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KOMISSIO

KOMISSION PAATOS,
tehty 6 piivini kesikuuta 2001,
alueellisia pidomasijoitusrahastoja koskevasta tukiohjelmasta
(tiedoksiannettu numerolla K(2001) 1547)

(Ainoastaan englanninkielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2001/712[EY)

EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO, joka

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

ottaa huomioon Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen ja
erityisesti sen 62 artiklan 1 kohdan a alakohdan,

on mainittujen artiklojen mukaisesti kehottanut asianomaisia
esittdmddn huomautuksensa (') ja ottaa huomioon nimi
huomautukset,

sekd katsoo seuraavaa:

1. MENETTELY

Yhdistynyt kuningaskunta ilmoitti 26 péivind touko-
kuuta 2000 pdivitylld ja 7 paiviand kesikuuta 2000
saapuneeksi kirjatulla kirjeelldin komissiolle alueellisia
pddomasijoitusrahastoja koskevasta ohjelmasta. Yhdis-
tynyt kuningaskunta antoi komissiolle tdydentavii tietoja
21 piivand elokuuta 2000 pdivatylld ja 24 pdivind
elokuuta 2000 saapuneeksi kirjatulla kirjeelld.

Komissio ilmoitti Yhdistyneelle kuningaskunnalle 7
pdivind marraskuuta 2000 paivitylld kirjeellddn paatok-
sestddn aloittaa ohjelman vuoksi EY:n perustamissopi-
muksen 88 artiklan 2 kohdan mukainen menettely.
Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset vastasivat 29
pédivind marraskuuta 2000 pdivatylld kirjeelld, joka
kirjattiin saapuneeksi 1 pdivind joulukuuta 2000.

Komission paitds menettelyn aloittamisesta julkaistiin
Euroopan  yhteisjen  virallisessa  lehdessd (?). Komissio
kehotti asianomaisia esittdimain huomautuksia kyseisestd
tuesta.

Komission asianomaisilta saamat huomautukset toimi-
tettiin Yhdistyneelle kuningaskunnalle, joka esitti niistd
lausuntonsa 23 piivind maaliskuuta 2001 péivitylld

() EYVL C 27, 27.1.2001, s. 20.
(®) Vrt. alaviite 1.

kirjeelld, joka kirjattiin saapuneeksi 26 péivind maalis-
kuuta 2001, ja 2 pdivind toukokuuta 2001 piivitylld
kirjeelld, joka kirjattiin saapuneeksi samana piivina.

2. OHJELMAN YKSITYISKOHTAINEN KUVAUS

Obhjelmalla  pyritddn korjaamaan paddomarahoituksen
tarjonnan puutetta alueellisella tasolla noin 100 000—
500 000 Englannin punnan (noin 160 640—800 000
euroa) suuruisten pk-yrityksiin tehtdvien sijoitusten
osalta. Taman suuruisia sijoituksia on vahin tarjolla, silld
ne ovat pudonneet nk. padomaloukkuun.

Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaisten mukaan
timi nk. padomaloukku johtuu sijoitusjohtajien palkki-
oiden suhteellisen korkeista kiinteistd kustannuksista.
Nidmd kustannukset, riskien ja mahdollisuuksien maari-
tyksestd (due diligence) aiheutuvat kustannukset sekd
oikeudellisten asiakirjojen vilittomat kustannukset eivit
ole pienempid pienempien sijoitusten osalta, vaan ne
voivat nousta. Tdmd kannustaa pddomasijoitusyrityksid
tekemddn suuria sijoituksia kypsempiin yrityksiin, jolloin
kustannukset suhteessa sijoituksen arvoon pienenevit
parantaen tuottoa ja alentaen sijoituksen hoitomaksuja.
Sijoittajat pyrkivit sen vuoksi 10ytimain sijoituskohteita,
joiden odotetaan kasvavan niin poikkeuksellisen
nopeasti, ettd erittdin suuret alkuvaiheen kustannukset
korvautuvat reilusti pddomavoittoina. Niinpd yksityiset
sijoittajat eivdt olekaan Yhdistyneen kuningaskunnan
viranomaisten —mukaan kiinnostuneita  sijoittamaan
yrityksiin, jotka tarvitsevat alle 500 000 Englannin
punnan (noin 800 000 euroa) suuruista oman pddoman
ehtoista rahoitusta ja jotka eivit ole korkean teknologian
yrityksid. Lontoosta kaukana sijaitsevien pk-yritysten
ndyttdd myos olevan vaikeampi saada riskipddomaa,
minkd vuoksi ohjelmassa kdytetddn alueellista ldhesty-
mistapaa.
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Alueellinen pddomasijoitusrahasto -ohjelma perustuu
vuonna 1982 annetun teollisuuden kehittdmistd
koskevan lain (Industrial Development Act) 8 jaksoon.

Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset suunnitte-
levat vahintddn yhden alueellisen pddomasijoitusrahaston
perustamista kullekin Englannin alueelle.

Ohjelman alustava kesto on neljd vuotta, kun taas alueel-
listen rahastojen elinaikaodote on 10—12 vuotta.

Kolmen ensimmiisen vuoden talousarvion arvioidaan
olevan 50 miljoonaa Englannin puntaa (noin 80
miljoonaa euroa). Yksityisten sijoittajien odotetaan osal-
listuvan ohjelmaan jopa viisinkertaisella méaralla. Valtio
on vihemmistdsijoittajana kussakin rahastossa.

Rahaston johtajan valinta ja rahaston perustaminen

Henkilo4, joka haluaa perustaa rahaston tietylle alueelle,
kutsutaan tukijaksi. Tukija voi olla luonnollinen henkild
tai oikeushenkild, myos alueellinen kehitystoimisto.
Tukija nimittdd rahastolle johtajan yhteisonlaajuisen
julkisen tarjouspyynnon perusteella (?). Tarjouskilpailuun
osallistuvalla on oltava Financial Services Authorityn
lupa ja sen on noudatettava toiminnassaan British
Venture Capital Associationin ohjeita. Valituksi tule-
minen edellyttdd ennen kaikkea kokemusta rahastonhoi-
dosta nk. piddomaloukkuun kuuluvalla rahoituksen
lohkolla ja onnistumista tdssd rahastonhoidossa. Tukijat
saattavat arvostaa hakijan tietyltd alueelta hankkimaa
kokemusta, mutta toisaalta kokemuksen puute tietyltd
alueelta ei sindnsi estd tulevaa rahaston johtajaa osallis-
tumasta tarjouskilpailuun kyseiselld alueella. Yhdistyneen
kuningaskunnan viranomaiset uskovat, ettd jos nimi-
tyksen ehtona olisi aikaisempi kokemus alueelta, se
rajoittaisi kilpailun avoimuutta rahaston johtajan nimit-
timisessd. Tulevien rahaston johtajien on kuitenkin
pystyttavd osoittamaan, ettd heilli on strategiat, joilla
varmistetaan, ettd heidin asiantuntemustaan voidaan
siirtdd alueelle ja kayttdd sielld.

Ammattimaiset rahaston johtajat hoitavat alueellisia
padomasijoitusrahastoja liiketaloudellisin periaattein, ja
Financial Services Authority, Investment Management
Regulatory Organisation ja British Venture Capital Asso-
ciation sdintelevit rahastoja.

Nimitetty rahaston johtaja julkistaa rahaston yksityisid
sijoittajia koskevan tarjouspyynnon. Tukija, rahaston
johtaja ja tulevat yksityiset sijoittajat neuvottelevat yksi-
tyisen sektorin sijoitusten ehdoista. Seuraava vaihe on
julkinen tarjouspyynto, jossa tukijat Englannissa toimit-

(*) Mahdollisten rahaston perustamisen tukijoiden, jotka ovat jo valtuu-
tettuja rahaston johtajia, ei edellytetd ryhtyvin kilpailumenettelyyn
itsensd nimittdmiseksi.
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tavat valtiolle sijoittajien kanssa sovitut tarjoukset. Tar-
jousmenettelyn yhtend valintakriteerind on, kuinka
paljon alhaisempaan tuottoon sijoittajat edellyttavit
valtion tyytyvan. Tukijoiden on perusteltava tarjouksissa,
miksi heiddn ehdottamansa alhaisempi tuottoaste ja
tyyppi on heidin mukaansa vihimmaistaso, jota tarvi-
taan yksityisten sijoittajien houkuttelemiseksi mukaan
rahaston toimintaan.

Riippumaton valintalautakunta (Independent Appraisal
Board) valitsee tarjouskilpailun voittajan. Lautakunta on
askettdin perustetun Small Business Investment Task-
forcen (SBIT) alakomitea. Sen jdsenind on pidomasijoi-
tusalan akateemisia edustajia, kokeneita institutionaalisia
sijoittajia, rahoituslaitoksia, alueellisia kehitysvirastoja ja
pddomasijoittajia. Lopullisen pditoksen valtion varojen
sitomisesta johonkin rahastoon tekee valtio. Kiytinnossd
pditoksessd noudatetaan lautakunnan lausuntoa.

Sijoitukset

Kaikki sijoitukset ovat oman pdioman chtoisia eli joko
kantaosakkeita, etuoikeutettuja osakkeita tai kumulatii-
visia etuoikeutettuja osakkeita jne. Periaatteessa yhteen
yritykseen voidaan sijoittaa enintddn 500 000 puntaa
(noin 800 000 euroa) (ks. myos jiljempand 5 kohdan
toinen luetelmakohta).

Alueelliset rahastot voivat sijoittaa padomaa ainoastaan
sellaisiin pk-yrityksiin, jotka tdyttivit yhteisossd kdytossd
olevan pk-yrityksen maddritelmin () ja jotka eivit ole
vaikeuksissa. Rahastot eivdt myGskddn voi sijoittaa pk-
yrityksiin, jotka eivit tdytd oikeudellisia, moraalisia tai
eettisid normeja, eivitkd sellaisiin pk-yrityksiin, jotka
harjoittavat perustamissopimuksen liitteessd I lueteltujen
tuotteiden tuotantoa, jalostamista tai markkinointia.

Karkeasti arvioiden sijoituksilla voidaan auttaa noin 300
pk-yritystd vuosittain. Rahastot eivit voi sijoittaa tietyille
aloille (%), joiden toimintaa ei pidetd kovin riskialttiina ja
joiden ei sen vuoksi katsota tarvitsevan julkista tukea.

Sijoitusten tuotto

Rahaston johtajat tekevit sijoituksia liiketaloudellisin
ehdoin. Sisdisen koron odotetaan olevan vihintdan 12
prosenttia; Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset
vaittavdt tillaisen tuoton olevan niiden tietojen
mukainen, joita tlld hetkelld on saatavilla tille pddoma-
sijoitusten alueelle tehtdvistd sijoituksista. Valtio pyrkii
saamaan liiketaloudellista tuottoa sijoituksilleen, vaikka

(*) Komission suositus, annettu 3 pdivdand huhtikuuta 1996, pienten ja

keskisuurten yritysten mééritelmastd (EYVL L 107, 30.4.1996, s. 4).
(®) Maa-, raaka-aine-, futuuri-, osake-, arvopaperi- tai muu rahoitusvili-
nekauppa; tavarakauppa (muu kuin tavanomainen tukku- tai vihit-
taiskauppa); pankki-, vakuutus-, luotonanto-, factoring-, osamaksura-
hoitus- ja muu rahoitustoiminta; omaisuuden leasing- tai vuok-
raustoiminta, lukuun ottamatta tiettyd laivojen tilausmatkatoimintaa;
lakiasiain- tai kirjanpitopalveluﬂen tarjoaminen; kiinteiston kehitti-

minen; maa- ja metsitalous se

4 kauppapuutarhat.
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se voi rahaston kehittdmisen kannustamiseksi tyytya
yksityisen sijoittajan edellyttimdd vahimmadistuottoa
pienempdin tuottoon. Tuoton suuruus riippuu tarjous-
pyynnon perusteella saaduista yksittdisistd tarjouksista ja
sithen saattaa sisdltyd valtion takaus muille sijoittajille.

Alueelliset rahastot ovat yhtiomuodoltaan kommandiit-
tiyhti6itd. Kommandiittiyhtiosopimuksissa on yleensd
lauseke, joka koskee tuottoa ja jossa asetetaan kannatta-
vuustavoite, jonka ylitettyddn rahaston johtaja saa
ylimadraisen palkkion. Lauseke neuvotellaan seka tukijan
ettd sijoittajan nikokulmasta, jotta tavoitetaso on saavu-
tettavissa, kuitenkin niin, ettd se kannustaa rahaston
johtajia saavuttamaan ja ylittdmdin tavoitteensa.

Sitoumukset

Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset ovat sitoutu-
neet soveltamaan komission tiedonantoa EY:n perusta-
missopimuksen 87 ja 88 artiklan soveltamisesta valtion-
tukiin takauksina (%), jos alueellinen rahasto valitsee
valtiontakauksen siksi muodoksi, jolla valtio tyytyy
pienempddn tuottoon.

Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset ovat asetta-
neet muodolliseksi rajaksi, ettd valtio voi sijoittaa 50
prosenttia  kuhunkin alueelliseen padidomasijoitusrahas-
toon.

Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset ovat sitoutu-
neet huolehtimaan siitd, ettd alueelliset pddomasijoitusra-
hastot eivdt sijoita yrityksiin, jotka toimivat herkilld
aloilla, joiden osalta on sdddetty yhteison erityisid
valtiontukisddntojd. Alueelliset rahastot eivdt sijoita
yrityksiin, jotka harjoittavat perustamissopimuksen liit-
teessd [ lueteltujen tuotteiden tuotantoa, jalostamista tai
markkinointia.

3. PERUSTEET MENETTELYN ALOITTAMISELLE

Heikot todisteet markkinoiden riittimittomisti
toiminnasta

Komissio epdilee yleisesti ilmoitetun ohjelman kannus-
tavaa vaikutusta. Yhdistyneen kuningaskunnan viran-
omaiset ovat ilmoituksessaan ilmoittaneet mm. ettd
Ison-Britannian  pddomasijoitusyhdistykselld  (British
Venture Capital Association, BVCA) on Englannissa 15
jasentd, jotka tekevdt alle 250000 punnan (noin
400 000 euroa) suuruisia sijoituksia ja joiden keskimda-
rdinen sijoitus on 500 000 puntaa tai vihemmdn
(lukuun ottamatta teknologiaan erikoistuneita rahastoja).
Sen vuoksi komissio epdili, oliko kyseessd markkinoiden
riittdmaton toiminta vai ei.

() EYVL C 71, 11.3.2000, s. 14.

(24)

(25)

(26)

(27)

Mahdollinen yhteismarkkinoille soveltumaton tuki
yksityisille sijoittajille

Valtio odottaa, ettd sen on tyydyttdvd pienempéin tuot-
toon tavalla tai toisella. Puhtaasti markkinaldhtoiseen
sijoitustilanteeseen ei sisilly tillaisia ehtoja, joten
komissio katsoi, ettd valtio ei toimi kuin yksityinen
sijoittaja markkinataloudessa. Koska rahoitusmarkkinat
ovat kansainviliset, komissio katsoo, ettd yksityisille
sijoittajille myonnetyt edut voivat véddristdd kilpailua ja
vaikuttaa jisenvaltioiden viliseen kauppaan.

Ohjelmassa ei katsota olevan yhteytti yksityisille sijoitta-
jille myonnetyn tuen ja sellaisten kulujen vililld, joiden
voidaan katsoa olevan tukikelpoisia kustannuksia. Lisdksi
vaikka pk-yritysten kehittdminen ja aluekehitys ovat
yhteison tavoitteita, komissio epdili, varmistetaanko
ohjelmalla todella, ettd tukea myonnettiin tavoitteiden
saavuttamisen edellyttdmd  vdhimmaiismadrd. Tdma
johtui siitd, ettd tiedonannosta ilmeni, ettd sijoittajille
osoitettu tarjouspyyntd rajoitetaan Englantiin. Niinpd
komissio epdili my6s, olisiko mikéin sijoittajille annettu
tuki yhteensopivaa EY:n perustamissopimuksen valtion-
tukisddntojen kanssa. Tarjouspyynnon alueellinen rajaa-
minen saattaa myos rikkoa EY:n perustamissopimuksen
43 artiklassa médrittya sijoittautumisvapautta jaftai 56
artiklassa madrdttyd pddomien liikkumisen vapautta.

Mahdollinen yhteismarkkinoille soveltumaton tuki
pk-yrityksille, joihin sijoitukset tehdiin

Pk-yritykset, joihin alueelliset rahastot sijoittavat, saavat
pddomaa, jota ne eivit muuten saisi ainakaan siind
tapauksessa, ettd pddomaloukku on todella olemassa.
Valtio on sijoittanut osan varoista, ja kunkin rahaston
pddoma on kasvanut yksityisille sijoittajille myonnetyn
valtiontuen ansiosta. Timd voi myos tarkoittaa, ettd
pddomaa tarjotaan ehdoin, joita yksityinen sijoittaja ei
hyviksyisi ja ettd rahaston johtajat eivit sijoita kaupal-
lisin ehdoin. Tukea saavat pk-yritykset voivat vahvistaa
kilpailuasemiaan, mikd uhkaa vddristdd kilpailua ja voi
vaikuttaa haitallisesti yhteison sisdiseen kauppaan, koska
tuensaajat voivat harjoittaa kansainvilisti kauppaa.

Ohjelmassa ei edellytetd nimenomaista sitoumusta liittdd
oman paddoman ehtoisia sijoituksia tuensaajayritysten
alkuinvestointeihin. Sen vuoksi se ei ollut pk-yrityksille
myonnettivad valtiontukea eikd alueellista valtiontukea
koskevien yhteis6n suuntaviivojen mukaista, ja komissio
epdilee sen yhteensopivuutta EY:n perustamissopi-
muksen kanssa.
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Mahdollinen yhteismarkkinoille soveltumaton tuki
alueellisille rahastoille

Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset ovat ilmoi-
tuksessaan ilmoittaneet, ettd Ison-Britannian pddomasi-
joitusyhdistykselld (British Venture Capital Association)
on Englannissa 15 jdsentd, jotka tekevit alle 250 000
punnan (noin 400 000 euroa) suuruisia sijoituksia ja
joiden keskimddrdinen sijoitus on 500 000 puntaa tai
vihemmin (lukuun ottamatta teknologiaan erikoistu-
neita rahastoja). Ndmd pddomasijoittajat toimivat samalla
markkinalohkolla kuin alueelliset rahastot samoin kuin
muut padomasijoittajat muissa jisenvaltioissa. Jos alueel-
lisia rahastoja pidettdisiin siis yrityksind, se, ettd ne
toimivat julkisten varojen avulla, saattaa vadristdd
kilpailua pddomarahoitusmarkkinoilla.

Alueellisille rahastoille my6nnetyn tuen soveltuvuuson-
gelmat olisivat samat kuin muiden mahdollisten tuensaa-
jien osalta.

4. ASTANOMAISTEN HUOMAUTUKSET

Komissio on saanut huomautuksia 39:Itd asianomaiselta
Euroopan yhteison perustamissopimuksen 93 artiklan
soveltamista koskevista yksityiskohtaisista sidnnoistd 22
pdivind maaliskuuta 1999 annetun neuvoston asetuksen
(EY) N:o 659/1999 6 artiklan 1 kohdassa sdddetyssi
mdairdajassa (7). Huomautuksista 37 oli Yhdistyneestd
kuningaskunnasta ja kaksi muuta Italian ja Saksan halli-
tuksilta.  Yhdistyneestd kuningaskunnasta toimitetut
huomautukset tulivat eri alueellisilta viranomaisilta,
padomasijoitusyhtioiltd, neuvoa-antavilta elimiltd, ulko-
maankauppayhdistykselti ~ ja  erddsti  yliopistosta.
Huomautuksia toimitti my6s kolme Yhdistyneen kunin-
gaskunnan parlamentin jasentd ja kaksi Euroopan parla-
mentin jasentd Yhdistyneestd kuningaskunnasta. Edustet-
tuina oli tulevia rahastojen tukijoita, rahaston johtajia ja
yksityisid sijoittajia ja sijoitusten kohdeyrityksia.

Markkinoiden toiminnan riittimittomyydesti

Kaikki markkinoiden toiminnan riittimattémyyteen
viitanneet asianomaiset katsoivat, ettd alle 500 000
punnan (noin 800 000 euroa) sijoitusten markkinat
olivat riittdméttomat. Useissa huomautuksissa mainittiin
mydos, ettd alle 1 miljoonan punnan (noin 1,6 miljoonaa
euroa) sijoitusten markkinoilla oli puutetta oman
padoman ehtoisesta rahoituksesta ainakin muilla kuin
korkean teknologian aloilla. Puute johtuu padasiassa
riskien ja mahdollisuuksien kartoitukseen (due diligence)
liittyvistd suurista kustannuksista ja siitd, ettd vanhojen
tietojen mukaan timdn alan riskit ovat suhteettoman
suuret ja tuotot alhaiset, joten riskindkemyksen ja todel-
lisen riskin valilldi oli suuri ero. Samalla onnistuneet
suuret sijoitukset kannustivat yhi suurempiin sijoituk-
siin. Huomautuksissa todettiin vield, ettd bisnesenkeliver-
kosto ei tdytd titd puutetta.

() EYVL L 83, 27.3.1999, s. 1.
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Useat asianomaiset totesivat niiden BVCA:n 15 jdsenen
osalta, joiden oletetaan toimivan sellaisella markkinaloh-
kolla, jolla ei ole saatavilla riittdvdsti oman pddoman
ehtoista rahoitusta, ettd vaikka nimd padomasijoittajat
on rekisterdity tdlld lohkolla toimiviksi sijoittajiksi, ne
eivdt kuitenkaan todellisuudessa harjoita tatd sijoitustoi-
mintaa. Syynd saattaa olla, ettd varat on jo kokonaan
sijoitettu. Huomautusten perusteella néytti kuitenkin
siltd, ettd vaikka varoja oli ehkd jonkin verran saatavilla,
ne eivit liheskdin riittdneet vastaamaan kysyntddn.
Huomautuksissa todettiin myos, ettd vaikka tirkeimmilld
Yhdistyneen kuningaskunnan padomasijoitusrahastoilla
on alueellisia toimistoja, ne palvelevat suurempia sijoi-
tuksia tarvitsevia yrityksid.

Lontoon kehitystoimisto (London Development Agency)
lainasi BVCA:n raporttia (%), jossa todetaan, ettd vaikka
Lontoo on Euroopan tirkein pddomasijoittamisen
keskus, se ei tarkoita, ettd Lontoon pk-yritykset hyotyi-
sivit siitd. Lontoossa ei ole tarjolla riittavasti alle
500 000 punnan suuruisia pddomasijoituksia, ja sitdkin
suuremmista  sijoituksista voi syntyd puutetta, koska
alueen kasvavat kustannuspaineet pakottavat Lontooseen
sijoittautuneet  yritykset  tekemdidn = nopeammin
suurempia investointeja.

Kaikki asianomaiset vdittivat lisdksi, ettd pddomasijoi-
tusten puute koskee niin pienid kuin keskisuuriakin
yrityksid, silli ongelma ei liity tyontekijoiden lukumaa-
rddn. Yksi padomasijoitusyritys ehdotti, ettd tukikelpoi-
seksi yritykseksi maddriteltéisiin yritys, jonka rahoitus-
tarve on alle 500 000 puntaa (noin 800 000 euroa)
vuodessa. Useat asianomaiset mainitsivat, etti tuen
rajoittaminen pieniin yrityksiin kasvattaisi rahaston
riskid ja yksityisten sijoittajien tuottovaatimusta ja siten
valtion tarvetta tyytyd alhaisempaan tuottoon.

Tuki sijoittajille

Sijoittajille myonnetyn tuen osalta katsottiin yleisesti,
ettd koska tilld markkinalohkolla (eli markkinoilla, joilla
riskit olivat suuret ja tuotto alhainen) ei ole rahoitusta
tarjolla, ei myoskddn ole kilpailua, joka voisi vadristyd,
eli sijoittajille ei myonnetd tukea. Monet kuitenkin
painottivat samaan aikaan, ettd sijoitusmahdollisuutta on
mainostettava laajasti, jotta voidaan poistaa sijoittajien
vilinen syrjintd ja huolehtia siité, ettd valtion tuottovaati-
musta tarvitsee alentaa mahdollisimman vihdn. Yksi
asianomainen mainitsi, ettd vaikka sijoittajille tarjottai-
siinkin kannustimia, sijoittajat ovat ainoastaan viline,
jonka avulla etu siirtyy pk-yrityksille.

Toisessa huomautuksessa todettiin, ettd riskipddomasijoi-
tukset muodostavat yleensd hyvin pienen osan sijoitta-
jien salkuista, joten alueellisista pddomasijoitusrahas-
toista saatu hieman korkeampi tuotto ei vaikuta sijoitta-
jien kokonaistulokseen.

(¥) BVCAmn raportti bisnesenkeleiden sijoitustoiminnasta vuonna 1998/

1999 (Report on Business Angel Investment Activity 1998/1999).
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(37)

(38)

(40)

Tuki pk-yrityksille

Yleisesti ottaen asianomaiset katsoivat, ettd pk-yrityksiin
tehtdviin sijoituksiin ei liity tukea, koska sijoitukset
tehdiin kaupallisin ehdoin. Ainoa asianomaisten tukena
pitdmd osuus olikin juuri varojen saatavuus. Tuen yhteis-
markkinoille soveltuvuuden osalta viitattiin siihen, etti
tuensaajien on tehtdvi joitakin ns. tukikelpoisia sijoi-
tuksia kasvaakseen.

Tuki alueellisille rahastoille

Useat asianomaiset mainitsivat, ettei alueellisille rahas-
toille ollut perusteltua myontdd tukea, silli normaalissa
kommandiittiyhtiorakenteessa, jota kiytetddn, ei synny
erillistd oikeushenkilod. Alueellinen rahasto ei sindnsd
tuota voittoa, ja sen varat ja velat ovat rahaston osuuk-
sien omistajien hallussa suhteessa niiden sijoituksiin.

Useat asianomaiset selittivit, ettd jos kyseiselld markki-
nalohkolla alkaisi olla tarjolla enemmdin rahastoja,
vaarana saattaisi olla rahastojen vilisen kilpailun védris-
tyminen. Silloin politiikalla olisi saavutettu sen tavoite ja
védristymisongelmaan olisi puututtava.

5. YHDISTYNEEN = KUNINGASKUNNAN

TUKSET

HUOMAU-

Ensinnidkin Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset
ovat selventdneet ohjelman seuraavia teknisid yksityis-
kohtia:

— Lontoossa saattaa hyvinkin olla puutetta pidomara-
hoituksesta, eikd ohjelma toimi ainoastaan Lontoon
ulkopuolella. Alueellisia rahastoja tulee luultavasti
olemaan yhteensd 10—15.

— Tiettyyn yritykseen tehtdvin sijoituserdn mdaird on
rajattu tiukasti 250 000 puntaan (noin 400 000
euroon) ja sijoituserien vililli on oltava vahintdin
kuusi kuukautta. Periaatteessa yhteen yritykseen
tehtdvien sijoitusten mdaird on rajattu 500 000
puntaan (noin 800 000 euroa). Tdstd 500 000
punnan rajasta voidaan poiketa ainoastaan, jos lisisi-
joituksia tarvitaan alueellisen rahaston prosentuaa-
lisen osuuden sdilyttimiseksi yrityksessd ja jos
rahaston johtaja pitdd tillaisen sijoituksen tekemistd
rahaston kaupallisten etujen mukaisena. Lisisijoi-
tuksia koskee yleisrajoitus, jonka mukaan enintddn
10 prosenttia rahastosta voi olla sijoitettuna yhteen
yritykseen.  Yhdistyneen kuningaskunnan viran-
omaiset tihdentdvit, ettd koska sijoitukset voivat
ylittdd 500 000 punnan (noin 800 000 euron) rajan
ainoastaan  silloin, kun omistusosuus uhkaa
heikentyd, niitd tehdddn ainoastaan muiden yksi-
tyisen sektorin sijoitusten ohessa. Lisdsijoitusten
ehdot ovat vihintddn yhtd hyvdt kuin yksityisen
sektorin sijoituksille tarjotut ehdot.

(41)

(42)

(43)

— Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset sitou-
tuvat huolehtimaan siitd, ettd rahaston johtajat
etsivat sijoittajia ilmoittamalla laajasti alan lehdissd ja
Euroopan  yhteisgjen virallisessa lehdessd. ~Sijoittajien
sijainnille tai kansallisuudelle ei aseteta rajoituksia.

— Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset sitou-
tuvat médrddmddn kannustimet rahaston johtajille
rahaston tuloksen maksimoimiseksi.

— Periaatteessa sijoittaja sitoutuu rahaston elinajaksi eli
10—12 vuodeksi. Sijoittaja voi vapautua sitoumuk-
sesta ainoastaan myymalld sijoituksen. Jos sijoittaja
haluaa myydd sijoituksensa, hdnelldi on oltava
rahaston johtajan ja muiden sijoittajien suostumus
omistuksen siirtoon. Valtio ei aio tarjoutua ostamaan
yksityisen sijoittajan myymdai osuutta kommandiit-
tiyhtiostd, vaikka valtion osuus alueellisesta rahas-
tosta olisi alle 50 prosenttia. Toisaalta valtio on
halukas myymiin osuutensa kommandiittiyhtiostd
kenelle tahansa yksityiselle sijoittajalle, joka on
halukas hyviksymdin osuuteen liittyvit heikommat
ehdot.

Lisdksi on esitetty seuraavat huomautukset menettelyn
aloittamista koskevassa komission pditoksessd maini-
tuista seikoista.

Markkinoiden riittimitén toiminta

Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset toteavat, etti
on olemassa vahvoja todisteita siitd, ettd markkinoiden
toiminta on riittimitontd sen vuoksi, ettd sijoittajat
tukeutuvat liikaa historiallisiin kokonaistietoihin. Keski-
médrdisen sijoituksen midrin kasvu pddomasijoitus-
markkinoilla on johtanut siihen, ettd pk-yritysten on
ollut vaikeampaa saada sen tyyppistd ja suuruista rahoi-
tusta, joka soveltuu parhaiten niiden tarpeisiin. Rahastoja
perustamalla valtio yrittdd lisitd tdmin alueen rahoi-
tuksen tarjontaa ja osoittaa pddomasijoitusalalla
laajemmin, ettd tdltd sektorilta voidaan saada hyvdd
kaupallista tuottoa. Ohjelmaa ei ole tarkoitettu pitkdai-
kaiseksi julkiseksi tukiohjelmaksi.

Lisdksi Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset ovat
samaa mieltd useiden asianomaisten kanssa siitd, etti
tietyn suuruisten pddomasijoitusten puute on laajentunut
koskemaan entistd suurempia sijoituksia ja kattaa nyt
alle miljoonan punnan (noin 1,6 miljoonaa euroa) sijoi-
tukset. Vaikka tilld hetkelld onkin olemassa useita alle
miljoonan punnan  sijoituksia  tekevid rahastoja,
useimmat ovat sijoittaneet ldhes kaikki varansa. Yhdisty-
neen kuningaskunnan viranomaiset uskovat, ettd talla
hetkelld ei olla hankkimassa lainkaan uusia yksityisid
varoja kiytettdviksi ndihin alle miljoonan punnan sijoi-
tuksiin. Ainoat ehdotetut varat ovat Euroopan aluekehi-
tysrahaston EAKR:n tukemat varat tai alueellisia pda-
omasijoitusrahastoja koskevalla ohjelmalla tuetut varat.
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mukainen valtiontuki
(44)  Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset painottavat,

(46)

(47)

(48)

ettd sijoittajia houkutellaan alueellisiin rahastoihin
laajalle levitetylld kutsulla. Sijoittajien lukumdirdd ja
maantieteellistd sijaintia ei rajoiteta eiké sijoittajia maari-
telld etukiteen. Alueellisten pddomasijoitusrahastojen
toiminnasta vastaavat henkilot ovat kaupallisia rahaston
johtajia, jotka valitaan tiukassa kilpailumenettelyssd, jolla
varmistetaan, ettd mahdollista tukea myonnetddn vain
rahaston luomisen edellyttima vihimmaismaara.

Tuki pk-yrityksille

Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset vdittavit
rahastojen toimivan markkinataloussijoittajaa koskevan
periaatteen mukaisesti, koska rahaston johtajilla on
tuloskannustimia eivitkd yksityiset sijoittajat sitoutuisi
rahastoon, josta ei saisi parasta mahdollista tuottoa.
Jarjestelmissd ei ole mekanismeja, jotka mahdollistaisivat
ns. pehmeit sijoitukset tai kannustaisivat niihin. Sen
vuoksi viranomaiset katsovat, ettd pk-yritysten mahdolli-
sesti saama tuki on vihiista.

Koska sijoittajat voivat saada tuottoa ainoastaan kohde-
yritysten kasvusta ja koska kasvu ilman alkusijoitusta on
kdytinnollisesti katsottuna mahdotonta, Yhdistyneen
kuningaskunnan  viranomaisten —mielestd  nayttéisi
mahdottomalta, etteivit rahastojen sijoitukset johtaisi
suoraan pk-yritysten tekemiin investointeihin.

Yksityiset sijoittajat ovat todennikdisesti sitd mieltd, ettd
jos sijoittaminen rajoitetaan pienyrityksiin, se rajoittaa
alueellisten rahastojen kykyd varmistaa suurin mahdol-
linen tuotto. Sen vuoksi sijoittajat edellyttdisivat vield
suurempaa julkista tukea.

Tuki alueellisille rahastoille

Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset selittavit,
ettd rahaston ja sen sijoittajien vililld ei voida tehdi eroa.
Rahastolla ei ole erillistd verotuksellista asemaa eikd se
itsessddn voi tuottaa voittoa tai tappiota. Voitto ja tappio
kuuluvat sijoittajille laillisen sopimuksen mukaisesti.

6. OHJELMAN ARVIOINTI

Kun menettely aloitettiin, komissiolla ei vield ollut
valtiontukisddntojd  sellaiselle valtiontuen erityismuo-
dolle, jota saattaa sisiltyd toimiin, joilla yrityksille anne-
taan riskipddomaa. Tdmd arvio perustuu EY:n perusta-
missopimuksen 87 artiklaan ja erityisesti komission
uuteen tiedonantoon valtiontuesta ja riskipddomasta (°).

(°) Komissio antoi tiedonannon 23. toukokuuta 2001. Sitd ei ole vield
julkaistu virallisessa lehdessa.

(50)

Tiedonannon IV.3 kohdassa luetellaan ne kriteerit, joiden
perusteella riskipddomatoimenpiteen katsotaan olevan
valtiontukea.

Tuki sijoittajille

Koska valtio osallistuu suoraan alueellisiin rahastoihin,
mukana on valtion varoja. Valtio odottaa, ettd sen on
tavalla tai toisella tyydyttdvd alhaisempaan sijoituksen
tuottoon. Tallaisia ehtoja ei liity puhtaasti kaupalliseen
sijoittamiseen, joten valtion ei voida sanoa toimivan
kuin yksityinen sijoittaja markkinataloudessa. Niinpd
tistd on etua yksityiselle sijoittajalle. Vaikka yksityiset
sijoittajat haetaan EU:n laajuisessa tarjouskilpailussa,
toimenpide on valikoiva, koska kaikki hakijat eivit voi
viime kéddessd osallistua sithen. Kahteen vaiheeseen
liittyy harkintaa: ensinndkin silloin, kun rahaston johtaja
valitsee tarjoukset mahdollisilta tulevilta yksityisiltd
sijoittajilta, ja toiseksi silloin, kun valtio pdattdd, mihin
ehdotetuista alueellisista rahastoista se sijoittaa. Valinta
perustuu sekd laadullisiin ettd mdirallisin kriteereihin.
Pidomasijoittamiseen liittyy hyvin laajaa jisenvaltioiden
vilistd kauppaa. Ohjelma uhkaakin sen vuoksi vddristd
kilpailua ja vaikuttaa haitallisesti jasenvaltioiden viliseen
kauppaan. Perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohta
kattaa yksityiset sijoittajat ainoastaan, jos ne ovat
yrityksid.

Tiedonannon IV.5 kohdan i alakohdassa todetaan
selvisti, ettd se, ettd markkinoiden toiminnan riittdmat-
tomyyden vuoksi sijoittajat eivdt muutoin tekisi
vastaavia sijoituksia, ei yksin riitd kumoamaan oletta-
musta, jonka mukaan kyseessi on etu.

Tuki pk-yrityksille

Jopa 50 prosenttia pk-yrityksille myonnettivistd varoista
voi olla valtion varoja. Mahdollisen edun tarkastelun
osalta toimenpiteen tavoitteena on antaa pk-yrityksille
mahdollisuus saada pddomaa, jota ne eiviat muuten olisi
saaneet. Mahdollinen etu riippuu siitd, hyviksyisiko
markkinatalouden olosuhteissa toimiva yksityinen sijoit-
taja ehdot, joilla pddoma on saatavilla. Titd késitellddn
seuraavassa kohdassa. Tilld tasolla toimenpide on
selvisti valikoiva, silld alueelliset rahastot voivat sijoittaa
ainoastaan pk-yrityksiin tietyilld alueilla Yhdistyneessd
kuningaskunnassa. Pddomaa saavat pk-yritykset voivat
vahvistaa asemaansa suhteessa kilpailijoihinsa, miké
uhkaa vairistad kilpailua ja vaikuttaa jisenvaltioiden vali-
seen kauppaan, koska tuensaajat voivat harjoittaa
kansainvilistd kauppaa.
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(54) Kuten tiedonannon IV.5 kohdan iii alakohdassa tode- asianomaiset ovat ilmoittaneet, ettd suurin osa rahas-

(55)

taan, se, ettd pddtokset tekee pddomasijoitusrahaston
kaupallinen johtaja tai sijoittajien edustaja, joka pyrkii
varmistamaan  rahastolle mahdollisimman  suuren
tuoton, on tirked osoitus siitd, ettd yritys on saanut
sijoituksen ehdoilla, jotka markkinatalouden olosuhteissa
toimiva yksityinen sijoittaja voisi hyviksyd, mutta se ei
sindnsd ole ratkaisevaa. Jos padomasijoitustoimenpiteelld
on vidhennetty riskejd jaftai lisitty sijoittajien tietystd
sijoituksesta saamaa tuottoa, silloin voidaan sanoa, ettd
sijoittajat eivdt toimi endd tavanomaisen talouden
toimijan tavoin. Komissio on jo todennut ja tuomiois-
tuin on ollut asiasta samaa mieltd, ettd jos sijoittajille
myonnetdin etuja, jotta ne tekisivit sijoituksia tiettyyn
luokkaan kuuluviin yrityksiin, siitd voi olla etua niille
yrityksille ('%). Tiedonannon IV.5 kohdan iii alakohdan
mukaisesti komission on otettava huomioon mahdolli-
suus, ettd rahaston sijoittajille myonnetyt edut siirtyvit
nithin yrityksiin, joihin rahasto sijoittaa, kun rahasto ei
sijoita tasavertaisesti markkinatalouden olosuhteissa
toimivan yksityisen sijoittajan kanssa. Saattaa olla, ettd
rahastojen tavanomaisia sijoituksia ei tehdd tasavertaisin
ehdoin, joten komissio ei voi pédtelld, ettd yritykset
saavat sijoitukset ehdoin, jotka markkinatalouden
olosuhteissa toimiva yksityinen sijoittaja hyviksyy.
Komissio katsoo tdimin vuoksi, ettd ei voida sulkea pois
mahdollisuutta, ettd sijoituksiin liittyy etua ja siten pk-
yrityksille my6nnettyd valtiontukea.

Tuki alueellisille rahastoille

Koska alueelliset pddomasijoitusrahastot ovat komman-
diittiyhtioitd, komissio ei pida niitd erillisind tuensaajina.
Tamid periaate vakiinnutettiin komission pdatoksessa,
joka koski toista Yhdistyneessi kuningaskunnassa
toimivaa padomasijoitusohjelmaa nimeltd Viridian
Growth Fund (*).

EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan ¢
alakohdan nojalla myonnetty poikkeus

Tiedonannon VL5 kohdan mukaan komissio edellyttdd
selvdd osoitusta markkinoiden toiminnan riittdmatto-
myydestd ennen kuin se antaa luvan pddomasijoitustoi-
menpiteille. Komissio saattaa olla valmis hyviksymain,
ettd markkinoiden toiminta on riittdméatontd, jos yrityk-
selle myonnettidvin pddomarahoituksen kukin rahoitus-
erd (2), joka on kokonaan tai osittain rahoitettu valtion-
tuella, on enintddn 500 000 euroa (noin 312 700
puntaa). Timd ehto tdyttyy tarkasteltavassa tapauksessa.
Lisaksi Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset ja

("% Asia C 16/97, EYVL L 212, 30.7.1998, s. 50. Tdtd asiaa koski

yhteison tuomioistuimen paitos 19. syyskuuta 2000 asiassa C-156/
98

(" Komission 13. helmikuuta 2001 tekema pditos, jota ei ole vield

julkaistu virallisessa lehdessa.

(') Kuuden kuukauden sisilld tehtivien erillisten péddomasijoitusten

katsottaisiin kuuluvan samaan erdin samoin kuin eri erid jopa

itemmalld aikavililld, joihin sitoudutaan samanaikaisesti yksittaisen
iketoimen osana.

(59)

(60)

toista, jotka toimivat silli markkinalohkolla, jolla on
puutetta oman pddoman ehtoisesta rahoituksesta, on
sijoittanut kaikki varansa eikd ole todisteita siitd, ettd
uusia yksityisid rahastoja oltaisiin perustamassa. Yleisesti
ottaen ollaan yhtd mieltd siitd, ettd saatavilla olevat varat
eivit ldheskddn riitd kattamaan kysyntdd. Nayttdd myos
siltd, ettd lohko, jolla on puutetta oman pddoman ehtoi-
sesta rahoituksesta, on kasvamassa niin, ettd se koskee
pikemminkin alle miljoonan punnan (noin 1,6
miljoonaa euroa) sijoituksia kuin alle 500 000 punnan
(noin 800 000 euroa) sijoituksia.

Tiedonannon VIL1 kohdassa kisitellddn tukitoimenpi-
teen muotoa. Siind todetaan, ettd yksi tukitoimenpiteen
muoto, johon komissio on valmis suhtautumaan myon-
teisesti  yhteismarkkinoille soveltuvuutta koskevien
ehtojen osalta, on ohjelma, jossa valtio on sijoittajana

pddomasijoitusrahastossa muita sijoittajia  epdedulli-
simmin ehdoin.
Tiedonannon VIIL3 kohdassa luetellaan seitsemin

yhteismarkkinoille soveltuvuutta koskevaa ehtoa tirkeys-
jarjestyksessa.

1. Kohdeyritykset ja liiketoimien koko

Ohjelmaa ei ole rajoitettu kdynnistys- tai muussa alku-
vaiheessa oleviin tai tukialueilla sijaitseviin pienyrityksiin
tai keskisuuriin yrityksiin. Koska ohjelmasta myo6nnet-
tivdad kokonaisrahoitusta on kuitenkin  rajoitettu,
voidaan hyviksyd myos myohemmin vaiheen keski-
suurten yritysten ottaminen mukaan ohjelmaan.
Komissio toteaa, ettd kaikki yksittdiseen yritykseen
tehtdvit yli 500 000 punnan sijoitukset tehddin véhin-
tddn yhtd hyvin ehdoin kuin samaan aikaan sijoittavilla
yksityisilld sijoittajilla on.

Myonteistd on se, ettd kunkin rahoituserdn enimmdis-
mdaidrd on selvisti alle sdddettyjen mddrien, jotka ovat
seuraavat: 500 000 euroa alueilla, jotka eivit saa tukea;
750 000 euroa alueilla, jotka tdyttdvdt tuen myontd-
misen edellytykset EY:n perustamissopimuksen 87
artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan nojalla, tai 1 000 000
euroa alueilla, jotka tdyttdvit tuen myontimisen edelly-
tykset perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan a
alakohdan nojalla.

2. Painopiste padomamarkkinoiden riittdmattomdssd toimin-

nassa

On myonteistd, ettd toimenpide on rajoitettu oman
pddoman echtoisten sijoitusten myontimiseen.
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(63)

(64)

(65)

(66)

3. Sijoituspddtdsten perustuttava voitto-odotuksiin

On myonteistd, ettd Yhdistyneen kuningaskunnan viran-
omaiset ovat sitoutuneet varmistamaan, ettd sijoituksen
tuoton ja sijoituspdatoksistd vastuussa olevien saaman
palkkion vililld on yhteys. Tami onkin yleinen kaytanto
kommandiittiyhtioiksi perustetuissa rahastoissa.

Koska Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset ovat
tehneet tallaisen sitoumuksen, komissio luottaa siihen,
ettd pddomasijoitukset pk-yrityksiin tehdddn kaupallisin
perustein. Markkinataloussijoittajat tarjoavat vahintdin
50 prosenttia kunkin alueellisen rahaston paddomasta,
jota voidaan pitdd merkittivind mdadrdnd. Tukialueilla
toimivien rahastojen osalta komissio pitiisi 30 prosentin
yksityisen pddoman osuutta merkittdvina.

4. Sijoittajien vdlisen ja sijoitusrahastojen vdlisen kilpailun
vddristyminen on minimoitava

On myonteistd, ettd julkisten varojen alhaisempi tuotto-
vaatimus médrdytyy useissa tarjouskilpailuissa. Ensin-
ndkin kutsu sijoittaa rahastoon julkaistaan Euroopan
yhteisojen virallisessa lehdessd ja alan lehdissd. Toiseksi
kukin tukija esittad valtiolle tarjouksen, johon sisiltyy
selitys siitd, miksi ehdotettu alhaisempi tuotto on paras
mahdollinen yksityisten sijoittajien houkuttelemiseksi.

Niin voitaneen varmistaa, ettd yksityiset sijoittajat eivit
saa ylisuurta tuottoa.

5. Toimialakohtainen ndkékulma

On myonteistd, ettd ohjelmaa ei ole kohdistettu tiettyyn
toimialaan ja ettd erityisen vihdriskiset toimialat, joiden
pitdisi tulla toimeen ilman valtiontukea, on rajattu
ohjelman ulkopuolelle.

Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset ovat sitoutu-
neet varmistamaan, ettd alueelliset pddomasijoitusra-
hastot eivit sijoita herkille aloille, joita koskevat yhteison
erityiset valtiontukisddnnokset. Lisdksi rahastot eivit
sijoita yrityksiin, jotka harjoittavat perustamissopi-
muksen liitteessd [ lueteltujen tuotteiden tuotantoa, jalos-
tamista tai markkinointia.

6. Sijoittaminen perustuu tavanomaiseen rahaston hoitami-
sessa harjoitettuun kaupalliseen kdytdntoon

On myonteistd, ettd alueellisia rahastoja johtaa ammatti-
mainen rahaston johtaja kaupallisen perustein ja ettd
Financial Services Authority, Investment Management
Regulatory Organisation ja British Venture Capital Asso-
ciation sdintelevdt rahastoja. Ndin varmistetaan, ettd

rahaston johtajat tekevdt ammattimaisia padtoksid siitd,
onko ehdotetun pk-yritykseen tehtivin pddomasijoi-
tuksen odotettu tuotto hyvd ehdotus kaupalliselta niko-
kannalta.

Tiedonannon mukaan kielteisend pidetddn sitd, ettd
ohjelmassa ei ole mekanismia, jolla valtio voi irrottautua
yksittdisestd yrityksestd, koska irrottautumismekanismi
olisi turvatoimi sellaisia ohjelmia vastaan, jotka tarjoavat
pitkaaikaista rahoitusta yrityksille, jotka eivit yksindin
olisi koskaan kannattavia. Kuitenkin tillaisen pddomasi-
joitusrahaston muodossa olevan ohjelman luonteeseen
kuuluu, ettd yksittdiset sijoittajat, mukaan lukien valtio,
eivit voi irrottautua rahaston tekemista yksittdisista sijoi-
tuksista. Irrottautumismekanismi on rakennettu padoma-
rahastoon siten, ettd valtio irrottautuu samaan aikaan
kuin muut sijoittajat, kun rahasto lakkautetaan. Lisdksi
alueelliset rahastot toimivat kaupallisin ehdoin. Sen
vuoksi ne vetdytyvit yrityksistd, jotka eivdt koskaan olisi
yksinddn kannattavia, ja pyrkivit realisoimaan onnistu-
neiden sijoitusten arvon, kun se on kaikkein edullisinta,
mikd johtaa lopulta rahaston (samoin kuin valtion osal-
listumisen) vetdytymiseen kaikista yrityksistd, joihin se
on tehnyt sijoituksia.

7. Tukitoimien kumuloitumista yhteen yritykseen on valtet-
tava

Tiedonannon mukaan komissio voi vaatia jasenvaltiolta
sitoumusta arvioida ja rajoittaa muita valtiontuen
muotoja yrityksiltd, joita on rahoitettu paiomasijoitus-
toimenpiteelld (myds rahoitus hyviksytyilld tukiohjel-
milla), jos toimenpiteelld myonnetddn tukea sijoituksen
kohteena olevalle yritykselle. Tdssd erityistapauksessa
komissio on pddttinyt olla vaatimatta tdtd sitoumusta
kokonaissijoituksen ja yksittdisten erien pienen koon
vuoksi.

7. PAATELMA

Komissio ottaa huomioon asianomaisilta saadut
huomautukset ja annetut selitykset ja Yhdistyneen
kuningaskunnan viranomaisten lisisitoumukset, jotka on
annettu menettelyn aloittamisen jalkeen. Komissio toteaa
my0s, ettd ohjelmaan sisiltyy myonteisid piirteitd tiedon-
annossa siddettyjen seitsemidn ehdon osalta. Sen vuoksi
komissio voi ottaa suotuisan yleisen kannan ohjelmaan
ja pdadtelld, ettd yksityisille sijoittajille ja pk-yrityksille
myonnetty tuki sopii yhteen valtiontukisddntojen kanssa.
Epiilyt, ettd ohjelma saattaisi rikkoa perustamissopi-
muksen 43 ja 56 artiklaa, ovat myos lieventyneet.
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(72)  Komission pédtelmd on, ettd alueellisten rahastojen
tasolla ei ole tukea, silli rahastot eivit ole oikeushenki-
16itd ja rahastojen varat kuuluvat sijoittajille. Yhdistyneen
kuningaskunnan viranomaisia kehotetaan kuitenkin
seuraamaan padomaloukun kehittymistd ja varmista-
maan, etteiviat mahdolliset tdysin yksityiset pddomasijoi-
tusrahastot syrjdydy niiden vuoksi,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Imoitettu alueellisia pddomasijoitusrahastoja koskeva valtiontu-
kiohjelma, sellaisena kuin se on tdydennettynd Yhdistyneen
kuningaskunnan viranomaisten huomautuksilla menettelyn
aloittamisen jilkeen, jonka Yhdistynyt kuningaskunta aikoo
panna tdytinto6n vuonna 1982 annetun teollisuuden kehitti-

mistd koskevan lain (Industrial Development Act) 8 jakson
nojalla, soveltuu yhteismarkkinoille perustamissopimuksen 87
artiklan 3 kohdan c¢ alakohdan nojalla.

Niin ollen tuki voidaan panna tdytintoon.

2 artikla

Tdmd paitos on osoitettu Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin
yhdistyneelle kuningaskunnalle.

Tehty Brysselissd 6 pdivind kesikuuta 2001.

Komission puolesta
Mario MONTI

Komission jdsen




