhteison suuntaviivat valtiontuesta
pieniin ja keskisuuriin yrityksiin tehtdvien riskipddomasijoitusten
edistimiseksi (°).

Kyseinen tiedonanto on merkityksellinen myos Euroopan talo-
usalueen kannalta.

ETA:n valtiontukisddnt6jen yhtendinen soveltaminen on varmis-
tettava koko Euroopan talousalueella.

(% Jiljempind 'valtiontuen suuntaviivat'.

(°) Suuntaviivat ETA-sopimuksen 61 ja 62 artiklan sekd valvonta- ja
tuomioistuinsopimuksen poytakirjassa 3 olevan 1 artiklan sovelta-
mista ja tulkitsemista varten, EFTAn valvontaviranomainen hyviksy-
nyt ja julkaissut 19 péivind tammikuuta 1994 (EYVL L 231,
3.9.1994, ja ETA-tdydennysosa N:o 32). Suuntaviivoja on muutettu
viimeksi 19 pdivind huhtikuuta 2006. Jaljempana 'valtiontuen suun-
taviivat'.

(6 EUVL C 194, 18.8.2006, s. 2.
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ETA-sopimuksen liitteen XV lopussa olevan luvun 'Yleistd’ II
kohdan mukaan valvontaviranomaisen on Euroopan komissiota
kuultuaan annettava sdddokset, jotka vastaavat komission anta-
mia sdadoksi.

Valvontaviranomainen on kuullut Euroopan komissiota.

Valvontaviranomainen muistuttaa kuulleensa EFTA-valtioita
10 paivand lokakuuta 2006 paivatyilld Islannille, Liechtenstei-
nille ja Norjalle ldhetetyilld kirjeilld,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Valtiontuen suuntaviivoja muutetaan lisidmalld niihin uusi luku
10B valtiontuesta pieniin ja keskisuuriin yrityksiin tehtavien ris-
kipddomasijoitusten edistimiseksi. Uusi luku on tdmin paatok-
sen liitteend.

2 artikla

EFTA-valtioille ilmoitetaan tastd pdatoksestd kirjeelld, johon lii-
tetddn jdljennos tdstd padtoksestd ja liitteestd. Niitd pyydetddn
kahden kuukauden kuluessa ilmaisemaan hyvaksyntinsd kysei-
sessi  kirjeessd ehdotettuihin aiheellisiin toimenpiteisiin  (ks.
my6s suuntaviivojen 83-85 kohta).

3 artikla

Paitos annetaan tiedoksi komissiolle ETA-sopimuksen poytakir-
jassa 27 olevan d kohdan mukaisesti lahettimilli sille jiljennos
tastd paatoksestd ja sen liitteestd.

4 artikla

Tamd pddtos ja sen liite julkaistaan Euroopan unionin virallisen
lehden ETA-osastossa ja ETA-tdydennysosassa.

5 artikla

Ainoastaan englanninkielinen teksti on todistusvoimainen.

Tehty Brysselissd 25 péivind lokakuuta 2006.

EFTAn valvontaviranomaisen puolesta

Bjorn T. GRYDELAND
Puheenjohtaja

Kristjdn A. STEFANSSON
Kollegion jdsen
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”10B VALTIONTUKI PIENIIN JA KESKISUURIIN YRITYKSIIN TEHTAVIEN RISKIPAAOMASIJOITUSTEN
EDISTAMISEKSI

10B.1 JOHDANTO
10B.1.1 RISKIPAAOMA ETA:N TAVOITTEENA

Riskipddoma liittyy sellaisille yrityksille tarjottavaan oman piddoman chtoiseen rahoitukseen, joiden kehityksen
varhaisvaiheissa havaitaan merkittdvad kasvupotentiaalia. Riskipddomaa tarvitsevat tyypillisesti yritykset, joilla on
kasvupotentiaalia mutta ei riittdvid mahdollisuuksia saada rahoitusta padomamarkkinoilta. Sitd tarjoavat sijoittajat,
jotka ovat valmiita ottamaan suuren riskin, jos sijoitetulle pddomalle on mahdollista saada keskimaariistd parempi
tuotto.

Euroopan yhteis6jen komissio, jiljempdnd 'komissio’, antoi 19 piivind heindkuuta 2006 yhteison suuntaviivat
valtiontuesta pieniin ja keskisuuriin yrityksiin tehtivien riskipddomasijoitusten edistamiseksi (').

Komission uusien riskipddomasuuntaviivojen perustana ja lihtokohtana on havainto, ettd kdynnistysvaiheessa oleville
innovatiivisille yrityksille ei ole tarjolla riittavasti riskipddomaa. Komissio julkaisi kesiakuussa 2005 asiakirjan 'Valti-
ontuen toimintasuunnitelma — Valtiontukien vihentiminen ja tarkempi kohdentaminen: suunnitelma valtiontuen
uudistamiseksi vuosina 2005-2009’, jiljempéni 'valtiontuen toimintasuunnitelma’ (?). Toimintasuunnitelmassa ko-
rostettiin, ettd on tirkedd parantaa liiketoimintaymparistod ja helpottaa uusien yritysten toiminnan nopeaa kiyn-
nistimistd. Tdhdn liittyen toimintasuunnitelmassa ilmoitettiin, ettd valtiontukia ja riskipddomaa koskevaa tiedon-
antoa (°) aiotaan tarkistaa muun muassa niin, ettd sddnnoistd tehddin entistd joustavammat. Tarkoituksena on
puuttua sellaisiin markkinoiden toimintapuutteisiin, jotka vaikuttavat erityisesti kdynnistysvaiheessa olevien ja uusien,
innovatiivisten pienten ja keskisuurten yritysten, jiljempéand 'pk-yritysten’, mahdollisuuksiin saada kayttoonsa riski-
pddomaa.

Riittdvan riskipddoman tarjoaminen on ETA:ssa ensisijaisesti markkinoiden tehtdva. Riskipadomamarkkinoilla vallit-
see kuitenkin 'pddomakuilu’. Tdmi tarkoittaa sitd, ettd pidomamarkkinat toimivat puutteellisesti, jolloin tarjonta ja
kysynti eivit kohtaa kummankin osapuolen kannalta hyvaksyttivddn hintaan. Timé puolestaan vaikuttaa Euroopan
pk-yrityksiin kielteisesti. Kuilu koskee piiasiassa sellaisia innovatiivisia huipputeknologian yrityksid ja yleensd uusia
yrityksid, joiden kasvumahdollisuudet ovat hyvit. Se voi kuitenkin vaikuttaa myos muunlaisiin eri-ikdisiin ja eri
aloilla toimiviin yrityksiin, joiden kasvumahdollisuudet ovat vihdisemmat ja jotka eivit 16ydd laajentumishankkeil-
leen rahoitusta ilman ulkoista riskipddomaa.

Pddomakuilun vuoksi valtiontuen myontiminen voi olla perusteltua tietyissd tarkkaan rajatuissa olosuhteissa. Jos
riskipddoman tarjontaa edistdvd valtiontuki kohdennetaan oikein, se voi olla toimiva keino, jolla voidaan korjata
alalla havaittuja markkinoiden toimintapuutteita ja houkutella yksityistd pddomaa.

Niilld suuntaviivoilla korvataan valtiontukea koskevien valvontaviranomaisen suuntaviivojen luku 10A (%) "Valtion-
tuki ja riskipddoma’ ja niissd vahvistetaan edellytykset, joiden téyttyessi riskipddomasijoituksia edistdvai valtiontukea
voidaan pitdd ETA-sopimuksen mukaisena. Suuntaviivoissa selitetdin, milloin on kyse ETA-sopimuksen 61 artiklan 1
kohdassa tarkoitetusta valtiontuesta ja miti kriteerejd valvontaviranomainen soveltaa arvioidessaan riskipddomatoi-
menpiteiden soveltuvuutta ETA-sopimuksen 61 artiklan 3 kohdan perusteella.

10B.1.2 KOKEMUKSET RISKIPAAOMALLE MYONNETYSTA VALTIONTUESTA

Nimi suuntaviivat perustuvat valtiontuesta pieniin ja keskisuuriin yrityksiin tehtdvien riskipddomasijoitusten edistd-
miseksi annettuihin yhteisén suuntaviivoihin, jotka on laadittu valtiontukea ja riskipddomaa koskevan tiedonannon
soveltamisesta saatujen kokemusten valossa. Valtiontukea ja riskipddomaa koskevat valvontaviranomaisen suuntavii-
vat (°) vastaavat kyseistd tiedonantoa. Palaute, jota komissio on saanut ETA-valtioilta ja sidosryhmiltd julkisissa
kuulemisissa, joita on jérjestetty valtiontukea ja riskipddomaa koskevan tiedonannon tarkistamisesta, valtiontuen
toimintasuunnitelmasta ja innovaatiotukea koskevasta tiedonannosta (), on otettu huomioon. Komission kokemuk-
set ja saatu palaute osoittavat, ettd valtiontukea ja riskipddomaa koskeva tiedonanto on yleensd toiminut hyvin
kiytinnossd, mutta ne paljastavat myds sen, ettd joustavuutta sddntojen soveltamisessa olisi lisdttava ja ettd sdantoja
olisi muutettava niin, ettd niissd otetaan huomioon riskipddomamarkkinoiden muuttunut tilanne. Kokemus on myos
osoittanut, ettd valtiontukea ja riskipddomaa koskevassa tiedonannossa vahvistettuja edellytyksid ei joidenkin riski-
pddomasijoitusmuotojen osalta ole kaikilla alueilla aina ollut mahdollista tdyttdd ja ettd ndissd tapauksissa riskipaa-
omaa ei sen vuoksi ole voitu asianmukaisesti tukea valtiontuella. Lisiksi kokemus on osoittanut tuettujen riskipaa-
omarahastojen kokonaiskannattavuuden olevan heikko. Valvontaviranomainen yhtyy edelld esitettyihin nakemyksiin.

UVL C 194, 18.8.2006, s. 2.

OM(2005) 107, lopullinen — SEC(2005) 795.

UVL C 235, 21.8.2001, s. 3.
uvun 10A soveltamisesta sddntojenvastaiseen tukeen ks. timin luvun 82 kohta.

altiontukea koskevien valvontaviranomaisen suuntaviivojen 10A luku.
OM(2005) 436 lopullinen.
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Jotta ndmi ongelmat voitaisiin ratkaista, néissd suuntaviivoissa sovelletaan tietyissd olosuhteissa aikaisempaa jous-
tavampaa lihestymistapaa. EFTA-valtioille annetaan ndin mahdollisuus kohdentaa riskipddomatoimenpiteensd entistd
tehokkaammin markkinoiden toimintapuutteisiin. Suuntaviivoissa otetaan myos kdyttoon pitkalle kehitetty talou-
dellinen tarkastelutapa, jota kdytetddn arvioitaessa, ovatko riskipddomatoimenpiteet ETA-sopimuksen mukaisia. Tu-
kijarjestelyjen hyviksyminen perustui jo valtiontukea ja riskipidomaa koskevia valvontaviranomaisen suuntaviivoja
sovellettaessa melko pitkélle kehitettyyn taloudelliseen analyysiin, jossa keskityttiin markkinoiden toimintapuutteen
laajuuteen ja toimenpiteen kohdentamiseen. Pitkille kehitetyn taloudellisen tarkastelutavan keskeiset osatekijat sisil-
tyivdt néin ollen jo valtiontukea ja riskipddomaa koskeviin valvontaviranomaisen suuntaviivoihin. Joidenkin kritee-
rien hienosddto oli kuitenkin vield tarpeen, jotta voitiin varmistaa toimenpiteiden entistd parempi kohdentaminen
kulloiseenkin markkinoiden toimintapuutteeseen. Uudet suuntaviivat sisdltdvdt muun muassa keinoja, joilla pyritdin
varmistamaan, ettd sijoituspddtokset ovat ammattimaisia ja perustuvat tuotto-odotuksiin. Talld on tarkoitus saada
yksityiset sijoittajat sijoittamaan valtion rinnalla entistd enemman. Valtiontukea ja riskipddomaa koskevan komission
tiedonannon ja valtiontukea ja riskipddomaa koskevien valvontaviranomaisen suuntaviivojen soveltamisesta saatujen
kokemusten perusteella on lisiksi pyritty selventimédin kohtia, joissa se on osoittautunut tarpeelliseksi.

10B.1.3 RISKIPAAOMASIJOITUKSIA EDISTAVAN VALTIONTUEN TASAPAINOTESTI
10B.1.3.1 Valtiontuen toimintasuunnitelma ja tasapainotesti

Komissio korosti valtiontuen toimintasuunnitelmassaan, ettd valtiontuen analysoinnissa on tirkedd vahvistaa talou-
dellista tarkastelutapaa. Kdytannossd timd tarkoittaa sitd, ettd niitdi myonteisid vaikutuksia, joita toimenpiteelld
mahdollisesti on yhteisen edun mukaisen tavoitteen saavuttamisen kannalta, verrataan toimenpiteen mahdollisiin
kielteisiin vaikutuksiin, jotka ndkyvit kilpailun ja kaupan vaaristymisend. Valtiontuen toimintasuunnitelmassa esitetty
tasapainotesti on kolmivaiheinen. Ensimmdiset kaksi vaihetta liittyvit myonteisiin vaikutuksiin ja viimeinen kieltei-
siin vaikutuksiin sekd vaikutusten tasapainoon:

1) Pyritdanko tukitoimenpiteelld selkedsti madriteltyyn yhteisen edun mukaiseen tavoitteeseen, kuten kasvuun, tysl-
lisyyteen, koheesioon tai ymparistonsuojeluun?

2) Onko tuki suunniteltu niin, ettd yhteisen edun mukainen tavoite voidaan saavuttaa, eli onko aiotulla tuella
vaikutusta markkinoiden toimintapuutteeseen tai muuhun tavoitteeseen?

i) Onko valtiontuki oikea toimintaviline?

ii) Onko tuella kannustava vaikutus eli muuttaako se yritysten jaftai sijoittajien toimintatapoja?

i) Onko tuki oikeasuhteinen eli voitaisiinko sama toimintatapojen muutos saada aikaan vihdisemmalld tuella?

3) Onko kilpailun vadristyminen ja vaikutus kauppaan vahdistd, niin ettd kokonaistilanne on myonteinen?

Tasapainotesti on tarkedssd asemassa seki valtiontukisidntojen laatimisessa ettd arvioitaessa niiden soveltamisalaan
kuuluvia tapauksia.

10B.1.3.2 Markkinoiden toimintapuutteet

Valvontaviranomainen katsoo valtiontukea ja riskipddomaa koskevien médrdysten soveltamisesta saatujen kokemus-
ten perusteella, ettd ETA:n riskipddomamarkkinoiden toiminta ei yleisesti ottaen ole puutteellista. Valvontaviran-
omainen kuitenkin myontdd, ettd joidenkin sijoitusmuotojen kohdalla on markkina-aukkoja tietyissd yrityksen
elinkaaren vaiheissa. Ndamd aukot johtuvat siitd, etteivit riskipddoman kysyntd ja tarjonta tdysin kohtaa. Titd
tilannetta voidaan yleisesti kuvata padomakuiluksi.

Oman pddoman ehtoisen rahoituksen tarjoaminen varsinkin pienemmille yrityksille asettaa haasteita niin sijoittajalle
kuin sijoituskohteena olevalle yrityksellekin. Tarjontapuolella sijoittajan on analysoitava huolellisesti seki tarjottavia
vakuuksia (lainanantajan ominaisuudessa) ettd liiketoimintastrategiaa kokonaisuudessaan voidakseen arvioida sijoi-
tuksen tuottomahdollisuudet ja sithen liittyvat riskit. Sijoittajan on myds voitava seurata, onnistuuko yrityksen johto
liiketoimintastrategian toteuttamisessa. Sijoittajan on lisiksi suunniteltava ja toteutettava irtautumisstrategiansa saa-
dakseen sijoitukselleen riskiin suhteutetun tuoton myydessdin osuutensa sijoituskohteena olevasta yrityksesta.

Kysyntipuolella yrityksen on puolestaan ymmarrettdvd ulkopuolisen oman pddoman ehtoisen sijoituksen edut ja
riskit ja laadittava jdrkevi liiketoimintasuunnitelma, jolla se pystyy varmistamaan tarvittavien resurssien ja tarvittavan
ohjauksen saannin. Oman pddoman riittdimattomyys, velkarahoituksen saamiseksi edellytettivien vakuuksien puut-
tuminen jaftai merkinnit luottotiedoissa voivat merkittdvasti rajoittaa yrityksen mahdollisuuksia saada rahoitusta.
Lisdksi yrityksen on jaettava mddrdysvalta ulkopuolisen sijoittajan kanssa. Omistusosuuden lisiksi sijoittaja voi
yleensd osallistua yrityksen paatoksentekoon.



L 184/22

Euroopan unionin virallinen lehti

16.7.2009

(13) Riskipddoman kysynnin ja tarjonnan kohtaaminen voi edelld esitetyistd syistd olla tehotonta, jolloin riskipddoman

14

s

18

)

tarjonta markkinoilla on liian vahiistd eivitkd yritykset saa rahoitusta, vaikka niilld olisi houkutteleva litketoimin-
tamalli ja hyvdt kasvunakymdt. Valvontaviranomainen katsoo, ettd riskipddomamarkkinoiden toimintapuutteiden
tarkein syy on epitdydellinen ja epdsymmetrinen informaatio, joka vaikuttaa erityisesti pk-yritysten ja kehityksensi
varhaisvaiheissa olevien yritysten mahdollisuuksiin saada riskipddomaa, minkd vuoksi julkinen tuki voi olla perus-
teltua.

Epitdydellinen tai epdsymmetrinen informaatio voi vaikuttaa muun muassa seuraavasti:

a) Transaktio- ja agenttikustannukset: mahdollisten sijoittajien on vaikea saada luotettavaa tietoa pk-yrityksen tai
uuden yrityksen liiketoimintandkymistd ja myos myohemmin seuratessaan ja tukiessaan yrityksen kehitystd. Tama
koskee erityisesti hyvin innovatiivisia tai riskialttiita hankkeita. Lisdksi pienet sopimukset ovat sijoitusrahastoille
vihemmin houkuttelevia, koska sijoituksen arviointi- ja muut kustannukset ovat suhteessa suuremmat kuin
suurissa sopimuksissa.

b) Riskin vilttiminen: mitd enemmin riskipddoman tarjonta on riippuvainen epitdydellisestd ja epasymmetrisestd
informaatiosta, sitd haluttomampia sijoittajat saattavat olla tarjoamaan riskipadomaa pk-yrityksille. Epataydellinen
ja epasymmetrinen informaatio on toisin sanoen omiaan lisddmain riskin vélttamista.

10B.1.3.3 Vilineen tarkoituksenmukaisuus

Valvontaviranomainen katsoo, ettd valtiontuki riskipddomatoimenpiteille voi olla tarkoituksenmukainen viline naissd
suuntaviivoissa esitetyin rajoituksin ja ehdoin. On kuitenkin pidettdvd mielessd, ettd riskipddoman tarjoaminen on
ensisijaisesti liikketoimintaa, johon liittyy litketoiminnallisia paatoksid. Riskipddoman tarjontaa voidaan lisitd myds
yleisluonteisemmilla rakenteellisilla toimenpiteilld, jotka eivit ole valtiontukea. Tillaisia toimenpiteitd voivat olla
yrittdjyyden edistiminen, pk-yritysten rahoitusmuotojen (esim. uusi osakepddoma, jakamaton voitto ja velkarahoitus)
verotuksen muuttaminen, markkinoiden yhdentdmistoimenpiteet sekd lainsddddnnollisten esteiden vdhentiminen
muun muassa poistamalla tietyntyyppisten rahoituslaitosten (esim. eldkerahastojen) tekemiin sijoituksiin liittyvid
rajoituksia sekd keventimilld yritysten perustamiseen liittyvid hallinnollisia menettelyja.

10B.1.3.4 Kannustava vaikutus ja vélttimdittomyys

Riskipddoman valtiontuella on saatava aikaan pk-yritysten saatavilla olevan riskipddoman nettolisdys erityisesti
houkuttelemalla yksityisid sijoittajia tekemddn sijoituksia. Julkisten varojen kayttoon liittyvd hukkavaikutusriski eli
kannustavan vaikutuksen puuttuminen tarkoittaa sitd, ettd jotkin julkisin varoin tuetut yritykset olisivat saaneet
rahoitusta samoin ehdoin myos ilman valtion tukea (syrjayttimisvaikutus). On todisteita siitd, ettd ndin on tapah-
tunut, joskaan tapauksia ei ole tutkittu tarkemmin. Téllaisissa tilanteissa julkisia varoja kdytetddn tehottomasti.

Valvontaviranomainen katsoo, ettd riskipddoman muodossa annettavalla tuella, joka tdyttdd ndissd suuntaviivoissa
asetetut edellytykset, on kannustava vaikutus. Kannustimien tarve riippuu siitd, kuinka merkittavid markkinoiden
toimintapuutteet ovat erityyppisten toimenpiteiden ja tuensaajien kohdalla. Sen vuoksi kdyttoon on otettu erilaisia
kriteerejd, jotka perustuvat yrityskohtaisten sijoituserien suuruuteen, yksityisten sijoittajien osallistumisasteeseen,
yrityksen kokoon ja rahoitettavaan yrityksen kehitysvaiheeseen.

10B.1.3.5 Tuen oikeasuhteisuus

Kannustimien tarve riippuu siitd, kuinka merkittdvid markkinoiden toimintapuutteet ovat erityyppisten toimenpitei-
den ja tuensaajien kohdalla sekd pk-yritysten eri kehitysvaiheissa. Riskipddomatoimenpide on hyvin suunniteltu, jos
tuki on kaikilta osin vilttdiméton, jotta voidaan luoda kannustimia oman pddoman tarjoamiseksi pk-yrityksille niiden
siemen-, kdynnistys- ja alkuvaiheessa. Valtiontuki on tehotonta, jos sitd myonnetddn laajemmin kuin on tarpeen
riskipddomatarjonnan lisddmiseksi. Lisaksi, jotta tuki voidaan rajoittaa valttimattomain, on tirkeds, ettd yksityisen
sektorin osallistuminen on huomattavaa ja ettd sijoitukset tehdddn tuottoa tavoitellen ja ettd niitd hoidetaan lii-
ketaloudellisin perustein.

10B.1.3.6 Kielteiset vaikutukset ja kokonaistasapaino

ETA-sopimuksen mukaan valvontaviranomaisen on valvottava EFTA-valtioiden myontimaa valtiontukea. Valvonta-
viranomaisen on timdn vuoksi seurattava tilannetta tarkkaan voidakseen varmistua siitd, ettd toimenpiteet on
kohdennettu tarkoituksenmukaisesti ja ettd kilpailun vakavat vadristymit viltetddn. Padttdessddn, onko julkisten
varojen myontiminen toimenpiteisiin, joilla edistetddn riskipddoman saatavuutta, ETA-sopimuksen mukaista valvon-
taviranomainen pyrkii rajoittamaan seuraavat riskit mahdollisimman véhiin:

a) Syrjayttamisvaikutuksen riski. Julkisesti tuettujen toimenpiteiden seurauksena voi olla, ettd muut mahdolliset
sijoittajat eivdt tarjoa padomaa tiettyyn kohteeseen. Tamé voi pidemmalld aikavililld edelleen vihentdd yksityistd
sijoittamista uusiin pk-yrityksiin ja tdlli tavoin suurentaa pddomakuilua ja samalla luoda tarvetta julkiselle
lisdrahoitukselle.
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(19)

(20)

(21)

(22)

(24)

(26)

b) Riski siitd, ettd sijoittajien jaftai sijoitusrahastojen saama etu védristdd aiheettomasti niiden kilpailua sellaisten
pddomasijoitusmarkkinoilla toimivien kilpailijoiden kanssa, jotka eivit saa samoja etuja.

¢) Riski siitd, ettd julkisen riskipddoman ylitarjonta kohdeyrityksille liiketaloudellisia periaatteita noudattamatta voi
auttaa tehottomia yrityksid siilyttdmadn toimintaedellytyksensd ja nostaa niiden arvoa keinotekoisesti, minka
vuoksi riskipddoman tarjoaminen ndille yrityksille ei endd ole yksityisten sijoittajien kannalta yhtd houkutteleva
vaihtoehto kuin aikaisemmin.

10B.1.4 VALTIONTUKIVALVONTA RISKIPAAOMAN ALALLA

Riskipddoman tarjoamista yrityksille ei voida yhdistdd valtiontukivalvonnassa kiytettyyn perinteiseen 'tukikelpoisten
kustannusten’ késitteeseen, joka perustuu madrittyihin kustannuksiin, joihin tukea voidaan myontés, ja tuen enim-
mdisintensiteettien médrittdimiseen. Koska EFTA-valtiot voivat toteuttaa riskipddomatoimenpiteitd eri muodoissa,
valvontaviranomainen ei voi méiritelld tiukkoja kriteerejd sen madrittimiseksi, soveltuvatko kyseiset toimenpiteet
ETA-sopimuksen toimintaan. Riskipddoman arviointi poikkeaa niin perinteisestd tavasta valvoa valtiontukia.

Koska valtiontukea ja riskipddomaa koskevat valvontaviranomaisen suuntaviivat ovat kuitenkin kdytinnossd toimi-
neet riskipddoman alalla hyvin, valvontaviranomainen on pdaittinyt edelleen noudattaa tiedonannon ja suuntavii-
vojen lihestymistapaa ja varmistaa ndin jatkuvuuden.

10B.2 SOVELTAMISALA JA MAARITELMAT
10B.2.1 SOVELTAMISALA

Naitd suuntaviivoja sovelletaan ainoastaan sellaisiin riskipddomaohjelmiin, jotka on suunnattu pk-yrityksille. Niitd ei
ole tarkoitettu oikeusperustaksi, kun tapauskohtaisia toimenpiteitd, joilla pddomaa tarjotaan yksittiisille yrityksille,
julistetaan soveltuviksi ETA-sopimuksen toimintaan.

Niissd suuntaviivoissa ei kyseenalaisteta sellaisten valtiontukitoimenpiteiden soveltuvuutta, jotka ovat muiden val-
vontaviranomaisen hyviksymien suuntaviivojen, puitteiden tai asetusten mukaisia.

Valvontaviranomainen pyrkii erityisesti estimdan naiden suuntaviivojen kdyton voimassa olevissa puitteissa, suun-
taviivoissa ja asetuksissa vahvistettujen periaatteiden kiertdmiseen.

Riskipddomatoimenpiteiden yhteydessi on suljettava pois mahdollisuus tarjota tukea sellaisille yrityksille:

a) jotka ovat vaikeuksissa, kuten valtiontuesta vaikeuksissa olevien yritysten pelastamiseksi ja rakenneuudistukseksi
annetuissa valvontaviranomaisen suuntaviivoissa (!) on médritelty;

b) jotka toimivat laivanrakennuksen (?), kivihiili- (%) tai teristeollisuuden (*) alalla.

Niitd suuntaviivoja ei sovelleta vientitoimintaan myonnettavain tukeen eli tukeen, joka valittomasti liittyy vientimaa-
riin, jakeluverkon perustamiseen ja toimintaan tai muihin vientitoimintaan liittyviin juokseviin kustannuksiin, eiké
tukeen, jonka myontimisen ehtona on kotimaisten tuotteiden suosiminen tuontituotteiden kustannuksella.

10B.2.2 MAARITELMAT

Niissd suuntaviivoissa tarkoitetaan:

a) ’'omalla pddomalla” sijoittajien merkitsemid osakkeita, jotka antavat omistusosuuden yrityksesti;

b) ‘yksityiselli oman pddoman chtoisella rahoituksella (private equity) yksityisid (ei siis julkisia) oman pddoman
ehtoisia sijoituksia yrityksiin, joita ei ole noteerattu porssissd, padomasijoitukset (venture capital), jilkirahoitus ja
buyout-yritysostot mukaan luettuina;

(") Valtiontukea koskevien valvontaviranomaisen suuntaviivojen 16 luku.

(?) Naissd suuntaviivoissa sovelletaan laivanrakennusteollisuuden valtiontukea koskevissa suuntaviivoissa, valtiontukea koskevien valvonta-
viranomaisen suuntaviivojen 24B luku, esitettyjd méritelmia.

(’) Naissd suuntaviivoissa 'kivihiilelld’ tarkoitetaan Yhdistyneiden kansakuntien Euroopan talouskomission kansainvilisen hiililuokitusjir-
jestelmin luokkiin A ja B kuuluvaa korkean, keskitason ja alhaisen laatuluokan kivihiiltd.

(*) Naissd suuntaviivoissa sovelletaan vuosien 2007-2013 alueellisia valtiontukia koskevien suuntaviivojen liitteessi I, valtiontukea koske-
vien valvontaviranomaisen suuntaviivojen 25B luku, annettua maaritelmaa.
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¢) ’'oman pddoman luonteisella rahoituksella (quasi-equity) sijoitusvilineitd, joiden tuotto haltijalle (sijoittajalle/lai-
nanantajalle) perustuu péddasiassa kohdeyrityksen voittoihin tai tappioihin ja jotka ovat maksulaiminly6énnin
yhteydessd vakuudettomia. Madritelmé perustuu ldhestymistapaan, jossa sisiltod pidetddn muotoa tirkeimpind;

d) ‘'vieraan padioman ehtoisilla rahoitusvilineilld' ainakin osittain vakuudellisia lainoja ja muita rahoitusvilineitd,
joiden tdrkein piirre on, ettd ne antavat lainanantajalle/sijoittajalle kiintein vihimmadistuoton. Madritelmi perus-
tuu lihestymistapaan, jossa sisdltod pidetddn muotoa tirkeimpini;

€) ’'siemenvaiheen rahoituksella’ kdynnistysvaihetta edeltivid, alustavan liikeidean tutkimiseen, arviointiin ja kehit-
tdmiseen tarkoitettua rahoitusta;

f) ‘’kdynnistysvaiheen rahoituksella’ rahoitusta tuotekehitykseen ja alkumarkkinointiin yrityksille, jotka eivit ole
vield myyneet tuotteitaan tai palvelujaan kaupallisesti eivitkd vield tuota voittoa;

g) ‘alkuvaiheen rahoituksella’ siemen- ja kdynnistysvaiheen rahoitusta;

h) ’laajentamiseen tarvittavalla pddomalla’ rahoitusta, joka on tarkoitettu yrityksen kasvuun ja laajentamiseen riip-
pumatta siitd, onko yritys kannattava tai voittoa tuottava, ja jolla on tarkoitus rahoittaa tuotantokapasiteetin
lisddmistd, markkinoiden tai tuotteiden kehittimisti tai lisitd kdyttopddomaa;

i) ’padomasijoituksilla (venture capital)’ sijoitusrahastojen (riskipddomarahastojen) tekemii sijoituksia listautumatto-
miin yrityksiin. Sijoitusrahastot toimivat padmiehini ja sijoittavat yksityisten ja institutionaalisten sijoittajien
varoja sekd omia varojaan. Riskipddomasijoitukset kattavat alkuvaiheen ja laajentumisvaiheen mutta eivit jalki-
rahoitusta eivitkd buyout-ostoja;

j)  ‘jalkirahoituksella yrityksen olemassa olevien osakkeiden hankkimista toiselta padomasijoitusyritykseltd tai toi-
selta osakkeenomistajalta tai -omistajilta. Jilkirahoitusta voidaan kutsua myos toisasteiseksi hankinnaksi;

k) ‘riskipddomalla’ oman pddoman chtoista tai oman pddoman luonteista rahoitusta yrityksille niiden kasvun
varhaisvaiheissa (siemenvaihe, kdynnistysvaihe ja laajentamisvaihe); riskipddoma kattaa bisnesenkeleiden tarjoa-
mat yksityiset sijoitukset, padomasijoitukset sekd pk-yrityksiin ja nopean kasvun yrityksiin erikoistuneet vaihto-
ehtoiset osakemarkkinat, jiljempinad ’sijoitusvilineet’;

l) ‘riskipddomatoimenpiteilld” jarjestelyjd riskipddoman muotoisen tuen tarjoamiseksi tai edistamiseksi;

m) listautumisannilla’ yrityksen osakkeiden myyntid tai jakelua yleisolle ensimmadistd kertaa;

n) ‘jatkosijoituksilla’ lisdsijoituksia yritykseen alkuperdisen sijoituksen jilkeen;

0) ‘buyoutilla’ sité, ettd neuvottelemalla tai tekemdlld ostotarjous hankitaan vdhintddn mdairdysvallan antava pro-
senttiosuus yrityksen pddomasta yrityksen osakkeenomistajilta yrityksen omaisuuserien ja likketoiminnan haltuu-
nottamiseksi;

p) irtautumisstrategialla’ strategiaa, jolla padomasijoitusrahasto luopuu osuuksistaan mahdollisimman suureen tuot-
toon tdhtddvin suunnitelman mukaisesti. Strategiana voi olla esim. yrityskauppa (trade sale), alaskirjaus, etu-
oikeutettujen osakkeiden/lainojen takaisinlunastus, myynti toiselle pddomasijoittajalle, myynti rahoituslaitokselle
ja myynti julkisesti (ml. listautumisanti).

q) ’pienilld ja keskisuurilla yrityksilld, jaljempdnd "pk-yritykset’, yrityksid, jotka on médritelty Euroopan yhteison
perustamissopimuksen 87 ja 88 artiklan soveltamisesta pienille ja keskisuurille yrityksille myonnettyyn valtion-
tukeen 12 piivdnd tammikuuta 2001 annetussa komission asetuksessa (EY) N:o 70/2001 ('), tai kyseisen
asetuksen mahdollisesti korvaavassa asetuksessa;

1) ’kohdeyritykselld’ yritystd, johon sijoittaja tai sijoitusrahasto suunnittelee sijoittavansa;

(") EYVLL 10, 13.1.2001, s. 33, asetus sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna asetuksella (EY) N:o 1040/2006 (EUVL L 187, 8.7.2006,
s. 8). sisillytetty ETA-sopimuksen liitteessd XV olevaan 1 f kohtaan sekakomitean paatokselld N:o 80/2002.
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s) ‘bisnesenkeleilld’ varakkaita yksityishenkiloitd, jotka sijoittavat suoraan uusiin, kasvaviin yrityksiin, joita ei notee-
rata porssissd (siemenvaiheen rahoitus), ja opastavat niitd. Tavallisesti bisnesenkelit saavat vastineeksi osuuden
yrityksen pddomasta, mutta ne saattavat jirjestdd myos muuta pitkdaikaista rahoitusta;

t) ‘tukialueilla’ ETA-sopimuksen 61 artiklan 3 kohdan a tai ¢ alakohtaan sisaltyvien poikkeusten soveltamisalaan
kuuluvia alueita.

10B.3 61 ARTIKLAN 1 KOHDAN SOVELTAMINEN RISKIPAAOMA-ALALLA
10B.3.1 YLEISESTI SOVELLETTAVAT ASIAKIRJAT

(27) Valvontaviranomainen on julkaissut useita asiakirjoja, joissa tulkitaan niitad edellytyksid, joita kdytetddn maaritetta-
essd, sisdltyvitko yksittidiset toimenpiteet valtiontuen maaritelméddn. Niitd asiakirjoja, joilla voi olla merkitystd myos
riskipddomatoimenpiteiden kannalta, ovat muun muassa julkisviranomaisten osakkuuksista annetut valvontaviran-
omaisen suuntaviivat (1), valtiontukisddntojen soveltamista yritysten vélittomain verotukseen koskevat valvontaviran-
omaisen suuntaviivat (%) ja valtion takauksia koskevat valvontaviranomaisen suuntaviivat (*). Valvontaviranomainen
soveltaa niitd asiakirjoja myos vastaisuudessa arvioidessaan, sisdltyyko riskipddomatoimenpiteisiin valtiontukea.

10B.3.2 TUKEA KOLMELLA TASOLLA

(28) Riskipadomatoimenpiteissd on usein kyse monimutkaisista jirjestelyistd, joilla edistetddn riskipddomamarkkinoiden
toimintaa. Viranomaiset luovat niiden avulla kannustimia tietylle talouden toimijaryhmille (sijoittajille), jotta nima
tarjoaisivat rahoitusta toiselle ryhmalle (pk-yrityksille). Sen mukaan, millaisesta toimenpiteestd on kysymys, tuesta
voivat hyotyd jompaankumpaan tai kumpaankin ryhmain kuuluvat yritykset, vaikka viranomaisten aikomuksena on
voinut olla tukea vain pk-yrityksid. Lisdksi useimmissa tapauksissa toimenpiteelld tuetaan rahaston tai jonkin muun
sellaisen sijoitusvilineen perustamista, jonka olemassaolo ei riipu sijoittajista eikd niistd yrityksistd, joihin sijoitetaan.
Naissd tapauksissa on maddritettdvi, onko rahastoa tai vilinettd pidettdvd yrityksend, joka saa valtiontukea.

(29) Tassi yhteydessi sellaisista varoista myonnetty rahoitus, jotka eivit ole valtion varoja ETA-sopimuksen 61 artiklan 1
kohdassa tarkoitetussa merkityksessd, katsotaan yksityisten sijoittajien tarjoamaksi rahoitukseksi. Tima pitee erityi-
sesti Euroopan investointipankin ja Euroopan investointirahaston myontdmain rahoitukseen.

(30) Valvontaviranomainen médrittdd kunkin tason osalta erikseen, sisiltiako toimenpide valtiontukea, ja se ottaa tilloin
huomioon seuraavat tekijit (%).

(31) Tuki sijoittajille. Yksityisille sijoittajille katsotaan aiheutuvan etua, kun toimenpide antaa niille mahdollisuuden
tehdd oman pddoman ehtoisia tai oman pddoman luonteisia sijoituksia yritykseen tai yritysryhmdin edullisemmin
ehdoin kuin julkiset sijoittajat tai kuin jos ne olisivat toteuttaneet vastaavan investoinnin ilman toimenpidettd. Etu
voi toteutua monessa eri muodossa, kuten néiden suuntaviivojen 10B.4.2 jaksossa selostetaan. Yksityiselle sijoittajalle
aitheutuu etua myos silloin, kun toimenpide saa sijoittajan myontimaan edun kyseessd olevalle yritykselle tai
yrityksille. Sen sijaan, jos sijoitus tehdddn ehdoin, jotka yksityinen sijoittaja voi hyvaksyd markkinatalouden olosuh-
teissa ilman valtion toimenpiteitd, valvontaviranomainen katsoo, ettd julkinen ja yksityinen sijoittaja ovat tehneet
sijoituksen samoin ehdoin eikd kyseessi ole valtiontuki. Néin oletetaan tapahtuneen ainoastaan silloin, kun julkisten
ja yksityisten sijoittajien positiiviset ja negatiiviset riskit ja tuotot ovat tdsmilleen samat ja niilld on sama etuoikeus-
asema ja yksityiset sijoittajat, jotka ovat riippumattomia sijoituskohteina olevista yrityksistd, tarjoavat vahintdan 50
prosenttia toimenpiteen rahoituksesta.

(32) Tuki sijoitusrahastolle, sijoitusvilineelle ja/tai sen hoitajalle. Yleensi valvontaviranomainen katsoo, etti sijoitus-
rahasto tai sijoitusvaline ei ole varsinainen tuensaaja, vaan se toimii valittdjand, joka siirtdd tuen sijoittajille ja/tai
yrityksille, joihin sijoitetaan. Kuitenkin esimerkiksi verotoimenpiteet tai muut toimenpiteet, joista seuraa valitonta
hyotyd useita eri sijoittajia ksittaville sijoitusvilineille tai -rahastoille, jotka ovat luonteeltaan verrattavissa itsendiseen
yritykseen, voivat olla valtiontukea, jollei sijoitusta tehdd ehdoin, jotka markkinatalouden olosuhteissa toimiva
yksityinen sijoittaja voi hyviksyd, jolloin tuensaaja ei saa toimenpiteestd etua. Kyseessd katsotaan olevan tuki
rahastonhoitajille tai rahastoyhtiolle myos silloin, kun saatu palkkio ei tdysin vastaa markkinoilla silli hetkelld
vastaavassa tilanteessa maksettavaa palkkiota. Toisaalta oletetaan, ettd kyse ei ole tuesta, jos rahastonhoitajat tai
rahastoyhti6 on valittu avoimessa julkisessa tarjouskilpailussa tai jos ne eivét saa valtiolta mitddn muita etuja.

') Valtiontukea koskevien valvontaviranomaisen suuntaviivojen 19 luku.

%) Valtiontukea koskevien valvontaviranomaisen suuntaviivojen 17 luku.
4 Valtion riskipddomasijoituksiin myontimiin takauksiin sisiltyy sijoittajalle myonnettivid tukea todennikdisemmin kuin perinteisiin
lainan vakuudeksi annettuihin takauksiin, joiden yleensd katsotaan sisiltivin tukea lainansaajalle, ei lainanantajalle.

()
(?) Valtiontukea koskevien valvontaviranomaisen suuntaviivojen 17 B luku.
C)
V]
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(33) Tuki yrityksille, joihin sijoitetaan. Etenkin silloin, kun sijoittajien, sijoitusvilineen tai sijoitusrahaston tasolla on

35

(36

(37

(39

(40

kyse valtiontuesta, valvontaviranomainen katsoo, ettd tuki siirtyy sijoituskohteena oleviin yrityksiin ainakin osittain
ja ettd myOs ne saavat ndin tukea. Ndin on my0s siind tapauksessa, ettd rahastonhoitajat tekevit sijoituspaatokset
puhtaasti liiketaloudellisin perustein.

Silloin kun sijoitus tehdddn ehdoin, jotka yksityinen sijoittaja voisi hyviksyd markkinatalouden olosuhteissa ilman
julkisia toimenpiteitd, sijoituskohteena olevia yrityksid ei katsota tuensaajiksi. Tatd varten valvontaviranomainen
selvittad, onko kyseiset sijoituspaitokset tehty pelkdstddn tuotto-odotusten perusteella, onko yritykselld jirkeva
liiketoimintasuunnitelma ja -ennusteet sekd onko sijoittajalla selked ja realistinen irtautumisstrategia. Térkeitd teki-
joitd ovat myos rahastonhoitajien tai rahastoyhtion valinta ja annetut sijoitusvaltuudet sekd yksityisten sijoittajien
prosenttiosuus ja osallistumisaste.

10B.3.3 VAHAMERKITYKSISET MAARAT

Jos kaikki tuensaajille riskipddoman muodossa mydnnetty rahoitus on EY:n perustamissopimuksen 87 ja 88 artiklan
soveltamisesta vihdmerkityksiseen tukeen 12 pdivind tammikuuta 2001 annetussa komission asetuksessa (EY) N:o
69/2001 (') tarkoitettua vihimerkityksistd tukea, sen ei katsota kuuluvan ETA-sopimuksen 61 artiklan 1 kohdan
soveltamisalaan. Vahamerkityksistd tukea koskevan sddnnon soveltamisen riskipddomatoimenpiteisiin tekee moni-
mutkaiseksi se, ettd tuen laskeminen on vaikeaa ja ettd toimenpiteelld saatetaan tukea kohdeyritysten lisiksi myds
muita sijoittajia. Sddntod sovelletaan kuitenkin, jos nimd ongelmat voidaan ratkaista. Ndin ollen, jos jirjestelylld
tarjotaan kolmen vuoden jaksolla kullekin yritykselle julkista pddomaa enintddn vihamerkityksisen tuen enimmiis-
maédrdn verran, on varmaa, ettd kyseisille yrityksille ja/tai sijoittajille myonnetty tuki pysyy asetetuissa rajoissa.

10B.4 RISKIPAAOMATUEN SOVELTUVUUDEN ARVIOINTI ETA-SOPIMUKSEN 61 ARTIKLAN 3 KOHDAN C
ALAKOHDAN PERUSTEELLA

10B.4.1 YLEISET PERIAATTEET

ETA-sopimuksen 61 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan mukaan ETA-sopimuksen toimintaan soveltuvana voidaan pitda
tukea tietyn taloudellisen toiminnan kehityksen edistimiseen, jos tuki ei muuta kaupankdynnin edellytyksid yhteisen
edun kanssa ristiriitaisella tavalla. Valvontaviranomainen julistaa riskipddomatoimenpiteen soveltuvaksi ainoastaan,
jos se voi 10B.1.3 jaksossa esitetyn tasapainotestin perusteella padtelld, ettd tukitoimenpide lisdd riskipddoman
tarjontaa muuttamatta kaupankdynnin edellytyksid yhteisen edun kanssa ristiriitaisella tavalla. Tdssd kohdassa esite-
tddn edellytykset, joiden tdyttyessd valvontaviranomainen katsoo, ettd riskipidoman muodossa myonnettdva tuki on
ETA-sopimuksen 61 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan mukaista.

Jos valvontaviranomainen on saanut tiydellisen ennakkoilmoituksen, joka osoittaa, ettd kaikki tissd jaksossa esitetyt
chdot tayttyvit, se pyrkii tekeméddn tuesta pika-arvion niiden mdairdaikojen kuluessa, joista sdddetddn valvonta- ja
tuomioistuinsopimuksen poytikirjassa 3, joka koskee EFTAn valvontaviranomaisen tehtévid ja toimivaltuuksia val-
tiontuen alalla. Kuten 10B.5 jaksossa on selostettu, valvontaviranomainen tekee yksityiskohtaisemman arvioinnin
tietyntyyppisistd riskipddomatoimenpiteistd, jotka eivit tdytd kaikkia tissd jaksossa asetettuja ehtoja.

Jos myos sijoituskohteena olevien yritysten tasolla on kyse tuesta ja riskipddoman tarjoaminen liittyy kustannuksiin,
jotka ovat jonkin muun asetuksen, muiden puitteiden tai muiden suuntaviivojen nojalla tukikelpoisia, tuen sovel-
tuvuutta ETA-sopimuksen toimintaan voidaan arvioida niiden perusteella.

10B.4.2 TUKIMUOTO

Tukitoimenpiteen muoto on yleensd EFTA-valtion valittavissa, ja timi pitee my6s riskipddomatoimenpiteisiin. Kuten
10B.4.3 jaksossa tarkemmin selostetaan, valvontaviranomainen kuitenkin arvioi ndiden toimenpiteiden osalta muun
muassa sitd, kannustetaanko niilld markkinaperiaatteella toimivia sijoittajia tarjoamaan riskipddomaa kohdeyrityksille
ja tehdddnko ndmad sijoituspaitokset likketoiminnallisin periaattein (eli pyritddnko niilld tuoton saamiseen).

Valvontaviranomainen uskoo, ettd asetettu tavoite voidaan saavuttaa mm. seuraavantyyppisilld toimenpiteilld:

a) sellaisten sijoitusrahastojen (padomasijoitusrahastojen) muodostaminen, joissa valtio on osuudenomistajana, si-
joittajana tai jisenend. Valtio voi olla mukana muita sijoittajia epdedullisemmin ehdoin;

b) riskipddomasijoittajille tai pddomasijoitusrahastoille myonnettivit takaukset, joilla katetaan osa sijoitustappioista,
taikka sijoittajille tai rahastoille riskipddomasijoituksiin myénnettivien lainojen takaukset, jos julkinen tappionta-
kaus ei ole enempdd kuin 50 prosenttia takauksen saaneen sijoituksen nimellisarvosta;

(") EYVL L 10, 13.1.2001, s. 30, sisallytetty ETA-sopimuksen liitteessd XV olevaan 1 e kohtaan sekakomitean paitokselld N:o 88/2002.
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(42)

(44

=

(45

Rl

(46)

¢) muut rahoitusvilineet, joilla riskipddomasijoittajille tai padomasijoitusrahastoille tarjotaan lisdpddomaa sijoituksia
varten;

d) riskipddomasijoitusten tekemiseen sijoitusrahastoille ja/tai niiden hoitajille tai sijoittajille myonnettavit verokan-
nustimet.

10B.4.3 SOVELTUVUUSEDELLYTYKSET

Useita indikaattoreita on otettava huomioon sen varmistamiseksi, ettd riskipddomatoimenpiteet tdyttavat 10B.1.3.4
jaksossa esitetyn vaatimuksen kannustavasta vaikutuksesta ja tuen valttimattomyydestd. Ajatuksena on, ettd valti-
ontuen on kohdistuttava tiettyyn markkinoiden toimintapuutteeseen, jonka olemassaolosta on riittdvisti ndyttoa.
Niissd suuntaviivoissa asctetaan tdtd tarkoitusta varten enimmdismairat safe harbour -sijoituserille pk-yrityksiin,
jotka ovat litketoimintansa alkuvaiheissa. Jotta tuki rajoitetaan vélttimattomaédn, on tirkedd, ettd tuetut sijoitukset
kohteena oleviin pk-yrityksiin tehdddn tuottoa tavoitellen ja ettd niitd hoidetaan liiketaloudellisin perustein. Valvon-
taviranomainen katsoo, ettd riskipddomatoimenpiteelld on kannustava vaikutus, tuki on vilttimétontd ja oikeasuh-
teista ja kokonaistulos on positiivinen, kun kaikki seuraavassa luetellut edellytykset tayttyvit.

Toimenpiteitd, joissa on mukana sijoitusvilineitd, ei arvioida tdssd jaksossa esitettyjen edellytysten perusteella vaan
ndiden suuntaviivojen 10B.5 jakson perusteella.

10B.4.3.1 Sijoituserien enimmdismdidrd

Riskipddomatoimenpiteelld kullekin kohteena olevalle pk-yritykselle myonnetddn joko kokonaan tai osittain valtion
varoista tulevaa rahoitusta erind, jotka ovat 12 kuukauden aikana enintddn 1,5 miljoonaa euroa yritystd kohti.

10B.4.3.2 Siemen-, kiynnistys- ja laajentamisvaiheen rahoittaminen

Riskipddomatoimenpide on rajoitettava siten, etté silld tarjotaan pienyrityksille tai tukialueilla sijaitseville keskisuurille
yrityksille rahoitusta laajentamisvaiheeseen asti taikka tukialueiden ulkopuolella sijaitseville keskisuurille yrityksille
kédynnistysvaiheeseen asti.

10B.4.3.3 Oman pdioman ehtoisten ja oman pidoman luonteisten sijoitusten osuus

Vihintddn 70 prosenttia riskipddomatoimenpiteen kokonaismairirahoista on kiytettdvd pk-yrityksiin oman pda-
oman ehtoisen ja oman pddoman luonteisen rahoituksen muodossa tehtdviin sijoituksiin. Téllaisten rahoitusvilinei-
den luonnetta arvioidessaan valvontaviranomainen kiinnittdd pikemminkin huomiota vilineen taloudelliseen sisdl-
t66n kuin sen nimeen ja sijoittajien sille antamaan luokitteluun. Valvontaviranomainen ottaa huomioon erityisesti
kohdeyrityksen toiminnasta sijoittajalle aiheutuvan riskin suuruuden, sijoittajalle aiheutuvat potentiaaliset tappiot,
sen, perustuuko tuotto yrityksen tulokseen vai onko se kiinted, ja sijoittajan etuoikeusaseman yrityksen konkurssin
yhteydessd. Valvontaviranomainen voi myos ottaa huomioon vilineen kohtelun kansallisissa saadoksissa ja rahoitus-
ja kirjanpitosddnnoksissd, jos ndimd ovat keskendin johdonmukaisia ja luokittelun kannalta merkityksellisia.

10B.4.3.4 Yksityisten sijoittajien osallistuminen

Vihintddn 50 prosenttia riskipddomatoimenpiteen perusteella tehtyjen sijoitusten rahoituksesta on tultava yksityisiltd
sijoittajilta. Jos toimenpiteet kohdistuvat tukialueilla sijaitseviin pk-yrityksiin, yksityisten sijoittajien osuuden on
oltava vahintddn 30 prosenttia.

10B.4.3.5 Tuotto-odotuksiin perustuvat sijoituspditokset

Riskipddomatoimenpiteessd on varmistettava, ettd padtokset sijoittaa kohdeyrityksiin perustuvat tuotto-odotuksiin.
Niin tapahtuu, kun sijoituksen tekeminen perustuu siihen, etté sijoituksesta saadaan mahdollisesti merkittiva tuotto,
ja kun kohdeyritystd avustetaan tdssd tarkoituksessa jatkuvasti. Tamin kriteerin katsotaan tdyttyvin, jos kaikki
seuraavassa luetellut edellytykset tdyttyvat:

a) toimenpiteisiin liittyy merkittava yksityisten sijoittajien osallistuminen (kuten 10B.4.3.4 jaksossa esitetddn) sijoi-
tuksin, jotka tehdéin liiketaloudellisin perustein (eli ainoastaan tuoton saamiseksi) suoraan tai vilillisesti kohde-
yritysten padomaan; ja

b) jokainen sijoitus perustuu liiketoimintasuunnitelmaan, joka sisiltdd tiedot tuotteen, myynnin ja kannattavuuden
kehityksesti ja jossa osoitetaan ennalta hankkeen elinkelpoisuus; ja

¢) kunkin sijoituksen osalta on tehty selkei ja realistinen irtautumisstrategia.
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10B.4.3.6 Sijoituksen hoitaminen liiketaloudellisin periaattein

Riskipddomatoimenpidetti tai -rahastoa hoitavien henkiliden on noudatettava liiketaloudellisia periaatteita ja toi-
mittava yksityissektorin yritysjohdon tavoin pyrkien saamaan sijoittajilleen mahdollisimman suuren tuoton. Tamén
kriteerin katsotaan tdyttyvin, jos kaikki seuraavassa luetellut edellytykset tayttyvit:

a) sijoitusrahaston ammattimainen hoitaja tai rahastoyhti ja rahaston osuudenomistajat ovat tehneet sopimuksen,
jossa médratddn, ettd rahastonhoitajan saama palkkio riippuu tuloksesta, ja jossa médritetddn rahaston tavoitteet
ja sijoitusten suunniteltu kesto; ja

b) yksityiset markkinasijoittajat ovat edustettuna piddtoksenteossa sijoituskomitean tai neuvoa-antavan komitean
vilitykselld; ja

¢) rahaston hoidossa sovelletaan parhaita kdytinteitd ja rahasto on viranomaisvalvonnan kohteena.

10B.4.3.7 Toimialakohtaisuus

Monet yksityiset rahastot kohdistavat sijoituksensa tiettyihin innovatiivisiin teknologioihin tai jopa aloihin (esim.
terveydenhoito, tietotekniikka, biotekniikka). Valvontaviranomainen voi hyviksyi riskipadomatoimenpiteiden toimi-
alakohtaisuuden, jos toimenpide kuuluu 10B.2.1 jaksossa esitettyyn niiden suuntaviivojen soveltamisalaan.

10B.5 RISKIPAAOMATUKITOIMENPITEET, JOTKA EDELLYTTAVAT YKSITYISKOHTAISTA
SOVELTUVUUSARVIOINTIA

Tatd suuntaviivojen jaksoa sovelletaan riskipadomatoimenpiteisiin, jotka eivit tiytd kaikkia 10B.4 jaksossa vahvis-
tettuja edellytyksid. Naiden toimenpiteiden soveltuvuutta on arvioitava yksityiskohtaisemmin 10B.1.3 jaksossa esi-
tetyn tasapainotestin avulla, jotta voidaan varmistua siitd, ettd toimenpiteelld pyritdin korjaamaan markkinoiden
toimintapuute. Yksityiskohtaisempaa arviointia tarvitaan myos sen vuoksi, ettd yksityisten sijoittajien mahdollisen
syrjdyttimisen ja kilpailun véiristymisen riski on suurempi.

Sitd, soveltuvatko toimenpiteet ETA-sopimuksen toimintaan, tarkastellaan tiettyjen myonteisten ja kielteisten teki-
joiden perusteella. Mikddn yksittdinen tekijd ei ole ratkaisevassa asemassa eikd mitddn niiden yhdistelmdd voida
sellaisenaan pitdd riittdvand varmistamaan ETA-sopimuksen mukaisuus. Joissakin tapauksissa tekijoiden sovelletta-
vuus ja niille annettava paino voivat riippua toimenpiteen muodosta.

EFTA-valtioiden on toimitettava kaikki tiedot ja todisteet, joita ne pitdvit hyodyllisind toimenpiteen arvioimiseksi.
Vaadittujen todisteiden miird ja valvontaviranomaisen arvio riippuvat kunkin tapauksen ominaispiirteistd. Ne ovat
suhteessa markkinoiden toimintapuutteen vakavuuteen ja yksityisten sijoitusten syrjayttamisriskiin.

10B.5.1 TUKITOIMENPITEET, JOITA ON ARVIOITAVA YKSITYISKOHTAISEMMIN

Seuraavassa esitetddn luettelo riskipddomatoimenpiteistd, jotka eivit tdytd kaikkia 10B.4 jaksossa vahvistettuja edel-
lytyksid. Téllaisia toimenpiteitd on arvioitava yksityiskohtaisemmin, koska markkinoiden toimintapuutteista ei ole
tdysin selkeitd todisteita ja koska yksityisten sijoittajien syrjdyttimisen ja kilpailun vaaristymisen riski on suurempi.

a) Toimenpiteet, joissa sijoituserit ylittavit safe harbour -sijoituserille asetetun 1,5 miljoonan euron enimméismaa-
rdn pk-yritystd kohden 12 kuukauden aikana

Valvontaviranomainen on tietoinen riskipddomamarkkinoiden jatkuvasta heilahtelusta ja pidomakuilun kehittymi-
sestd sekd siitd, ettd markkinoiden toimintapuutteiden vaikutus yrityksiin riippuu yritysten koosta ja yrityksen
kehitysvaiheesta ja toimialasta. Valvontaviranomainen on sen vuoksi valmis julistamaan sellaiset riskipddomatoimen-
piteet ETA-sopimuksen toimintaan soveltuviksi, joissa ylitetddn safe harbour -sijoituserille asetettu vuosittainen 1,5
miljoonan euron enimmdaismadra yritystd kohti, edellyttden, ettd markkinoiden toimintapuutteesta esitetddn tarvit-
tavat todisteet.

b) Toimenpiteet, joilla tarjotaan rahoitusta tukialueiden ulkopuolella toimiville keskisuurille yrityksille laajentamis-
vaihetta varten

Valvontaviranomainen on tietoinen siitd, ettd tiettyjen, tukialueiden ulkopuolella toimivien keskisuurten yritysten
saattaa olla my0s laajentamisvaiheessaan vaikeaa saada riittavasti riskipddomaa, vaikka rahoitusta olisikin tarjolla
sellaisille yrityksille, joiden liikevaihto ja/tai taseen loppusumma on huomattavan suuri. Sen vuoksi valvontaviran-
omainen on valmis harkitsemaan sellaisten toimenpiteiden julistamista ETA-sopimuksen toimintaan soveltuviksi,
joilla tietyissd tapauksissa osittain katetaan keskisuurten yritysten laajentamisvaihe, jos esitetddn tarvittavat todisteet.
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¢) Toimenpiteet, joissa on kyse mydhemmin rahoituksen varmistavista jatkosijoituksista tuetun pddomasijoituksen
jo saaneisiin kohdeyrityksiin, vaikka yleiset safe harbour -sijoituksille asetetut enimmaéismaéarat ylittyisivatkin ja
rahoitus ulottuisi yritysten kasvun varhaisvaiheita pidemmille

Valvontaviranomainen ottaa huomioon, ettd myéhemman rahoituksen varmistavat jatkosijoitukset kohdeyrityksiin,
jotka ovat varhaisvaiheissaan saaneet tuettuja paiomasijoituksia, ovat tirkeitd, vaikka safe harbour -sijoituserien
enimmdaismadrat ylittyisivatkin ja rahoitus ulottuisi yrityksen kasvun varhaisvaiheita pidemmille aina alkuperaisestd
sijoituksesta irtautumiseen asti. TAma saattaa esimerkiksi olla tarpeen, jotta viltettdisiin julkisen omistusosuuden
laimentuminen néilld seuraavilla rahoituskierroksilla samalla kun varmistetaan kohdeyritysten rahoituksen jatkuvuus
niin, ettd sekd julkiset ettd yksityiset sijoittajat saavat tiyden hyodyn riskialttiista sijoituksestaan. Valvontaviran-
omainen on ndissd olosuhteissa valmis harkitsemaan tillaisten jatkosijoitusten julistamista ETA-sopimuksen toimin-
taan soveltuviksi edellyttien, ettd ne ovat oikeassa suhteessa alkuperiiseen sijoitukseen ja rahaston kokoon, ja ottaen
huomioon kohdealan ja -yritysten erityispiirteet.

d) Toimenpiteet, joissa yksityisten sijoittajien osuus on tukialueiden ulkopuolella alle 50 prosenttia ja tukialueilla alle
30 prosenttia

Yksityisten riskipddomamarkkinoiden kehitystaso vaihtelee huomattavasti ETA:n eri jasenvaltioissa. Joissakin tapauk-
sissa voi olla hankala 16ytdd yksityisid sijoittajia, ja sen vuoksi valvontaviranomainen on valmis harkitsemaan
sellaisten toimenpiteiden julistamista ETA-sopimuksen toimintaan soveltuviksi, joissa yksityisten sijoittajien sijoitus-
ten osuus jdd alle 10B.4.3.4 jaksossa esitettyjen enimmdismaarien, jos EFTA-valtio toimittaa tarvittavat todisteet.
Vaikeudet saattavat olla vield suurempia, jos riskipidomatoimenpiteiden kohteena olevat pk-yritykset sijaitsevat
tukialueilla. Tdlloin pddoman tarjonta voi olla huomattavan vihiistd, koska yritykset sijaitsevat kaukana pddomasi-
joituskeskuksista, viestotiheys on alhainen ja yksityiset sijoittajat kaihtavat riskejd. Pddoman kysyntd saattaa myos
olla vahiista pk-yrityksissa, silld yritysten voi olla vaikeaa laatia elinkelpoinen ja sijoitusvalmis liiketoimintasuunni-
telma, pddomasijoituskulttuuri saattaa olla kehittymittomampi ja yritykset saattavat olla erityisen haluttomia me-
nettdmadn liikkeenjohdollista méddrdysvaltaa padomasijoituksen seurauksena.

e¢) Toimenpiteet, joissa pienyrityksille myonnetddn siemenpddomaa ja i) yksityisten sijoittajien sijoitusten osuus on
pieni tai puuttuu kokonaan ja/tai ii) vieraan padoman ehtoisten sijoitusvilineiden osuus on suuri oman piddoman
ehtoiseen ja oman pddoman luonteiseen rahoitukseen verrattuna

Markkinoiden toimintapuutteet korostuvat, kun yritykset ovat siemenvaiheessa, silli mahdolliseen sijoitukseen liittyy
tdlloin suuri riski ja yrittdjd tarvitsee opastusta kriittisessd vaiheessa. Tama nakyy myos siind, ettd yksityiset sijoittajat
ovat haluttomia tarjoamaan siemenpddomaa tai heitd ei ole siemenpddoman markkinoilla lainkaan, mikd merkitsee,
ettei syrjayttamisriskid ole tai se on hyvin pieni. Lisdksi kilpailun vaaristymisen riski on vahdinen, koska kyseiset
pienyritykset ovat vield hyvin kaukana markkinoilta. Ndiden syiden vuoksi saattaa olla perusteltua, ettd valvontavi-
ranomainen suhtautuu myonteisesti toimenpiteisiin, joiden kohteena on siemenvaihe, kun lisiksi otetaan huomioon,
ettd tallaisilla toimenpiteilld on ratkaisevan tirked merkitys kasvun ja tyopaikkojen luomiselle ETAssa.

f) Toimenpiteet, joissa on mukana sijoitusvéline

Sijoitusviline saattaa helpottaa sijoittajien ja sijoituskohteena olevien pk-yritysten kohtaamista ja tdlld tavoin parantaa
kyseisten yritysten mahdollisuuksia saada kiyttoonsi riskipddomaa. Jos sijoitusvilineen kohteena olevien yritysten
markkinoilla on toimintapuutteita, sijoitusvéline ei vilttimittd ole vaikutuksiltaan tehokas ilman taloudellisia kan-
nustimia. Sijoittajat eivdt esimerkiksi pidd valineen mukaisia sijoituslajeja yhtd houkuttelevina kuin suurempia
sijoituserid taikka vakiintuneempiin yrityksiin tai vakiintuneemmilla markkinapaikoilla tehtdvid sijoituksia, vaikka
kohdeyritykselld olisi selkedt mahdollisuudet hyvdin kannattavuuteen. Sen vuoksi valvontaviranomainen on valmis
harkitsemaan sellaisten toimenpiteiden, joissa on mukana sijoitusviline, julistamista ETA-sopimuksen toimintaan
soveltuviksi, jos esitetddn riittavasti ndyttod siitd, ettd markkinoilla on selkedsti méaritettyja toimintapuutteita.

g) Sijoitustarkoituksessa tehtyyn yritysten ensimmadiseen arviointiin liittyvdt kustannukset, jotka aiheutuvat ennen
arvonmadritysvaihetta (due diligence) (tiedustelukustannukset”)

Riskipddomarahastoille tai niiden hoitajille voi ennen arvonmdéritysvaihetta (due diligence) aiheutua 'tiedustelukus-
tannuksia’ pk-yritysten etsimisestd. Avustuksilla, joilla katetaan osa niistd tiedustelukustannuksista, on kannustettava
rahastoja tai niiden hoitajia harjoittamaan ’tiedustelua’ laajemmin kuin ne muuten tekisivat. Vaikka tiedustelutoi-
minta ei johtaisikaan sijoituksen tekemiseen, tistd voi olla hyotyd my6s kyseisille pk-yrityksille, koska ne saavat ndin
kokemusta riskipddomarahoituksesta. Néistd syistd voi olla perusteltua, ettd valvontaviranomainen suhtautuu myon-
teisemmin avustuksiin, jotka kattavat osan riskipddomarahastojen tai niiden hoitajien tiedustelukustannuksista, jos
seuraavat chdot tdyttyvit: Tukikelpoisiksi on rajattava lahinnd siemen- tai kdynnistysvaiheessa oleviin pk-yrityksiin
liittyvat tiedustelukustannukset, jotka eivit johda sijoituksen tekemiseen ja joissa ei ole mukana rahastojen oike-
udellisia ja hallinnollisia kustannuksia. Avustuksen méddrd ei myoskddn saa olla suurempi kuin 50 prosenttia
tukikelpoisista kustannuksista.
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10B.5.2 TUEN MYONTEISET VAIKUTUKSET
10B.5.2.1 Markkinoiden toimintapuutteiden olemassaolo ja niiden osoittaminen

Jos riskipddomatoimenpiteissd on tarkoitus tehdd kohdeyrityksiin sijoituksia, jotka eivit tdytd kaikkia 10B.4 jaksossa
vahvistettuja edellytyksid, ja jos kyseessd ovat erityisesti sellaiset sijoituserdt, jotka ylittdvat 1,5 miljoonan euron
enimmaismadran pk-yritystd kohti 12 kuukauden jaksolla, tai jatkosijoitukset tai tukialueiden ulkopuolella toimivien
keskisuurten yritysten laajentamisvaiheen rahoittaminen taikka toimenpiteet, joissa on mukana sijoitusviline, val-
vontaviranomainen vaatii lisindytt6d markkinoiden toimintapuutteesta kaikilla tasoilla, joilla kyseessd saattaa olla
tuki, ennen kuin se julistaa ehdotetun riskipddomatoimenpiteen ETA-sopimuksen toimintaan soveltuvaksi. Tallaisen
ndyton on perustuttava tutkimukseen, joka osoittaa, millainen pddomakuilu riskipddomatoimenpiteen kohteina
oleviin yrityksiin tai toimialoihin liittyy. Tietoja on toimitettava riskipddoman tarjonnasta ja pddoman hankinnasta
sekd pddomasijoitusmarkkinoiden merkityksestd paikallisessa taloudessa. Tiedot olisi mahdollisuuksien mukaan toi-
mitettava 3—5 vuoden ajalta ennen toimenpiteen toteuttamista, ja myos tulevasta kehityksestd olisi esitettdvd koh-
tuullinen arvio. Toimitettavaan ndyttoon voisivat lisiksi sisiltyd seuraavat tekijit:

a) pddoman hankinnan kehitys viimeksi kuluneiden viiden vuoden aikana, my6s verrattuna kansallisiin ja/tai Euroo-
pan tason keskiarvoihin;

b) tdminhetkiset vield sijoittamatta olevat varat;

¢) valtion tukemien sijoitusohjelmien osuus kaikista padomasijoituksista viimeksi kuluneiden 3-5 vuoden aikana;

d) pddomasijoituksia saavien uusien yritysten prosenttiosuus;

e) sijoitusten ryhmittely sijoitusmédrien mukaan;

f) esitettyjen liiketoimintasuunnitelmien madrdn vertailu tehtyjen sijoitusten mairdan segmenteittdin (sijoituksen
suuruus, toimiala, rahoituskierros jne.).

Jos toimenpiteen kohteena olevat pk-yritykset sijaitsevat tukialueilla, lisaksi on toimitettava muuta ndyttod, joka
osoittaa, ettd alueelliset erityispiirteet tekevit toimenpiteestd perustellun. Seuraavilla seikoilla voi olla merkitysta:

a) arvio siitd, kuinka suuressa mddrin syrjdinen sijainti ja muut alueelliset erityispiirteet kasvattavat padomakuilua
(erityisesti sijoitetun riskipddoman kokonaismaird, alueella tai lahistolld toimivien rahastojen tai sijoitusvilineiden
méird, mahdollisuus 16ytdd pitevid rahaston hoitajia, tehtyjen sopimusten méird sekd sopimusten keskimédrdinen
arvo ja pienin arvo, jos tiedossa);

b) tiedot paikallisesta taloudesta seké yhteiskunnalliset ja/tai historialliset syyt riskipddoman alitarjonnalle verrattuna
keskimddrdisiin tietoihin ja/tai tilanteeseen tapauksen mukaan kansallisella ja/tai ETAmn tasolla;

¢) muut tarkoituksenmukaiset indikaattorit, jotka osoittavat, ettd markkinoilla on tavanomaista suurempi toimin-
tapuute.

EFTA-valtiot voivat toimittaa saman ndyton uudelleen useita kertoja, jos taustalla olevat markkinaolosuhteet eivit ole
muuttuneet. Valvontaviranomainen pidittdd itsellddn oikeuden kyseenalaistaa toimitetun niyton pétevyyden.

10B.5.2.2 Viilineen tarkoituksenmukaisuus

Tasapainotestissd on tirkedd arvioida, voidaanko riskipddoma-alalla myonnettavdd valtiontukea pitdd tarkoituksen-
mukaisena valineend yksityisiin riskipadomasijoituksiin kannustamiseksi ja missd maérin. Tama arvio liittyy laheisesti
kannustavan vaikutuksen ja tuen vilttimittomyyden arviointiin, joita kisitellddn 10B.5.2.3 jaksossa.

Yksityiskohtaisessa arviossaan valvontaviranomainen ottaa erityisesti huomioon EFTA-valtion toimenpide-chdotuk-
sista mahdollisesti tekemén vaikutusarvioinnin. Jos EFTA-valtio on harkinnut toimenpiteelle muita vaihtoehtoja
mutta osoittaa valvontaviranomaiselle valtiontuen kaltaisen valikoivan vilineen kaytostd koituvat edut, toimenpidettd
pidetddn tarkoituksenmukaisena vilineend. Valvontaviranomainen arvioi myos ndyttod muista toteutetuista ja toteu-
tettavista toimenpiteistd, joilla pidomakuilu pyritddn poistamaan. Erityisesti se tekee jalkiarviointeja ja arvioi tarjonta-
ja kysyntdpuolen seikkoja, jotka vaikuttavat kohteena oleviin pk-yrityksiin, ndhdikseen, miten ne vaikuttavat yhdessd
chdotetun riskipddomatoimenpiteen kanssa.
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10B.5.2.3 Tuen kannustava vaikutus ja tuen vilttimdittomyys

Riskipddomatukitoimenpiteen kannustava vaikutus on ratkaisevassa asemassa arvioitaessa tuen soveltuvuutta. Jos
kaikki 10B.4 jaksossa vahvistetut edellytykset tdyttyvit, valvontaviranomainen katsoo, ettd toimenpiteelld on kan-
nustava vaikutus. Koska kannustava vaikutus ei kuitenkaan kdy kovinkaan selkedsti ilmi silloin, kun kyseessd ovat
tassd jaksossa kisitellyt toimenpiteet, valvontaviranomainen ottaa tapauksen mukaan huomioon myos seuraavat
lisikriteerit, joiden tdyttyminen osoittaa, ettd sijoituspéitokset perustuvat tuotto-odotuksiin ja ettd toimenpidettd
hoidetaan liiketaloudellisin periaattein.

10B.5.2.3.1 Sijoituksen hoitaminen liiketaloudellisin periaattein

Edelld 10B.4.3.6 jaksossa esitettyjen edellytysten lisiksi valvontaviranomainen pitdd myonteisend tekijand sitd, ettd
riskipddomatoimenpidettd tai rahastoa hoitavat yksityisen sektorin ammattilaiset tai riippumattomat, avoimella ja
syrjimattomalld menettelylld — mieluiten avoimella tarjouskilpailulla — valitut ammattilaiset, joilla on todistettavasti
kokemusta ja ndyttod padomasijoituksista parhaassa tapauksessa niilli samoilla aloilla, joilla rahasto toimii, seké
ymmartamysti sijoituksen oikeudellisesta ja kirjanpidollisesta perustasta.

10B.5.2.3.2 Sijoituskomitea

Myonteisend tekijand pidetdin myos rahastoyhtiostd riippumatonta sijoituskomiteaa, joka koostuu riippumattomista
yksityisen sektorin asiantuntijoista, joilla on huomattavaa kokemusta kohdealalla, sekd mielelldin myos sijoittajien
edustajista tai sellaisista riippumattomista asiantuntijoista, jotka on valittu avoimin ja syrjimattomin menettelyin,
mieluiten avoimella tarjouskilpailulla. Asiantuntijat laativat rahaston hoitajille tai rahastoyhtiolle analyysejd nykyisestd
ja tulevasta markkinatilanteesta sekd kartoittavat ja ehdottavat mahdollisia kohdeyrityksii, joiden osalta sijoitusna-
kymit ovat hyvit.

10B.5.2.3.3 Toimenpiteen/rahaston koko

Valvontaviranomainen pitdd myonteisend sité, ettd riskipddomatoimenpiteessi on varattu riittavésti varoja pk-yrityk-
siin sijoittamiseksi niin, ettd siind voidaan hyodyntdd mittakaavaetuja rahaston hallinnoinnissa ja mahdollisuutta
hajauttaa riskejd yhdistdmalld riittdvd maaré erilaisia sijoituksia. Rahaston olisi oltava riittdvin suuri kattamaan suuret
transaktiokustannukset kokonaisuudessaan ja/tai rahoittamaan kohdeyritysten myohemmat, tuottoisammat kehitys-
vaiheet. Rahaston riittdvad kokoa pidetddn myonteisend myos arvioitaessa toimenpidettd kohdealan kannalta. Edel-
lytyksend kuitenkin on, ettd yksityisten sijoitusten syrjdyttimisen ja kilpailun vaaristymisen riski on mahdollisimman
pieni.

10B.5.2.3.4 Bisnesenkelit

Valvontaviranomainen pitdid myonteisend bisnesenkeleiden suoraa tai valillistd osallistumista siemenvaiheessa tehta-
viin sijoituksiin, silli markkinoiden toimintapuutteet korostuvat siemenvaiheessa. Valvontaviranomainen on niissd
olosuhteissa valmis harkitsemaan sellaisten toimenpiteiden julistamista ETA-sopimuksen toimintaan soveltuviksi,
joissa velkainstrumentit ovat vallitsevana, valtion etuoikeusasema on heikompi ja bisnesenkeleilli on ensisijainen
oikeus voittoon tai ne saavat suuremman korvauksen tekemdstidn pddomasijoituksesta ja osallistuvat aktiivisesti
toimenpiteen ja/tai rahaston ja/tai kohdeyrityksen hallintoon ja johtamiseen.

10B.5.2.4 Oikeasuhteisuus

ETA-sopimuksen mukaisuus edellyttid, ettd tuki on rajoitettava vilttimattoméaan. Toimenpiteen muodosta riippuu,
milld tavoin oikeasuhteisuus saavutetaan. Oikeasuhteisena ei kuitenkaan pidetd toimenpidettd, johon ei liity mitdan
mekanismia, jolla estetddn yksittdisid sijoittajia saamasta liilan suurta korvausta, tai jossa julkinen sektori kantaa
kokonaisuudessaan tappioriskit ja/tai jossa hyodyt pédtyvit kokonaisuudessaan muille sijoittajille.

Valvontaviranomainen katsoo, ettd seuraavat tekijat vaikuttavat myonteisesti oikeasuhteisuuden arviointiin, silld niitd
pidetdin parhaana kiytintona.

a) Rahaston hoitajien avoin kilpailuttaminen. Rahastonhoitajat tai rahastoyhtié olisi valittava avoimella ja syrji-
mittomalld tarjouskilpailumenettelylld ja tdlld tavoin varmistettava paras mahdollinen hinta-laatusuhde. Kustan-
nukset (ja mahdollinen tuki) seké kilpailun véiristymisen mahdollisuudet rajoitetaan ndin mahdollisimman pie-
niksi.

=

Sijoittajille suunnattu tarjouskilpailu tai -pyynto. Tarjouskilpailun jirjestiminen sijoittajiin sovellettavien ‘edul-
listen ehtojen’ mddrittelemiseksi tai ndiden ehtojen soveltaminen myo6s muihin sijoittajiin. Muihin sijoittajiin
soveltaminen voidaan toteuttaa sijoitusrahaston tai sijoitusvdlineen kdynnistimisen yhteydessd sijoittajille suun-
nattuna julkisena tarjouskilpailuna tai ohjelmana (esim. takausohjelmana), joka pidetddn pidempdidn avoinna
uusille markkinoille tulijoille.
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10B.5.3 TUEN KIELTEISET VAIKUTUKSET

Arvioidessaan riskipddomatoimenpiteen soveltuvuutta valvontaviranomainen vertaa mahdollisia kielteisid vaikutuksia
(kilpailun véaristyminen ja yksityisten sijoitusten syrjdyttdiminen) myonteisiin vaikutuksiin. Mahdollisia kielteisid
vaikutuksia on analysoitava kaikilla kolmella tasolla, joilla toimenpiteeseen voi sisiltyd tukea. Sijoittajille, sijoitusvé-
lineille ja sijoitusrahastoille myonnettivé tuki voi vaikuttaa kielteisesti kilpailuun riskipddomamarkkinoilla. Kohdey-
rityksille myonnettavi tuki voi puolestaan vaikuttaa kielteisesti tuotemarkkinoihin, joilla kyseiset yritykset kilpailevat.

10B.5.3.1 Syrjiyttiminen

Riskipddomamarkkinoilla valtiontuki voi johtaa yksityisten sijoitusten syrjayttimiseen. Tallaisessa tilanteessa yksityi-
sille sijoittajille ei ehké endd ole riittdvid kannustimia, jotka saisivat ne tarjoamaan rahoitusta kohteena oleville pk-
yrityksille, vaan sijoittajat saattavat jaddd odottamaan, ettd tillaisille sijoituksille saadaan valtiontukea. Tami riski on
sitd merkittivimpi mitd suurempi sijoituserd yritykseen sijoitetaan, mitd suurempi yritys on kooltaan ja mitd
myo6hemmasté yrityksen kehitysvaiheesta on kyse, silld yksityisen riskipddoman tarjonta lisaantyy vihitellen.

Valvontaviranomainen vaatii timdn vuoksi erityiset todisteet siitd, millainen syrjayttamisriski toimenpiteisiin liittyy
silloin, kun on kyse suuremmista sijoituseristi kohteina oleviin pk-yrityksiin, jatkosijoituksista tai tukialueiden
ulkopuolella sijaitsevien keskisuurten yritysten laajentamisvaiheen rahoittamisesta tai toimenpiteisti, joissa yksityisten
sijoittajien osallistuminen on vihdisti, taikka toimenpiteistd, joissa on mukana sijoitusviline.

Lisiksi EFTA-valtioiden on esitettdvi todisteet siité, ettd kohteena olevan toimialan ja/tai markkinarakenteen osalta ei
ole syrjdyttamisriskia.

Seuraavilla seikoilla voi olla merkitysta:

a) kansallisella tasolla tai alueella (kun kyse on alueellisista rahastoista) toimivien pddomasijoitusyhtididen ja/tai
-rahastojen ja/tai -sijoitusvilineiden méird ja niiden toiminta-alat;

b) kohdeyritykset (koko, kasvuvaihe ja toimiala);

¢) sopimusten keskiméirdinen suuruus ja mahdollisesti vahimmaiskoko, josta rahastot tai sijoittajat voisivat olla
kiinnostuneita;

d) pddomasijoitusten kokonaismairs, joka on tarjolla asianomaisen toimenpiteen kohteena oleville kohdeyrityksille,
toimialalle ja kehitysvaiheelle.

10B.5.3.2 Muu kilpailun vidristyminen

Koska suurin osa kohteena olevista pk-yrityksistd on hiljattain perustettuja, on epitodennakoistd, ettd niilld on
huomattavaa markkinavoimaa ja ettd kilpailu vairistyy merkittavasti markkinoilla, joilla ndma yritykset toimivat.
Ei kuitenkaan ole poissuljettua, ettd tehottomat yritykset tai toimialat, jotka muutoin katoaisivat, siilyttavét toiminta-
edellytyksensd riskipddomatoimenpiteiden ansiosta. Lisdksi riskipddoman ylitarjonta tehottomille yrityksille saattaa
keinotekoisesti nostaa niiden arvoa ja ndin véiristdd riskipddomamarkkinoita riskipddoman tarjoajien kannalta, jotka
joutuvat tallaisessa tilanteessa maksamaan nistd yrityksistd aiempaa enemmin. Toimialakohtainen tuki saattaa myos
ylldpitdd tuotantoa aloilla, jotka eivdt ole kilpailukykyisid. Aluetuen vuoksi taas tuotannontekijit saattavat jakautua
tehottomasti eri alueiden valilld.

Naitd riskejd analysoidessaan valvontaviranomainen ottaa erityisesti huomioon seuraavat tekijat:

a) sijoituskohteina olevien yritysten pitkdaikainen kannattavuus ja kannattavuusnakymat;

b) toimenpiteen kohteena olevien yritysten epdonnistumisaste;

¢) toimenpiteen sijoituserien enimmdissuuruus suhteessa kohteena olevien pk-yritysten liikevaihtoon ja kuluihin;
d) ylikapasiteetti tuesta hyotyvalld toimialalla.

10B.5.4 TASAPAINOTESTI JA PAATOS

Valvontaviranomainen punnitsee edelld esitettyjen myonteisten ja kielteisten tekijoiden perusteella riskipddomatoi-
menpiteestd aiheutuvat vaikutukset ja madrittdd, muuttuvatko kaupankdynnin edellytykset yhteisen edun kanssa
ristiriitaisella tavalla. Kutakin tapausta analysoidaan tekemilld kokonaisarvio valtiontuen ennakoiduista myonteisistd

ja kielteisistd vaikutuksista. Valvontaviranomainen ei sovella niissd suuntaviivoissa esitettyjd perusteita mekaanisesti,
vaan arvioi yleisesti niiden suhteellista merkitysta.
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Valvontaviranomainen voi hyviksyé ilmoitetun tuen ilman muodollista tutkintamenettelyd tai tehdd valvonta- ja
tuomioistuinsopimuksen poytikirjassa 3 olevan II osan 6 artiklan mukaisen muodollisen tutkintamenettelyn jilkeen
poytakirjassa 3 olevan Il osan 7 artiklan mukaisen padtoksen menettelyn lopettamisesta. Jos valvontaviranomainen
paittdd muodollisen tutkintamenettelyn tekemdlld poytdkirjassa 3 olevan Il osan 7 artiklan 4 kohdan mukaisen
ehdollisen paitoksen, se voi liittdd padtokseen muun muassa seuraavat ehdot, joilla rajoitetaan kilpailun mahdollista
vadristymistd ja varmistetaan oikeasuhteisuus:

a) Jos toimenpiteessd ylitetddn sijoituserien yrityskohtaiset enimmaismairdt, se voi supistaa kunkin sijoituserdn
enimmaismadrda tai vahvistaa rahoituksen enimmadisméiran kutakin kohdeyritystd kohden.

b) Jos on kyse sijoituksista laajentamisvaiheessa oleviin tukialueiden ulkopuolella sijaitseviin keskisuuriin yrityksiin,
se voi rajoittaa sijoitukset ldhinné siemen- ja kdynnistysvaiheeseen ja/tai yhteen tai kahteen kierrokseen ja/tai se
voi rajoittaa sijoituserien yrityskohtaista enimmaismaaraa.

¢) Jos toimenpiteessd on kyse jatkosijoituksista, se voi kulloinkin kyseessd olevan alan ja rahaston koon mukaan
rajoittaa kuhunkin kohdeyritykseen sijoitettavaa enimmadismairad, tukikelpoisia sijoitusvaiheita ja/tai tuen myon-
timisjakson enimmaiskestoa.

d) Jos yksityisten sijoittajien osuus on tavanomaista pienempi, se voi edellyttdd tdimin osuuden asteittaista kasvat-
tamista rahaston toimintajaksolla siten, ettd samalla otetaan erityisesti huomioon kohdeyritysten kehitysvaihe,
toimiala, osapuolten asema voitonjaossa ja etuoikeusasema sekd kohdeyritysten mahdollinen sijainti tukialueilla.

e) Jos toimenpiteessd tarjotaan ainoastaan siemenpddomaa, se voi edellyttdd, ettd EFTA-valtiot varmistavat, ettd
valtio saa riittdvan tuoton sijoitukselleen suhteessa sijoitusriskiin etenkin silloin kun valtion tarjoama rahoitus
on oman padoman luonteisten rahoitusvalineiden tai velkainstrumenttien muodossa. Téllaisten vélineiden tuoton
olisi oltava yhteydessd esimerkiksi mahdollisiin kdyttdoikeuksiin (kuten rojaltit), jotka ovat seurausta sijoituksen
synnyttimistd teollis- ja tekijanoikeuksista.

f) Se voi edellyttdd voiton- ja tappionjakoa koskevien jirjestelyiden sekd valtion ja yksityisten sijoittajien etuoikeus-
aseman muuttamista.

Se voi edellyttdd 10B.6 jaksossa esitettyjd vaatimuksia tiukempia sitoumuksia, jotka koskevat riskipddomatuen
kasautumista muiden valtiontukiasetusten tai -puitteiden nojalla myonnetyn tuen kanssa.

©

10B.6 TUEN KASAUTUMINEN

Kun kohdeyritykselle ndiden suuntaviivojen soveltamisalaan kuuluvalla riskipddomatoimenpiteelld myonnettyd paa-
omaa kiytetddn alkuinvestointien taikka muiden ryhmapoikkeusasetusten, suuntaviivojen, puitteiden tai valtiontuki-
asiakirjojen nojalla tukikelpoisten kustannusten rahoittamiseen, tuen enimmaistasoja tai tukikelpoisia enimmaismaa-
rid supistetaan ensimmdisen riskipddomasijoitusjakson kolmen ensimmadisen vuoden aikana 50 prosenttia (20 pro-
senttia, jos kohdeyritykset sijaitsevat tukialueilla) tuen kokonaismédrdan saakka. Supistus ei koske tuki-intensiteetteja,
jotka on vahvistettu tutkimus- ja kehitystyohon myonnettivid valtiontukea koskevissa valvontaviranomaisen suun-
taviivoissa (1) tai vastaavissa tulevissa puitteissa taikka alan ryhmapoikkeusasetuksessa.

10B.7 LOPPUSAANNOKSET
10B.7.1 VALVONTA JA RAPORTOINTI

Valvonta- ja tuomioistuinsopimuksen poytakirjassa 3 ja valvonta- ja tuomioistuinsopimuksen poytikirjassa 3 olevan
II osan 27 artiklassa tarkoitetuista tdytintdonpanosiinnoksistd 14 pdivind heinikuuta 2004 tehdyssd EFTAn val-
vontaviranomaisen padtoksessd N:o 195/04/KOL edellytetdin, ettd EFTA-valtiot toimittavat valvontaviranomaiselle
vuosittain kertomukset.

Riskipddomatoimenpiteiden osalta kertomusten on sisillettdva taulukkomuotoinen yhteenveto rahaston tekemistd tai
riskipddomatoimenpiteen nojalla tehdyistd sijoituksista sekd luettelo kaikista yrityksistd, jotka ovat hyotyneet riski-
pddomatoimenpiteistd. Kertomuksessa on oltava lyhyt kuvaus sijoitusrahastojen toiminnasta seké yksityiskohtaiset
tiedot arvioiduista sijoitussopimuksista ja tosiasiallisesti toteutetuista sijoituksista seki tiedot sijoitusvélineiden tuo-
tosta ja kullakin sijoitusvilineelld hankitun padoman yhteismaardstd. Valvontaviranomainen voi pyytda lisitietoja
myonnetystd tuesta tarkistaakseen, onko tukitoimenpiteen hyviksymispaitoksessi asetettuja ehtoja noudatettu.

Vuotuiset kertomukset julkaistaan valvontaviranomaisen internetsivuilla.

(") Valtiontukea koskevien valvontaviranomaisen suuntaviivojen 14 luku.
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Lisdksi valvontaviranomainen katsoo, ettd on tarpeen toteuttaa lisdtoimenpiteitd valtiontuen avoimuuden paranta-
miseksi ETA:ssa. Erityisesti ndyttdd olevan valttimatontd varmistaa, ettd EFTA-valtiot, talouden toimijat, asianomaiset
osapuolet ja myds valvontaviranomainen itse saavat helposti kdyttoonsd sovellettavia riskipddomatukiohjelmia kos-
kevat lyhentdmattomat saadostekstit.

Tamd voidaan helposti varmistaa kdyttamalld linkitettyjd internetsivustoja. Tdtd varten valvontaviranomainen edel-
lyttdd riskipddomatukiohjelmia tutkiessaan jirjestelmallisesti EFTA-valtioilta sitd, ettd nimd julkaisevat kaikkien lo-
pullisten tukiohjelmien koko tekstin internetissi ja ilmoittavat kyseisen internetsivun osoitteen valvontaviranomai-
selle.

Ohjelmaa ei saa soveltaa ennen kuin tiedot on julkaistu internetissi.

EFTA-valtioiden on pidettdva yksityiskohtaista kirjaa kaikesta riskipadomatoimenpiteille myonnetysti tuesta. Tallais-
ten tietojen on sisillettdva kaikki sellaiset tiedot, jotka ovat tarpeen sen osoittamiseksi, ettd suuntaviivoissa vahvis-
tetut edellytykset ovat tdyttyneet etenkin sijoituserien suuruuden, yrityksen koon (pieni tai keskisuuri), yrityksen
kehitysvaiheen (siemenvaihe, kdynnistysvaihe ja laajentamisvaihe) sekd yrityksen toimialan (mieluiten NACE-luoki-
tuksen nelinumerotasolla) osalta, sekd tiedot rahastojen hoidosta ja muista néissd suuntaviivoissa mainituista kritee-
reistd. Namaé tiedot on silytettdvd 10 vuoden ajan avustuksen myontdmispdivésta.

Valvontaviranomainen pyytdd EFTA-valtioita toimittamaan nidmi tiedot voidakseen arvioida niiden suuntaviivojen
vaikutuksia kolmen vuoden kuluttua niiden voimaantulosta.

10B.7.2 VOIMAANTULO JA VOIMASSAOLO

Valvontaviranomainen soveltaa niitd suuntaviivoja siitd pdivastd, jona ne hyviksytddn. Suuntaviivat korvaavat valti-
ontukea koskevien valvontaviranomaisen suuntaviivojen 10A luvun.

Niiden suuntaviivojen voimassaolo péittyy 31 pdivind joulukuuta 2013. Valvontaviranomainen voi EFTA-valtioita
kuultuaan tehdd muutoksia suuntaviivoihin ennen mainittua paivimadrad kilpailupolitiikkaan tai riskipddomapoli-
titkkaan liittyvistd merkittdvistd syistd tai ottaakseen huomioon muut ETA:n politiikan alat tai kansainviliset sitou-
mukset. Tarvittaessa valvontaviranomainen voi myds selventdd suhtautumistaan erityiskysymyksiin. Valvontaviran-
omainen aikoo tarkastella suuntaviivoja uudelleen kolmen vuoden kuluttua niiden voimaantulosta.

Valvontaviranomainen soveltaa nditd suuntaviivoja kaikkiin ilmoitettuihin riskipddomatoimenpiteisiin, joista sen on
tehtdvid paitos sen jalkeen kun suuntaviivat on hyvaksytty, vaikka kyseisistd toimenpiteistd olisi ilmoitettu jo ennen
suuntaviivojen julkaisemista.

Valtiontuen sddntojenvastaisuuden arvioinnissa sovellettavien sddntojen madrdytymisestd (consecutio legis) annetun
komission ilmoituksen (*) mukaisesti valvontaviranomainen soveltaa ilmoittamattomaan tukeen:

a) nditd suuntaviivoja, jos tuki on myonnetty sen jilkeen kun suuntaviivat on hyviksytty,
b) muissa tapauksissa valtiontukea koskevien valvontaviranomaisen suuntaviivojen 10A lukua.

10B.7.3 AIHEELLISET TOIMENPITEET

Valvontaviranomainen ehdottaa EFTA-valtioille valvonta- ja tuomioistuinsopimuksen poytikirjassa 3 olevan I osan
1 artiklan 1 kohdan nojalla seuraavia aiheellisia toimenpiteitd niiden nykyisten riskipddomatoimenpiteiden osalta.

EFTA-valtioiden olisi tarvittaessa muutettava nykyisid riskipddomatoimenpiteitidn voidakseen saattaa ne niiden
suuntaviivojen mukaisiksi kahdentoista kuukauden kuluessa suuntaviivojen hyviksymisesta.

EFTA-valtioita pyydetdin kahden kuukauden kuluessa ndiden suuntaviivojen hyvaksymisestd ilmoittamaan, ettd ne
hyviksyvit tissd ehdotetut aiheelliset toimenpiteet ehdoitta. Jos EFTA-valtio ei vastaa kirjeeseen, valvontaviranomai-
nen olettaa, ettd asianomainen valtio ei hyviksy ehdotettuja toimenpiteita.”

() EYVL C 119, 22.5.2002, s. 22.



