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JOHDANTO

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen, jdljempéana ’perussopimus’, 107
artiklan 3 kohdan c¢ alakohdan nojalla komissio voi katsoa sisamarkkinoille
soveltuvaksi valtiontuen, joka on tarkoitettu tietyn taloudellisen toiminnan
edistamiseen, jos tuki ei muuta kaupankaynnin edellytyksid yhteisen edun kanssa
ristiriitaisella tavalla. Komissio on ennenkin tunnustanut riskirahoitusmarkkinoiden
merkityksen j&senvaltioiden talouksille ja tarpeen parantaa riskirahoituksen
saatavuutta pienille ja keskisuurille yrityksille, jiljempand ’pk-yritykset’, pienille
midcap-yrityksille ja innovatiivisille midcap-yrityksille!, seka tasta johtuvan tarpeen
suuntaviivoille, joilla varmistetaan johdonmukainen ldhestymistapa arvioitaessa
riskirahoitustukitoimenpiteita. Komissio hyvéksyi vuonna 2006
riskipadomasuuntaviivat?, jotka korvattiin vuoden 2014 riskirahoitussuuntaviivoilla®
valtiontuen uudistuspaketin® yhteydessa. Vuoden 2014 riskirahoitussuuntaviivojen
voimassaolo paattyy vuoden 2021 lopussa, ja jaljempéana esitetyistd syistd komissio
katsoo, ettd jasenvaltiot saattavat senkin jalkeen ndhda tarpeellisena myodntéa
riskirahoitustukea. Talt4d pohjalta komissio on paattanyt, ettd on edelleen tarpeen
antaa ohjeita riskirahoituksen tukemisesta valtiontukisdéntdjen asettamissa puitteissa.

Taltd osin komissio toteaa, ettd pk-yrityksillda on edelleen keskeinen rooli
jasenvaltioiden talouksissa sek& tyollisyyden ettd talouden dynamiikan ja kasvun
kannalta, mink& wvuoksi ne ovat my6Gs avainasemassa koko unionin
talouskehityksessd. Kuten kestdvédd ja digitaalista Eurooppaa koskevassa pk-
yritysstrategiassa® todetaan, unionin 25 miljoonaa pk-yritysta tyéllistavat noin 100
miljoonaa ihmistd, niiden osuus unionin bruttokansantuotteesta (BKT) on yli puolet
ja niilla on ratkaiseva rooli lisdarvon luomisessa kaikilla talouden aloilla. Ne
kehittavat innovatiivisia ratkaisuja ilmastonmuutoksen, resurssien tehottoman kéytén
ja sosiaalisen yhteenkuuluvuuden heikkenemisen kaltaisiin haasteisiin ja edesauttavat
innovaatioiden levidmistd. VVoidakseen kasvaa ja nousta tdyteen potentiaaliinsa pk-
yritykset tarvitsevat kuitenkin rahoitusta. Sen wvuoksi pk-yritysten toimivat
riskirahoitusmarkkinat vaikuttavat ratkaisevasti siihen, ettd yrittdjat pystyvat
saamaan tarvittavaa rahoitusta yrityksensa kehityksen kaikissa vaiheissa.

Naissd suuntaviivoissa kaytettdvat pk-yrityksen, pienen midcap-yrityksen ja innovatiivisen midcap-

yrityksen tarkat maaritelmat esitetdan 2.2 kohdassa, 30 kappaleessa.

Yhteisdn suuntaviivat valtiontuesta pieniin ja keskisuuriin yrityksiin tehtavien riskipadomasijoitusten

edistdmiseksi (EUVL C 194, 18.8.2006, s. 2).

Komission tiedonanto Suuntaviivat valtiontuesta riskirahoitussijoitusten edistamiseksi (EUVL C 19,

22.1.2014,s. 4).

Komissio toteutti vuosina 2012-2014 kunnianhimoisen valtiontukiuudistusohjelman, joka perustui

kolmeen péaatavoitteeseen (lisatietoja komission tiedonannossa Euroopan parlamentille, neuvostolle,

Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle EU:n valtiontukiuudistuksesta,

COM(2012) 209 final):

a) kestavan, alykkaan ja osallistavan kasvun edistaminen kilpailuun perustuvilla sisémarkkinoilla,

b) komission ennakkoarvioinnin  keskittdminen tapauksiin, joilla on suurin vaikutus
sisdmarkkinoilla, ja yhteistydn tiivistaminen jdsenvaltioiden kanssa valtiontukisaantdjen
taytantdonpanossa seka

C) saantdjen yksinkertaistaminen paatoksenteon nopeuttamiseksi.

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja

alueiden komitealle: Pk-yritysstrategia kestdvaa ja digitaalista Eurooppaa varten, COM(2020) 103

final.



Kasvunakymistdan huolimatta pk-yrityksilla on usein vaikeuksia saada rahoitusta,
erityisesti  toimintansa  alkuvaiheessa.® Nimi vaikeudet johtuvat pitkalti
epasymmetrisestd informaatiosta: pk-yritykset, erityisesti nuoret pk-yritykset, eivat
usein pysty osoittamaan sijoittajille luottokelpoisuuttaan tai
lilketoimintasuunnitelmiensa uskottavuutta. Téllaisissa olosuhteissa aktiivinen
seulonta ja selvitystyd, jota sijoittajat tekevat myontdessadn rahoitusta suuremmille
yrityksille, ei ehka ole pk-yrityksiin liittyvien transaktioiden tapauksessa kannattava
vaihtoehto, koska seulontakustannukset olisivat liian korkeat suhteessa sijoituksen
arvoon. Hankkeensa laadusta ja kasvupotentiaalistaan riippumatta pk-yritykset eivat
sen vuoksi todenndkdisesti kykene saamaan tarvitsemaansa rahoitusta niin kauan
kuin niilla ei ole todistettavaa kokemusta ja riittdvid vakuuksia. Ongelma voi olla
erityisen ilmeinen, kun kyseessa ovat investoinnit innovatiivisiin vihreisiin tai
digitaalisiin teknologioihin tai yhteiskunnallisten yritysten tuottamiin sosiaalisiin
innovaatioihin’. Seurauksena tasta epasymmetrisesta informaatiosta
yritysrahoitusmarkkinat eivat aina tarjoa tarvittavaa oman pa&doman ehtoista tai
velkarahoitusta vasta perustetuille ja mahdollisesti nopeasti kasvaville pk-yrityksille.
Tastd johtuva padomamarkkinoiden toimintapuute estdd tarjontaa ja kysyntéa
kohtaamasta toisiaan kummankin osapuolen kannalta hyvaksyttdvaan hintaan. Pienet
midcap-yritykset ja innovatiiviset midcap-yritykset kérsivat tietyissa olosuhteissa
samasta markkinoiden toimintapuutteesta.

Vaikutukset, joita aiheutuu siitd, ettei yritys saa rahoitusta, voivat ulottua kyseista
yksittaista yritysta laajemmalle erityisesti kasvuun liittyvien ulkoisvaikutusten vuoksi.
Monilla menestyksekkailla aloilla tapahtuu tuottavuuden kasvua, joka ei ole
seurausta siitd, ettd markkinoilla toimivien yritysten tuottavuus kasvaa, vaan siita,
ettd tehokkaammat ja teknologisesti kehittyneemmaét yritykset kasvavat vdhemmaén
tehokkaiden (tai vanhentuneita tuotteita valmistavien) yritysten kustannuksella. Jos
tdma prosessi héiriintyy sen seurauksena, ettd menestysmahdollisuuksia omaavat
yritykset eivat kykene saamaan rahoitusta, laajemmat vaikutukset tuottavuuden
kasvuun ovat todennékaisesti kielteisida. Kun laajemmalle joukolle yrityksia annetaan
mahdollisuus tulla markkinoille, kasvua voidaan vauhdittaa.

Sen vuoksi pk-yrityksiin, pieniin midcap-yrityksiin ja innovatiivisiin midcap-
yrityksiin ~ vaikuttava rahoitusvaje voi oikeuttaa j&senvaltioiden julkiset
tukitoimenpiteet, joilla ne pyrkivat helpottamaan riskirahoituksen kehittymisté
kotimarkkinoillaan. Oikein kohdennettu riskirahoituksen tarjontaa edistava
valtiontuki voi olla toimiva keino lieventaa havaittua markkinoiden toimintapuutetta
tai muuta merkityksellistd rahoituksen saannin estettd ja houkutella yksityista
paddomaa. Nykytilanteessa jasenvaltiot voivat hyodyntdd sitd myds edistadkseen
elpymisté covid-19-pandemian aiheuttamasta talouskriisista.

Sen lisdksi, ettd rahoituksen saatavuuden parantaminen on valttdmatonta
jasenvaltioiden kansantalouksille, se voi edistdd osaltaan tiettyj& unionin keskeisié

Ks. Evaluation support study on the EU rules on State aid for access to finance for SMEs, Euroopan
unioni (2020):

https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/risk_finance_study.zip.

Tallaisia innovaatioita ovat esimerkiksi yhteiskunnallisten kaytdnteiden muuttaminen vihredd tai
digitaalista siirtymad tukevaan suuntaan, tai tieto- ja viestintatekniikan ammatteihin péasyn
helpottaminen naisten kannalta.



https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/risk_finance_study.zip

tavoitteita. Rahoituksen saannin helpottaminen onkin vaikuttava tapa tukea unionin
vihread® ja digitaalista® strategiaa ja edistdaa unionin tamanhetkista paatavoitetta, eli
elpymista covid-19-pandemian aiheuttamasta talouskriisista.

Vihred siirtym& on unionin keskeinen tavoite. Euroopan vihredn kehityksen
ohjelmasta annetun tiedonannon mukaan nykyisten vuodelle 2030 asetettujen
ilmasto- ja energiatavoitteiden saavuttaminen edellyttdd noin 260 miljardin euron
vuotuisia lisdinvestointeja. Tata varten on darimmadisen tarkeaa saada liikkeelle myds
merkittdvd mé&ard yksityisid investointeja. Kestdvan rahoituksen edistdminen
edellyttad oikeanlaisia signaaleja rahoitus- ja padomavirtojen ohjaamiseksi vihreisiin
investointeihin. T&ta varten komissio esitteli vuonna 2018 kestavédn rahoituksen
suunnitelman?®, jota seurasi askettdiin uusi kestavaa rahoitusta koskeva
toimenpidepaketti’. Yksi keskeinen tapa edistaa vihreaa rahoitusta on parantaa
ilmasto- ja ymparistotietojen julkistamista, jotta sijoittajat saavat kattavat tiedot
sijoitustensa ympéristOkestdvyydestd. Téassa yhteydessd keskeinen askel on ollut
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2020/852'2?, jossa luokitellaan
ympariston kannalta kestavat toiminnot (kutsutaan myds EU:n taksonomiaksi).

Digitaalisen siirtyman osalta vuoden 2030 digikompassitiedonannossa® korostetaan
tarvetta edistadd unionin kriittisten digitaaliteknologioiden kehittdmistd tavalla, joka
tukee unionin tuottavuuden kasvua ja taloudellista kehitystd sen kaikkien
yhteiskunnallisten arvojen ja tavoitteiden mukaisesti. Tdma tavoite edellyttd& unionin
rahastojen ja yksityisten investointien ohella my6s ratkaisevan tarkeda
jasenvaltioiden kansallista rahoitusta investointien massiiviseksi lisadmiseksi.

Covid-19-pandemian aiheuttamasta Kkriisistd elpymistd voidaan hyvinkin pitaa
unionin Kiireellisimpénd prioriteettina, jonka on oltava linjassa vihreiden ja
digitaalisten tavoitteiden kanssa. Elpymis- ja palautumistukivaline* on ensimmainen
ja tarkein osa kriisin johdosta hyvaksyttyd EU:n elpymispakettia, josta 672,5
miljardia euroa on kdytettdvissa lainoina ja avustuksina elpymisen kannalta
ratkaisevina ensimmaisina vuosina jasenvaltioiden elpymis- ja
palautumissuunnitelmien hyvéksymisen jalkeen. Tdssd yhteydessd komissio on
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Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, Eurooppa-neuvostolle, neuvostolle, Euroopan talous- ja
sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle: Euroopan vihrean kehityksen ohjelma, COM(2019) 640 final.
Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle: Euroopan digitaalista tulevaisuutta rakentamassa, COM(2020) 67 final.
Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, Eurooppa-neuvostolle, neuvostolle, Euroopan
keskuspankille, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle: Kestéavan kasvun
rahoitusta koskeva toimintasuunnitelma, COM(2018) 97 final.

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden  komitealle:  EU:n  kestdvyysluokitusjéarjestelmd,  yritysten  kestavyysraportointi,
kestavyysmieltymykset ja luottamusvelvollisuudet: Rahoituksen suunta kohti Euroopan vihredn
kehityksen ohjelmaa, COM(2021) 188 final.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2020/852, annettu 18 paivana kesakuuta 2020, kestavaa
sijoittamista helpottavasta kehyksestd ja asetuksen (EU) 2019/2088 muuttamisesta (EUVL L 198,
22.6.2020, s. 13).

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle: 2030 digitaalinen kompassi: Eurooppalainen léhestymistapa digitaalista
vuosikymmenta varten, COM(2021) 118 final.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2021/241, annettu 12 pdivana helmikuuta 2021,
elpymis- ja palautumistukivalineen perustamisesta (EUVL L 57, 18.2.2021, s. 17).
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yksiloinyt avainaloja®®, jotka se kannustaa jasenvaltioita sisallyttimaan elpymis- ja
palautumissuunnitelmiinsa, kun otetaan huomioon niiden merkitys Kkaikissa
jasenvaltioissa, tarvittavat erittdin suuret investoinnit ja niiden mahdollisuudet luoda
tyopaikkoja ja kasvua ja saada kaikki hyoty vihreésta ja digitaalisesta siirtymasta.

Rahoituksen tosiasiallinen saatavuus on tdrke&dd unionin keskeisten tavoitteiden
kannalta, joten sen parantamiseen on unionissa pyritty jo pitk&an, esimerkiksi
padomamarkkinaunionilla ja unionin talousarvion kayttéa kohdentamalla.

Komissio hyvaksyi tatad varten vuonna 2015 ensimmaisen padomamarkkinaunionia
koskevan toimintasuunnitelman?®, jonka tarkoituksena on saada liikkeelle padomaa
unionissa ja kanavoida sité kaikille yrityksille. Yksi sen paatavoitteista oli parantaa
pk-yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta, erityisesti pankkien ulkopuolista
rahoitusta. Sen jalkeen unioni on edistynyt asiassa merkittavésti ja suurelta osin
toteuttanut vuoden 2015 toimintasuunnitelmassa ja sen vuoden 2017 véliarvioinnissa
ilmoitetut yksittaiset toimet. Monilla ndistd toimista haluttiin parantaa kaikkien
yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta koosta tai idstd riippumatta, mutta
joillakin niistd pyrittiin paljolti helpottamaan erityisesti pk-yritysten ja pienten
midcap -yritysten paisya padomamarkkinoille!’. Vuonna 2020 hyvéksyttiin uusi
pddomamarkkinaunionin syventamista tulevina vuosina koskeva

15

16

17

Komission tiedonannossa Euroopan parlamentille, Eurooppa-neuvostolle, neuvostolle, Euroopan
keskuspankille, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle, alueiden komitealle ja Euroopan
investointipankille Vuotuinen Kkestdvan kasvun strategia 2021 (COM(2020) 575 final) nimetdan
seitsemén avainalaa: Energiantuotanto — tulevaisuuden vaatimukset tayttavien puhtaiden teknologioiden
ottaminen kayttddn etupainotteisesti ja uusiutuvien energialdhteiden kehittdmisen ja kéyton
vauhdittaminen; Kunnostaminen — julkisten ja yksityisten rakennusten energiatehokkuuden
parantaminen; Lataus ja tankkaus — tulevaisuuden vaatimukset téyttdvdn puhtaan teknologian
edistdminen, jotta voidaan nopeuttaa kestdvien, helposti saavutettavien ja alykkéiden liikennemuotojen
ja lataus- ja tankkausasemien kéyttoonottoa ja joukkoliikenteen laajentamista; Yhteenliittdminen —
nopeiden laajakaistapalvelujen, kuten kuitu- ja 5G-verkkojen, kayttdonoton vauhdittaminen kaikilla
alueilla ja kaikissa kotitalouksissa; Nykyaikaistaminen — julkishallinnon ja julkisten palvelujen, kuten
oikeuslaitoksen ja terveydenhuollon, digitalisointi; Mittakaavan kasvattaminen — eurooppalaisen
teollisen pilvikapasiteetin lisdédminen ja kaikkein tehokkaimpien, edistyksellisimpien ja ympéristén
kannalta  kestdvimpien prosessorien  kehittdminen;  Uudelleen- ja tdydennyskoulutus -
koulutusjarjestelmien mukauttaminen, jotta voidaan tukea digitaalisia taitoja sek& yleissivistavaa ja
ammatillista koulutusta kaikenikaisille.

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle: P&domamarkkinaunionin luomista koskeva toimintasuunnitelma, COM(2015) 468
final.

Esimerkiksi Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 345/2013, annettu 17 péivana
huhtikuuta 2013, eurooppalaisista riskipddomarahastoista (EUVL L 115, 25.4.2013, s. 1); Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 paivana kesakuuta 2017, arvopapereiden
yleisolle tarjoamisen tai kaupankéynnin kohteeksi saannellylld markkinalla ottamisen yhteydessa
julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta (EUVL L 168, 30.6.2017, s. 12);
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivand toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349), pk-yritysten kasvurahoitusmarkkinoiden osalta; Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 pdivand kesdkuuta 2011, vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY sekd asetuksen (EY) N:o
1060/2009 ja (EU) N:o0 1095/2010 muuttamisesta (EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1).
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toimintasuunnitelma?®, jolla pyritaan kehittimaan edelleen EU:n paaomamarkkinoita
ja varmistamaan erityisesti pk-yritysten mahdollisuudet saada markkinarahoitusta.
Tassa yhteydessa komissio on my6s perustanut asetuksen (EU) 2019/2115%
mukaisesti pk-yrityksia kasittelevan teknisen asiantuntijaryhman, jonka tehtavéna on
arvioida julkisten markkinoiden hyddyntamisen esteité pk-yritysten kannalta.

Koska on térkedd parantaa pk-yritysten rahoituksen saantia, komissio taydentaa
unionin lainsaadant6a ja politiikkatoimia unionin talousarvion avulla, jotta voidaan
puuttua  pk-yritysten  kasvua  rajoittaviin  markkinoiden  rakenteellisiin
toimintapuutteisiin.  Tatd  varten  vuosien  2014-2020  monivuotisessa
rahoituskehyksessa on tehostettu eri rahoitusvalineiden kayttoa. Julkisten varojen
kayttoa riskinjakoon perustuvien rahoitusmekanismien avulla on tehostettu erityisesti
unionin rahoitusohjelmilla, jotka on perustettu Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksella (EU) N:o 1287/2013 yritysten Kilpailukykya seké pienié ja keskisuuria
yrityksia koskevan ohjelman (COSME) perustamisesta®! ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksella (EU) N:o 1291/2013 tutkimuksen ja innovoinnin
puiteohjelmasta  “Horisontti 2020?22, Mekanismeista hyotyvat — pk-yritykset
kaynnistys-, kasvu- ja luovutusvaiheessaan, samoin kuin pienet midcap-yritykset ja
innovatiiviset midcap-yritykset. Erityisesti on korostettu toimia, joiden tarkoituksena
on tarjota saumatonta tukea innovaatiovaiheesta markkinointivaiheeseen, mukaan
lukien tutkimus- ja kehitystyon (T&K) tulosten kaupallinen hyddyntaminen??,
Liséksi Euroopan innovaationeuvosto on tukenut startup-yrityksia ja pk-yrityksié jo
vuodesta 2018 Horisontti 2020 -puiteohjelmassa ja jatkaa sitd myds pienten midcap-
yritysten osalta unionin tutkimuksen ja innovoinnin rahoitusohjelman Horisontti
Eurooppa™®* puitteissa tavoitteena parantaa unionin riskipaaomamarkkinoiden
toimivuutta. Komission ja Euroopan investointirahaston pilottiohjelmana
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Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle: P&iomamarkkinaunioni ihmisille ja yrityksille — uusi toimintasuunnitelma,
COM(2020) 590 final.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2115, annettu 27 pdivand marraskuuta 2019,
direktiivin 2014/65/EU sek& asetusten (EU) N:o0 596/2014 ja (EU) 2017/1129 muuttamisesta pk-
yritysten kasvumarkkinoiden kayton edistamisen osalta (EUVL L 320, 11.12.2019, s. 1), 3 artikla.
Rahoitusinstrumentteihin kuuluvat muuhun kuin tukirahoitukseen perustuvat rahoitusinstrumentit, jotka
voivat olla muodoltaan velkainstrumentteja (lainat, takaukset) tai oman pddoman ehtoisia instrumentteja
(puhdas osakepadoma, oman pddoman luonteiset sijoitukset tai muut riskinjakovalineet).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1287/2013, annettu 11 péivané joulukuuta 2013,
yritysten kilpailukykya seké pienid ja keskisuuria yrityksid koskevan ohjelman (COSME) (2014-2020)
perustamisesta ja padtoksen N:o0 1639/2006/EY kumoamisesta (EUVL L 347, 20.12.2013, s. 33).
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1291/2013, annettu 11 péivand joulukuuta 2013,
tutkimuksen ja innovoinnin puiteohjelmasta “Horisontti 2020” (2014-2020) ja p&4atoksen N:o
1982/2006/EY kumoamisesta ( EUVL L 347, 20.12.2013, s. 104).

Parantaakseen lainarahoituksen saatavuutta komissio, Euroopan investointirahasto ja Euroopan
investointipankki ovat yhdessa perustaneet tutkimuksen seitsemannen puitechjelman (PO7) puitteissa
erityisen riskinjakovélineen (ks. http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSl/index.htm).
Riskinjakovélineestd mydnnetdan rahoituksen vaélittajille osittaisia takauksia riskinjakomekanismilla.
Néin vahennetddn niiden taloudellisia riskeja ja kannustetaan niitd myontamaén lainoja pk-yrityksille
T&K- tai innovaatiotoimintaan.

[Update reference] Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o [nn] tutkimuksen ja
innovoinnin puiteohjelmasta ”Euroopan horisontti” ja sen osallistumista ja tulosten levittdmista
koskevista sdanndisté, (EUVL L [nn], [nn.nn.]J2021, s. [nn]).



http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm

13.

14.

kaynnistama eurooppalainen riskipdaomajarjestely (Escalar)®® seka meneillaan oleva
julkis-yksityisen rahaston perustaminen pk-yritysten listautumisantien
rahoittamiseksi?® osoittavat, miten tarkedna pk-yritysten kasvun helpottamista
pidetddn ja ettd nykyisid julkisia tukitoimia on tdydennettdva edelleen kaikissa
rahoitusvaiheissa. Lisaksi uudessa InvestEU-ohjelmassa?’, johon kootaan 14 nykyisti
rahoitusinstrumenttia investointien tukemiseksi unionissa sek& yhteishallinnoiduista
varoista jasenvaltioiden osuuteen osoitettavia varoja, on erityinen pk-yritysrahoitusta
koskeva osio, ja myds ohjelman kolmesta muusta osiosta voidaan rahoittaa niiden
aihepiiriin kuuluvia pk-yrityksiéa.

Seké komission kokemukset riskirahoitustuesta (vuoden 2014
riskirahoitussuuntaviivojen ja yleisen ryhmapoikkeusasetuksen?® nojalla) etta edelld
mainitut unionin tason aloitteet, joilla pyritadn parantamaan rahoituksen saantia,
osoittavat, ettd rahoituksen saanti on edelleen prioriteetti sek& unionille ettd sen
jasenvaltioille. Tatd taustaa vasten on ratkaisevan térkedd, ettd komissio antaa
jatkossakin  jasenvaltioille  ohjeita  siitd, miten se aikoo arvioida
riskirahoitustoimenpiteiden soveltuvuutta sisdmarkkinoille. Tamé kdy ilmi myos
arvioinnista (ns. toimivuustarkastus®®), joka vuoden 2014 riskirahoitussuuntaviivoille
tehtiin vuosina 2019 ja 2020. Toimivuustarkastus osoitti, ettd paasaantoisesti
riskirahoitussuuntaviivat ovat edelleen tarkoituksenmukaisia ja ajavat asiansa.
Lisaselvennyksid ja saantdjen yksinkertaistamista pidettiin kuitenkin tarpeellisina.
Tarkistetuilla  riskirahoitussuuntaviivoilla autetaan j&senvaltioita k&yttdméaan
asianmukaisesti kohdennettua riskirahoitustukea. Samalla otetaan asianmukaisesti
huomioon téllaisen tuen myonteinen vaikutus edelld esitettyihin komission
painopisteisiin sek& tuen myonteiset vaikutukset rahoituksen saatavuuteen.

Vuonna 2016 eli kaksi vuotta riskirahoitussuuntaviivojen hyvaksymisen jélkeen
komissio antoi valtiontuen kasitteesta tiedonannon®° 0sana
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Taydentévé eurooppalainen toimenpide riskipddoman méérén kasvattamiseksi (Escalar) on Euroopan
komission k&ynnistdmd ja Euroopan investointirahaston hallinnoima pilottihanke, jossa kéytetdan
Euroopan investointiohjelman resursseja nopeasti kasvavien eurooppalaisten yritysten (scaleup-
yritysten) rahoitusvajeen korjaamiseen. Escalar kdynnistettiin 4. huhtikuuta 2020. Sen tarkoituksena on
lisatd merkittavasti kohderahastojen varoja ja ndin mahdollistaa niille suuremmat yksittaiset sijoitukset
ja lisata niiden kapasiteettia investoida scaleup-yrityksiin.

Puheenjohtaja von der Leyen ilmoitti pk-yritysten listautumisiin erikoistuneen, yksityisia ja julkisia
varoja yhdistdvan rahaston perustamisesta julkisen tuen tarjoamiseksi rahoituksen muodossa, jotta
voidaan helpottaa erityisen lupaavien pk-yritysten p&asya julkisille markkinoille.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2021/523, annettu 24 péivénd maaliskuuta 2021,
InvestEU-ohjelman perustamisesta ja asetuksen (EU) 2015/1017 muuttamisesta (EUVL L 107,
26.3.2021, s. 30). Ohjelman tarkoituksena on rohkaista julkisia ja yksityisia sijoittajia mukaan rahoitus-
ja investointioperaatioihin tarjoamalla unionin talousarviosta takuita, joilla annetaan suojaa
markkinoiden toimintahdiridiltd ja optimaalista heikommilta investointitilanteilta. Se jatkaa vuonna
2015 perustettua ja hyvin toiminutta Euroopan strategisten investointien rahastoa (ESIR). ESIR
perustettiin rahoitus- ja talouskriisin jalkimainingeissa unionissa vallinneen investointivajeen
korjaamiseksi.

Komission asetus (EU) N:o 651/2014, annettu 17 pdivana kesakuuta 2014, tiettyjen tukimuotojen
toteamisesta sisdmarkkinoille soveltuviksi perussopimuksen 107 ja 108 artiklan mukaisesti (EUVL L
187, 26.6.2014).

https://ec.europa.eu/competition/state _aid/modernisation/fitness_check_en.html.

Komission tiedonanto Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetusta valtiontuen késitteestd, EUVL C 262, 19.7.2016, s. 1.



https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/fitness_check_en.html
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valtiontukiuudistuspakettia. Tiedonannossa komissio selvensi nédkemystaan siit,
miten perussopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa esitettyd valtiontuen késitetta olisi
tulkittava, ja myos siitd, milloin julkinen tukitoimenpide ei ole valtiontukea, koska se
toteutetaan tavanomaisissa markkinaolosuhteissa. Tiedonannossa ja erityisesti sen
4.2 kohdassa annetut ohjeet mahdollistavat vuoden 2014 riskirahoitussuuntaviivojen
2.1 kohdan  (”Markkinataloustoimijatesti”)  poistamisen.  Tarkistetuissa
suuntaviivoissa ei ndin ollen kasitella sitd, onko julkinen tukitoimenpide valtiontukea
vai ei, vaan keskitytd&dn edellytyksiin, joiden tayttyessé valtiontukitoimenpide
voidaan katsoa sisamarkkinoille soveltuvaksi.

Néistd syistd komissio on péattanyt tehdd riskirahoitussuuntaviivoihin tiettyja
muutoksia séantojen selkeyttamiseksi ja hallinnolliseksi yksinkertaistamiseksi. Néin
voidaan helpottaa riskirahoitusta tukevien valtiontukien k&yttoa.

SUUNTAVIIVOJEN SOVELTAMISALA JA MAARITELMAT
Suuntaviivojen soveltamisala

Komissio soveltaa naissa suuntaviivoissa esitettyja periaatteita
riskirahoitustoimenpiteisiin, jotka eivat tayta kaikkia yleisessa
ryhmépoikkeusasetuksessa saddettyja edellytyksia. Jasenvaltion on perussopimuksen
108 artiklan 3 kohdan mukaisesti ilmoitettava tallaisista toimenpiteistd. Komissio
tekee tuen sisdmarkkinoille soveltuvuutta koskevan arvioinnin ndiden suuntaviivojen
4 jakson mukaisesti.

Jéasenvaltiot voivat kuitenkin suunnitella riskirahoitustoimenpiteet myds siten, etté ne
eivat sisalla perussopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea,
esimerkiksi siita syystd, etta niissa noudatetaan markkinataloustoimijatestia, tai siita
syystd, ettd ne tayttavat jonkin vahamerkityksisestd tuesta annetun asetuksen®!
edellytykset. Tallaisista toimenpiteista ei tarvitse ilmoittaa komissiolle.

Naissé suuntaviivoissa ei kéasitelld sellaisten valtiontukitoimenpiteiden soveltuvuutta
sisamarkkinoille, jotka tayttdvat muissa valtiontuen suuntaviivoissa, puitteissa tai
sdénnoksissd vahvistetut kriteerit. Komissio kiinnittaé erityistd huomiota siihen, etta
estetddn ndiden suuntaviivojen kayttd sellaisten tavoitteiden edistamiseen, joita
késitelladn padasiallisesti muissa valtiontuen puitteissa, suuntaviivoissa tai
séannoksissa.

Namé& suuntaviivat koskevat vain tdssd tarkoitettuja rahoitusinstrumenttityyppeja.
Muita  tyyppeja, kuten instrumentteja  olemassa  olevien  lainojen
arvopaperistamiseksi, on arvioitava niit4 koskevien valtiontukiséanttjen nojalla.

31

Komission asetus (EU) N:o 1407/2013, annettu 18 pdivana joulukuuta 2013, Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen 107 ja 108 artiklan soveltamisesta vahamerkityksiseen tukeen (EUVL L
352, 24.12.2013, s. 1); komission asetus (EU) N:o 1408/2013, annettu 18 paivana joulukuuta 2013,
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 107 ja 108 artiklan soveltamisesta
vahamerkityksiseen tukeen maatalousalalla (EUVL L 352, 24.12.2013, s. 9); komission asetus (EU) N:o
717/2014, annettu 27 paivana kesakuuta 2014, Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 107 ja
108 artiklan soveltamisesta vahamerkityksiseen tukeen kalastus- ja vesiviljelyalalla (EUVL L 190,
28.6.2014, s. 45).
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Komissio soveltaa ndissd suuntaviivoissa esitettyja periaatteita ainoastaan
riskirahoitusohjelmiin. Periaatteita ei sovelleta tapauskohtaisiin toimenpiteisiin, joilla
riskirahoitustukea  myonnetddn  yksittaisille  yrityksille, lukuun ottamatta
toimenpiteitd, joiden tarkoituksena on tukea tiettyd vaihtoehtoista kauppapaikkaa.

On térkedd muistaa, ettd riskirahoitustukitoimenpiteet on aina toteutettava
rahoituksen vélittajien tai vaihtoehtoisten kauppapaikkojen kautta. Ainoa poikkeus
ovat verokannustimet, joita sovelletaan tukikelpoisiin yrityksiin tehtdviin suoriin
sijoituksiin. Tamén vuoksi toimenpide, jossa j&senvaltio tai julkisoikeudellinen
yhteiso tekee suoran sijoituksen yrityksiin ilman rahoituksen vélittdjand toimivien
tahojen osallistumista, el kuulu vyleisen ryhméapoikkeusasetuksen mukaisten
riskirahoitustuen valtiontukisaantdjen ja naiden suuntaviivojen soveltamisalaan.

Koska suurilla yrityksilla on vakiintuneempaa ndyttdd ja suuremmat vakuudet,
komissio katsoo, etta suurilla yrityksilla ei yleensé ole samanlaisia vaikeuksia saada
rahoitusta kuin pk-yrityksill4, eik& niiden ndin ollen ole perusteltua hyotya néiden
suuntaviivojen mukaisesta riskirahoitustuesta. Suuria  yrityksia hyddyttava
riskirahoitustoimenpide voidaan poikkeuksellisesti todeta ndiden suuntaviivojen
mukaisesti sisamarkkinoille soveltuvaksi, jos se kohdennetaan pieniin midcap-
yrityksiin 4.2.2.1 kohdan a alakohdan mukaisesti tai innovatiivisiin midcap-
yrityksiin, jotka harjoittavat T&K- ja innovaatiotoimintaa 4.2.2.1 kohdan b
alakohdan mukaisesti.

Sadnnellyilla markkinoilla virallisesti listattuja yrityksida ei voida tukea ndiden
suuntaviivojen mukaisella riskirahoitustuella, silla se, ettd ne on listattu saannellyilla
markkinoilla, osoittaa jo niiden kyvyn saada yksityista rahoitusta.

Riskirahoitustukitoimenpiteitd, joihin ei osallistu yksityisié sijoittajia, ei voida katsoa
naiden suuntaviivojen mukaisesti sisamarkkinoille soveltuviksi. Tallaisissa
tapauksissa jasenvaltion on harkittava vaihtoehtoisia toimintatapoja, jotka voisivat
soveltua paremmin samojen tavoitteiden ja tulosten saavuttamiseen, kuten yleisen
ryhmépoikkeusasetuksen nojalla sallittu alueellinen investointituki tai kdynnistystuki.

Riskirahoitustukitoimenpiteet, joissa yksityiset sijoittajat eivat ota tuntuvaa riskié
ja/tai joissa edut koituvat yksinomaan yksityisten sijoittajien hyvaksi, eivat sovellu
naiden suuntaviivojen mukaisesti sisamarkkinoille. Riskien ja tuottojen jakaminen on
ndiden suuntaviivojen mukaisesti valttamaton edellytys valtion rahoitusriskin
rajoittamiseksi ja kohtuullisen tuoton takaamiseksi.

Naiden suuntaviivojen mukaista riskirahoitustukea ei saa kayttdd yritysostojen
tukemiseen,  sanotun  kuitenkaan  rajoittamatta  mahdollisuutta  myontaa
riskirahoitustukea jalkirahoituksen muodossa yleisessé ryhmapoikkeusasetuksessa
madritellyll& tavalla.

Riskirahoitustukea ei pidetd ndiden suuntaviivojen mukaisesti sisdmarkkinoille
soveltuvana, jos se myonnetaan seuraaville:

(a) vaikeuksissa olevat yritykset, sellaisina kuin ne on madritelty rahoitusalan
ulkopuolisten  vaikeuksissa  olevien  yritysten  pelastamiseen  ja
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28.

29.

rakenneuudistukseen suunnattavasta valtiontuesta annetuissa suuntaviivoissa®.
N&itd suuntaviivoja sovellettaessa sellaisia pk-yrityksid, jotka ovat
rekisterdinnin jalkeen toimineet milld tahansa markkinoilla alle kymmenen
vuotta®® ja tayttavat riskirahoitussijoitusten edellytykset valitun rahoituksen
valittajan toteuttaman due diligence -prosessin perusteella, ei kuitenkaan pideté
vaikeuksissa olevina yrityksing, elleivat ne ole maksukyvyttomyysmenettelyn
kohteena tai tdytd kansallisen lainsddddnndén mukaisia perusteita
maksukyvyttomyysmenettelyn aloittamiselle velkojien pyynnosta;

(b) yritykset, jotka ovat saaneet sadntdjenvastaista tukea, jota ei ole maksettu
kokonaan takaisin.

Komissio ei sovella nditd suuntaviivoja vientitoimintaan myonnettavaan tukeen eli
tukeen, joka liittyy valittomésti vientimadriin, jakeluverkon perustamiseen ja
toimintaan tai muihin vientitoimintaan liittyviin juokseviin kustannuksiin, eika
tukeen, jonka myontdmisen ehtona on kotimaisten tuotteiden suosiminen
tuontituotteiden kustannuksella.

Riskirahoitustoimenpiteisiin sisdltyy usein monimutkaisia rakenteita, joilla luodaan
kannustimia yhdelle talouden toimijoiden ryhmalle (sijoittajat), jotta namé
tarjoaisivat riskirahoitusta toiselle ryhmélle (tukikelpoiset yritykset). Toimenpiteesta
riippuen tuensaajia voivat olla jompaankumpaan tai kumpaankin ryhméan kuuluvat
yritykset, vaikka viranomaisten aikomuksena onkin voinut olla tukea vain
jalkimmaisté ryhmaa. Lisdksi riskirahoitustoimenpiteissa on yleensa mukana yksi tai
useampi rahoituksen valittdja, joka ei ole sidoksissa sijoittajiin ja lopullisiin
tuensaajayrityksiin, joihin sijoitukset tehddén. Né&issd tapauksissa on méaaritettava,
voidaanko rahoituksen valittajan katsoa hyo6tyvan valtiontuesta. Rahoituksen
vélittajalle koituva tuki olisi rajattava minimiin siirtdmalld hyoty lopullisille
tuensaajille ndiden suuntaviivojen mukaisesti. Jos rahoituksen vélittdjien varat
lisd&ntyvat ja niiden rahastonhoitajien liikevaihto kasvaa palkkioiden vuoksi, tdma
katsotaan kuitenkin ainoastaan tukitoimenpiteen toissijaiseksi taloudelliseksi
vaikutukseksi eikd sen katsota muodostavan tuen aiheuttamaa hyotya rahoituksen
valittgjille tai rahastonhoitajille. Jos riskirahoitustoimenpide on kuitenkin suunniteltu
siten, ettd sen toissijaiset vaikutukset kohdistuvat etukéteen yksiloitavissa oleviin
rahoituksen valittgjiin tai Vvélittdjien ryhmiin, kyseisten rahoituksen vélittdjien
katsotaan saavan valillista hyotya.

32

33

Komission tiedonanto Suuntaviivat valtiontuesta rahoitusalan ulkopuolisten vaikeuksissa olevien
yritysten pelastamiseen ja rakenneuudistukseen (EUVL C 249, 31.7.2014, s. 1).

Paitsi jos ne ovat ottaneet hoitaakseen toisen yrityksen toiminnan tai jos ne on perustettu sulautumisen
kautta; talléin kymmenen vuoden ajanjakso kattaa myds kyseisen toisen yrityksen tai sulautuneiden
yritysten toiminnan. Sellaisten tukikelpoisten yritysten osalta, joiden ei tarvitse rekisterdityd,
kymmenen vuoden tukikelpoisuusjakson katsotaan alkavan ajankohdasta, jolloin yritys joko aloittaa
taloudellisen toiminnan tai on velvollinen maksamaan veroa taloudellisesta toiminnastaan, sen mukaan
kumpi ajankohdista on aikaisempi.
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2.2.

30.

Maaritelmat
Naissa suuntaviivoissa tarkoitetaan:

1)  ’vaihtoehtoisella kauppapaikalla’ direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan
22 alakohdassa maéériteltyd monenkeskistda kaupankéyntijarjestelméd, jossa
vahintdan 50 % kaupankaynnin kohteeksi otetuista rahoitusinstrumenteista on
pk-yritysten liikkeeseenlaskemiga;

2) ’yritysostolla’ vidhintddn maédrdysvaltaan oikeuttavan osuuden ostamista
yrityksen pé&domasta nykyisiltd osakkailta yrityksen varojen ja toiminnan
saamiseksi haltuun;

3) ’tukikelpoisella  yritykselld’  pk-yrityksid, pienid midcap-yrityksia ja
innovatiivisia midcap-yrityksia;

4)  ’toimeksisaaneella yhteis6llda’ Euroopan investointipankkia (EIP), Euroopan
investointirahastoa (EIR), kansainvélistd rahoituslaitosta, jonka osakas
jasenvaltio on, jasenvaltioon sijoittautunutta rahoituslaitosta, jonka tavoitteena
on yleisen edun saavuttaminen julkisen viranomaisen méaardysvallassa, tai
julkisoikeudellista elintd tai  julkisen palvelun tehtdvd4d hoitavaa
yksityisoikeudellista elintd. Toimeksisaaja voidaan valita tai suoraan nimittaa
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/24/EU3* s&annosten tai
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1303/2013% 38
artiklan 4 kohdan b alakohdan iii alakohdan mukaisesti;

5) ’oman pddoman chtoisella sijoituksella’ pddoman tarjoamista yritykselle
sijoittamalla siihen suoraan tai vélillisesti vastineena vastaavan osuuden
omistamisesta kyseisesta yrityksesta;

6) ’arviointisuunnitelmalla’ asiakirjaa, joka kattaa yhden tai useamman
tukiohjelman ja siséltad vahintddn seuraavat seikat: arvioitavat tavoitteet,
arviointikysymykset, tulosindikaattorit, arvioinnin suunniteltu
suorittamismenetelmd, tiedonkeruuta koskevat vaatimukset, arvioinnin
ehdotettu ajoitus, mukaan lukien véliarviointiraportin ja lopullisen
arviointiraportin jattdmispéivat, arvioinnin suorittavan riippumattoman tahon
kuvaus tai kriteerit, joita kdytetddn sen valinnassa, ja tavat, joilla arviointi
julkistetaan;

7)  irtautumisella’ sitd, ettd rahoituksen vilittdji tai sijoittaja luopuu osuuksistaan
esimerkiksi yrityskaupalla, alaskirjauksella, etuoikeutettujen
osakkeiden/lainojen takaisinlunastuksella, myynnilla toiselle rahoituksen

34

35

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/24/EU, annettu 26 pdivand helmikuuta 2014,
julkisista hankinnoista ja direktiivin 2004/18/EY kumoamisesta (EUVL L 94, 28.3.2014, s. 65).
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1303/2013 Euroopan aluekehitysrahastoa,
Euroopan sosiaalirahastoa, koheesiorahastoa, Euroopan maaseudun kehittdmisen maatalousrahastoa ja
Euroopan meri- ja kalatalousrahastoa Kkoskevista yhteisistd sddnnoksistd sekd Euroopan
aluekehitysrahastoa, Euroopan sosiaalirahastoa, koheesiorahastoa ja Euroopan meri- ja
kalatalousrahastoa koskevista yleisistd sdannoksistd sekd neuvoston asetuksen (EY) N:o 1083/2006
kumoamisesta (EUVL L 347, 20.12.2013, s. 320). [Reference to be updated once new Common
Provisions Regulation has been adopted.]
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8)

9)

10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)

18)

19)

valittajalle tai sijoittajalle, myynnilld rahoituslaitokselle tai myynnill&
julkisesti, mukaan lukien listautumisanti;

"kohtuullisella tuottoasteella’ odotettavissa olevaa sisdistd korkokantaa, joka
vastaa yksityisten sijoittajien tekeman sijoituksen riskitasoa ja p&adoman
tyyppid ja maaraa kuvaavaa riskioikaistua diskonttauskorkoa;

"lopullisella tuensaajalla’ tukikelpoista yritystd, johon on tehty sijoitus
riskirahoitusvaltiontukitoimenpiteen nojalla;

‘rahoituksen vilittdjélld” mitd tahansa rahoituslaitosta sen muodosta ja
omistuksesta riippumatta, myos rahastojen rahastoa, yksityista sijoitusrahastoa,
julkista sijoitusrahastoa, pankkia, mikrorahoituslaitosta ja takausyhtitts;

’ensimyynnilld markkinoilla’ yrityksen toteuttamaa ensimmaistd myyntié
tuote- tai palvelumarkkinoilla, lukuun ottamatta rajoitettua myyntia
markkinoiden testaamiseksi;

“suuririskisimmalld osalla’ etuoikeusasemaltaan heikointa riskierdd, johon
kohdistuu suurin tappionriski ja johon siséltyvéat kohdesalkun odotettavissa
olevat tappiot;

"lisdsijoituksella’ uutta sijoitusta yritykseen sen jélkeen, kun siithen on jo tehty
riskisijoitus vahintaan kerran aikaisemmin;

‘rahastojen rahastolla’ rahastoa, joka sijoittaa tai ohjaa resursseja muihin
rahastoihin eika suoraan yrityksiin tai rahoitusomaisuuteen, kuten osakkeisiin
tai joukkovelkakirjoihin;

‘takauksella’ kirjallista sitoumusta vastata kokonaan tai osittain kolmannen
osapuolen uusista riskirahoituslainatransaktioista, kuten velkainstrumenteista
tai leasinginstrumenteista, sekd oman pddoman luonteisista instrumenteista;

‘takauksen yldrajalla’ julkisen sijoittajan enimmadisriskid, joka ilmaistaan
prosenttiosuutena  takauksen  kohteena olevaan salkkuun  tehdystd
kokonaissijoituksesta;

‘takausosuudella’ julkisen sijoittajan kattamaa prosenttiosuutta tappioista
riskirahoitustukitoimenpiteen jokaisen transaktion osalta;

‘riippumattomalla yksityissijoittajalla’ yksityistd sijoittajatahoa, joka ei ole
osakkaana siina tukikelpoisessa yrityksessa, johon se sijoittaa, mukaan lukien
bisnesenkelit ja rahoituslaitokset niiden omistuksesta riippumatta, jos ne
kantavat sijoitukseensa liittyvan riskin kokonaisuudessaan; kun perustetaan
uusi yritys, kaikkien yksityisten sijoittajien, myos perustajien, katsotaan olevan
kyseisesta yrityksesta riippumattomia;

‘innovatiivisella midcap-yritykselld’ midcap-yritystd, joka tayttdd yleisessa
ryhmépoikkeusasetuksessa tarkoitetun innovatiivisen yrityksen Kriteerit tai
jolle Euroopan innovaationeuvosto on askettain myontanyt
huippuosaamismerkin vuosien 2018-2020 Horisontti 2020 -tyéohjelman® tai

36

https://ec.europa.eu/research/participants/data/ref/h2020/wp/2018-2020/main/h2020-wp1820-
eic_en.pdf.
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20)

21)

22)

23)

24)

25)

26)

27)

28)

Horisontti Eurooppa -asetuksen®’ 1 artiklan 19 kohdan ja 11 artiklan 2 kohdan
mukaisesti tai joka on d&skettdin saanut Euroopan innovaationeuvoston
rahastosta sijoituksen, esimerkiksi Horisontti Eurooppa -asetuksen 43 artiklan
6 kohdassa tarkoitetun Accelerator-ohjelman puitteissa tehdyn sijoituksen
[reference to be updated once adopted];

"yksityisten resurssien vivuttamisella’ sitd, missd médrin julkinen investointi
houkuttelee mukaan lisdinvestointeja yksityisisté lahteist;

’lainainstrumentilla’  sopimusta, joka velvoittaa lainanantajan antamaan
lainanottajan kayttoon sovitun suuruisen rahasumman sovituksi ajaksi ja jonka
mukaan lainanottaja on velvoitettu maksamaan kyseisen rahasumman takaisin
sovittuna aikana; se voi olla muodoltaan laina tai muu rahoitusinstrumentti,
myo6s leasingsopimus, jonka tarkein piirre on, ettd se antaa lainanantajalle
vahimmaistuoton;

"midcap-yritykselld’ yritystd, jonka tyontekijoiden maard on enintd&dn 1 500
yleisen ryhmépoikkeusasetuksen liitteessa | olevan 3, 4 ja 5 artiklan mukaisesti
laskettuna ja joka ei taytd pk-yrityksen kriteerejd. Na&itd suuntaviivoja
sovellettaessa useampia yhteisoja pidetddn yhtend yrityksend, jos jokin yleisen
ryhmépoikkeusasetuksen liitteessa | olevan 3 artiklan 3 kohdassa luetelluista
edellytyksista tayttyy.

‘luonnollisella  henkilolla” henkilod, joka ei ole oikeushenkilo eikd
perussopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu yritys;

‘uudella lainalla’ uutta lainainstrumenttia uusien sijoitusten tai kiyttopadoman
rahoittamiseksi, lukuun ottamatta i) olemassa olevien lainojen tai ii) muiden
rahoitusmuotojen uudelleenrahoitusta;

’oman padoman luonteisella sijoituksella’ rahoitusmuotoa, joka sijoittuu oman
pddoman ehtoisen ja vieraan padoman ehtoisen rahoituksen vélille ja johon
liittyva riski on suurempi kuin paremmassa etuoikeusasemassa olevilla veloilla
mutta pienempi kuin rajoituksettomalla omalla p&4omalla ja jonka tuotto
haltijalle perustuu péadasiassa kohdeyrityksen voittoihin tai tappioihin ja joka
on maksukyvyttomyystilanteessa vakuudeton. Oman p&4oman luonteiset
sijoitukset ~ voidaan  muotoilla  vakuudettomaksi ja  heikommassa
etuoikeusasemassa olevaksi velaksi, kuten vélipddomaksi, ja joissakin
tapauksissa omaksi pddomaksi muunnettaviksi, tai etuoikeutetuksi pddomaksi;

‘jalkirahoituksella’  yrityksen olemassa olevien osakkeiden ostamista
aikaisemmalta sijoittajalta tai osakkaalta;

'riskirahoitussijoituksella’ oman pddoman ehtoisia ja oman padoman luonteisia
sijoituksia, lainoja (myos leasingsopimuksia), takauksia tai niiden yhdistelmaa
tukikelpoisille yrityksille uusien investointien tekemiseksi, lukuun ottamatta
taysin yksityisid investointeja, jotka on tehty markkinaehdoin ja jotka eivét
kuulu kyseisen valtiontukitoimenpiteen soveltamisalaan;

‘pienelld  ja  keskisuurella  yritykselld  (pk-yritykselld)’ yleisen
ryhmapoikkeusasetuksen liitteen | kriteerit tayttavaa yritysta;

37

Ks. alaviite 24.
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31.

32.

29) ’pienelld midcap-yritykselld’ midcap-yritystd, jolla on enintddn 499 tyoéntekijaa
laskettuna ryhmapoikkeusasetuksen liitteessd | olevan 3, 4 ja 5 artiklan
mukaisesti ja jonka vuotuinen liikevaihto on enintddn 100 miljoonaa euroa tai
tilikauden tase on enintdén 86 miljoonaa euroa;

30) ’kokonaisrahoituksella’ tukikelpoiseen yritykseen
riskirahoitustukitoimenpiteen nojalla yhden tai useamman
riskirahoitussijoituksen kautta tehtyjen kokonaissijoitusten enimmaismaaraa,
mukaan lukien lisésijoitukset, lukuun ottamatta markkinaehdoin ja
riskirahoitusvaltiontukitoimenpiteen ulkopuolella tehtyja tdysin yksityisia
sijoituksia.

RISKIRAHOITUSTUKI, JOSTA ON ILMOITETTAVA

Jasenvaltioiden on perussopimuksen 108 artiklan 3 kohdan nojalla ilmoitettava
riskirahoitustoimenpiteistd, jotka i) ovat perussopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettua valtiontukea (erityisesti jos ne eivit ole markkinataloustoimijatestin®®
mukaisia) ja eivat kuulu véhdmerkityksisestd tuesta annettujen asetusten
soveltamisalaan ja ii) eivat taytd kaikkia yleisessd ryhmépoikkeusasetuksessa
séadettyja riskirahoitustuen edellytyksid. Komissio arvioi tallaisten toimenpiteiden
sisamarkkinoille soveltuvuutta perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan c¢ alakohdan
nojalla. Naissa suuntaviivoissa keskitytddn sellaisiin riskirahoitustoimenpiteisiin,
jotka todenndkdisimmin todetaan perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan c¢
alakohdan mukaisiksi, jos tietyt, ndiden suuntaviivojen 4 jaksossa tarkemmin
késitellyt edellytykset tayttyvat. Téllaiset toimenpiteet kuuluvat yhteen tai molempiin
alla kasitellyista luokista.

Ensimmdinen luokka kattaa riskirahoitustoimenpiteet, joiden kohteena olevat

yritykset eivat taytd kaikkia yleisessd ryhmépoikkeusasetuksessa séédettyja

riskirahoitustuen tukikelpoisuusvaatimuksia. Tama luokka kasittdd erityisesti

seuraaviin yrityksiin kohdistuvat toimenpiteet:

(a) pienet midcap-yritykset,

(b) innovatiiviset midcap-yritykset,

(c) yritykset, jotka saavat ensimmaisen riskirahoitussijoituksen yli kymmenen
vuotta rekisterdinnin jalkeen®®,

(d) yritykset, jotka tarvitsevat kokonaismaaréltddn ryhmépoikkeusasetuksessa
asetetun ylarajan ylittdvén riskirahoitussijoituksen ja

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

38

39

Markkinataloustoimijatestin mukaan julkisten elinten tai yritysten toteuttamat taloudelliset liiketoimet,

jotka tehddan tavanomaisissa markkinaolosuhteissa ja jotka eivat anna vastapuolelle etua, eivét ole

valtiontukea. Liséohjeistusta asiasta on komission tiedonannossa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta valtiontuen kasitteesta (ks. alaviite 30).
Taman periaatteen soveltamisesta tietyissa erityistilanteissa ks. alaviite 33.
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33.

34.

35.

36.

37.

38.

Toiseen luokkaan kuuluvat toimenpiteet, joiden suunnitteluparametrit poikkeavat
yleisessa ryhmépoikkeusasetuksessa vahvistetuista. Taméa luokka késittaa erityisesti
seuraavat tapaukset:

(a) rahoitusinstrumentit, joissa yksityisten sijoittajien osallistuminen jaa alle
yleisessd ryhmapoikkeusasetuksessa sédadettyjen osuuksien,

(b) rahoitusinstrumentit, joiden  suunnitteluparametrit  ylittdvat  yleisessa
ryhmapoikkeusasetuksessa saadetyt enimmaismaarét,

(c) rahoitusinstrumentit, takauksia lukuun ottamatta, joissa rahoituksen valittdjat,
sijoittajat tai rahastonhoitajat valitaan asettamalla etusijalle suojautuminen
mahdollisilta tappioilta (tappioriskiltd suojautuminen) ensisijaisten tuottojen
sijaan (tuottoon perustuvat kannustimet) ja

(d) verokannustimet yrityssijoittajille, mukaan lukien yhteissijoittajina toimivat
rahoituksen valittajat tai niiden rahastonhoitajat.

Arvioidessaan 32 ja 33 kappaleessa tarkoitettuja ilmoitettavia toimenpideluokkia
komissio  tarkastelee  kaikkia  yleisen  ryhmapoikkeusasetuksen  nojalla
riskirahoitustukeen sovellettavia sisamarkkinoille soveltuvuuden edellytyksid, ellei
naissé suuntaviivoissa toisin tdsmenneté.

RISKIRAHOITUSTUEN SISAMARKKINOILLE SOVELTUVUUDEN ARVIOINTI

Komissio voi perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan c alakohdan nojalla katsoa
sisamarkkinoille soveltuvaksi valtiontuen tietyn taloudellisen toiminnan kehityksen
edistdmiseen unionissa, jos tuki ei muuta kaupankaynnin edellytyksid yhteisen edun
kanssa ristiriitaisella tavalla.

Tassa jaksossa komissio selventdd, miten se arvioi perussopimuksen 108 artiklan 3
kohdan mukaisen ilmoitusvelvollisuuden alaisten riskirahoitustukitoimenpiteiden
soveltuvuutta sisdmarkkinoille. Arvioidessaan, voidaanko tiettyd riskirahoitustukea
pitdd sisdmarkkinoille soveltuvana, komissio varmistaa, ettd tuki edistdd tietyn
taloudellisen toiminnan kehitystd (ensimmadinen edellytys) ja ettd se ei vaikuta
kaupankéynnin edellytyksiin yhteisen edun vastaisesti (toinen edellytys).

Arvioidessaan, tayttyyko ensimmainen edellytys eli se, etta tuki edistd taloudellisen
toiminnan kehityst4, komissio ottaa huomioon seuraavat seikat:

(@) tuetun taloudellisen toiminnan yksil@inti (ks. 4.1.1 kohta),

(b) kannustava vaikutus: arvioidaan, muuttaako tuki kyseisenlaisten yritysten
kayttaytymista niin, ettd ne ryhtyvét lisdtoimintaan, jota ne eivat ilman tukea
harjoittaisi lainkaan tai harjoittaisivat rajoitetusti tai eri tavalla tai eri paikassa
(ks. 4.1.2 kohta).

Arvioidessaan, tayttyyko toinen edellytys eli se, ettd tuki ei muuta kaupankaynnin
edellytyksia yhteisen edun kanssa ristiriitaisella tavalla, komissio ottaa huomioon
seuraavat seikat:

(@) valtion tukitoimenpiteiden tarve: tukitoimenpiteelld on saatava aikaan
merkittdva parannus, johon ei padstd markkinoiden omin toimin, esimerkiksi
poistamalla markkinoiden toimintapuute tai muu merkittdva riskirahoituksen
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39.

40.

tarjoamisen este, esimerkiksi alueellinen epatasa-arvo rahoituksen saannissa
(ks. 4.2.2 kohta),

(b) tukitoimenpiteen tarkoituksenmukaisuus: ehdotetun tukitoimenpiteen on oltava
tavoitteen saavuttamiseen soveltuva politiikan valine (ks. 4.2.3 kohta),

(c) tuen oikeasuhteisuus (tuen rajaaminen valttdmattomaan): tuen maard ja
intensiteetti on rajattava vahimmaismaaradn, joka tarvitaan kyseisenlaisten
yritysten tekemien investointien tai harjoittamien toimintojen lisdédmiseksi (ks.
4.2.4 kohta),

(d) kilpailuun ja kauppaan kohdistuvien riskirahoitustuen kohtuuttomien
kielteisten vaikutusten véalttdminen: ndiden kielteisten vaikutusten on oltava
vahaisia eivétkd ne saa olla suuremmat kuin tuen myonteiset vaikutukset (ks.
4.2.5 kohta);

(e) tuen lapindkyvyys: jasenvaltioilla, komissiolla, talouden toimijoilla ja
kansalaisilla on oltava mahdollisuus saada helposti kayttoonsa kaikki
tarvittavat paatokset ja muut tuen myontamista koskevat tarpeelliset tiedot (ks.
4.2.6 kohta).

Joidenkin tukiohjelmamuotojen kokonaisvaikutuksen selvittdmiseksi voidaan
edellyttdd 5 jaksossa kuvattua jalkiarviointia. Komissio voi tallaisissa tapauksissa
rajoittaa ohjelmien kestoa niin, ettd ohjelman mahdollisesta jatkamisesta tarvitaan
uusi ilmoitus.

Jos valtiontukitoimenpide tai sen ehdot (mukaan lukien rahoitusmuoto, kun se
kuuluu erottamattomasti valtiontukitoimenpiteeseen) tai toiminto, jota tuella
rahoitetaan, ovat unionin oikeuden vastaisia, tukea ei voida pitdd sisaémarkkinoille
soveltuvana®. Tallaisia unionin oikeuden vastaisuuksia ovat muun muassa seuraavat:

(@) tuen edellytyksend on velvollisuus kéayttaa kansallisesti tuotettuja tavaroita tai
palveluita,

(b) tuen edellytyksend on, ettd rahoituksen vélittdjien, niiden rahastonhoitajien tai
lopullisten tuensaajien paatoimipaikan on oltava kyseisen jasenvaltion alueella
tai ettd pdadtoimipaikka on siirrettavd kyseisen jésenvaltion alueelle
perustamissopimuksen sijoittautumisvapautta koskevan 49 artiklan vastaisesti**
ja

(c) ehdot, joilla rajoitetaan perussopimuksen 63 artiklan mukaista padoman
vapaata liikkuvuutta.

40

41

Ks. tuomioistuimen tuomiot 19.9.2000, Saksa v. komissio , C-156/98, EU:C:2000:467, 78 kohta,
22.12.2008, Régie Networks v. Rhone Alpes Bourgogne, C-333/07, EU:C:2008:764, 94-116 kohta,
15..4.2008, Nuova Agricast, C-390/06 EU:C:2008:224, 50 ja 51 kohta, ja 22.9.2020, Itavalta v.
komissio, C-594/18 P, EU:C:2020:742, 44 kohta.

Tamd ei koske vaatimuksia, joiden mukaan rahoituksen valittéjill& tai niiden rahastonhoitajilla on oltava
toimilupa, joka tarvitaan sijoitus- ja rahastonhoitotehtdvien harjoittamiseen kyseisessa jasenvaltiossa,
tai, ettd lopullisilla tuensaajilla on oltava toimipaikka ja niiden on harjoitettava taloudellista toimintaa
sen alueella.

18



4.1.

4.1.1.

41.

4.1.2.

42.

43.

44,

45.

46.

4.2.

47.

Ensimmainen edellytys: Tuki edistaa tietyn taloudellisen toiminnan kehitysta
Tuettavan taloudellisen toiminnan yksilointi

Useimmissa tapauksissa riskirahoitustukitoimenpiteet kattavat yrityksid monilta
talouden aloilta. Tukitoimenpiteilla autetaan varmistamaan, ettd tiettyjen pk- ja
midcap-yritysten saatavilla on tarvittavan suuruista ja muotoista rahoitusta
taloudellisen toimintansa harjoittamiseen tai kehittdmiseen. Sen vuoksi komissio
yksil6i riskirahoitustukitoimenpiteen kattamat yritystyypit (pk-yritykset, pienet
midcap-yritykset tai innovatiiviset midcap-yritykset) ja toimialat.

Kannustava vaikutus

Riskirahoitustuen katsotaan soveltuvan sisdmarkkinoille vain, jos sill4 on kannustava
vaikutus. Komissio katsoo, ettd tuki, jolla ei ole kannustavaa vaikutusta, ei edistd
kyseisen taloudellisen toiminnan kehitysta.

Kannustava vaikutus ilmenee, kun tuki muuttaa tuensaajan kayttaytymisté niin, etté
se toteuttaa toimia, joita se ei markkinoiden toimintapuutteen vuoksi toteuttaisi
lainkaan tai samassa laajuudessa ilman tukea. Vaikutus on kannustava tukikelpoisten
yritysten tasolla silloin, kun lopullinen tuensaaja voi saada rahoitusta, joka ei
muutoin olisi sen saatavilla samassa muodossa, saman madrdisend tai samana
ajankohtana.

Riskirahoitustoimenpiteiden on kannustettava markkinasijoittajia siihen, ettd ne
tarjoavat potentiaalisesti kannattaville tukikelpoisille yrityksille rahoitusta, jonka
madrd ylittdd tdménhetkisen tason, tai ettd ne ottavat ylimadraisen riskin, tai
molempia. Riskirahoitustoimenpiteelld katsotaan olevan kannustava vaikutus, jos
silla Kkeratdan sijoituksia markkinalahteistd siten, ettd tukikelpoisille yrityksille
tarjottu kokonaisrahoitus ylittaa tukitoimenpiteen talousarvion. Néin ollen keskeisena
lahtokohtana rahoituksen vaélittdjan ja rahastonhoitajien valinnassa pitdisi olla
valittdjan mahdollisuus hankkia ylimaaréista yksityista rahoitusta.

Jos pitkdaikaisia velkainstrumentteja kédytetddn olemassa olevien lainojen
jalleenrahoittamiseen, niilld ei katsota olevan kannustavaa vaikutusta. Tallaisiin
instrumentteihin mahdollisesti siséltyvéaa tukea ei voida pitdd ndiden suuntaviivojen
mukaisesti sisdmarkkinoille soveltuvana.

Kannustavan vaikutuksen arviointi ja 4.2.2 kohdassa tarkasteltu valtiontuen tarpeen
arviointi  liittyvat l&heisesti toisiinsa. Toimenpiteen soveltuvuus yksityisiin
resursseihin kohdistuvan vipuvaikutuksen aikaansaamiseen riippuu viime kadessé
siitd, miten toimenpiteen muodossa on huomioitu riskien ja tuottojen tasapaino
julkisen ja yksityisen rahoituksen tarjoajien valilla. Tama liittyy myos laheisesti
kysymykseen siitd, onko riskirahoitustukitoimenpiteen muoto tarkoituksenmukainen
(ks. 4.2.3 kohta). Né&in ollen voidaan olettaa, ettd silloin kun tarve valtion
toimenpiteille  on maéaaritetty asianmukaisesti ja toimenpiteen muoto on
tarkoituksenmukainen, silld on kannustava vaikutus.

Toinen edellytys: Kaupankaynnin edellytyksiin kohdistuvat yhteisen edun
vastaiset kielteiset vaikutukset valtetaan

Perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan c alakohdan mukaan komissio voi pitéé
tukea tietyn taloudellisen toiminnan tai talousalueen kehityksen edistdmiseen
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48.

49.

50.

ol.

4.2.1.

52.

53.

54,

55.

sisimarkkinoille soveltuvana, mutta vain jos ”tuki ei muuta kaupankaynnin
edellytyksia yhteisen edun kanssa ristiriitaisella tavalla™.

Sisdmarkkinoihin kohdistuvien kielteisten vaikutusten selvittdminen edellyttéda
monimutkaisia taloudellisia ja yhteiskunnallisia arviointeja. Komissio selventaa
seuraavassa, miten se aikoo kayttaa harkintavaltaansa arvioidessaan sisamarkkinoille
soveltuvuutta toisen edellytyksen osalta.

Kaikki valtiontukitoimenpiteet johtavat l&htokohtaisesti kilpailun vaaristymiseen ja
vaikuttavat jasenvaltioiden valiseen kauppaan. Selvittadkseen, onko tuen kilpailua
vadristavat vaikutukset rajattu valttdmattomaan, komissio tutkii, onko tuki
tarpeellista (ks. 4.2.2 kohta), tarkoituksenmukaista (ks. 4.2.3 kohta) ja oikeasuhteista
(ks. 4.2.4 kohta). Téata varten komissio edellyttaa, ettd jasenvaltiot toimittavat asiasta
néyttoa 4.2.1 kohdassa kuvatun ennakkoarvioinnin muodossa.

Taméan jalkeen komissio arvioi kyseisen riskirahoitustuen jaljelle jaavia kielteisia
vaikutuksia kilpailuun ja kaupankaynnin edellytyksiin. Riskirahoituksen alalla
myoénnettavd tuki voi johtaa yksityisten sijoittajien syrjayttdmiseen, vaaristaa
toimintakenttdd rahoituksen  valittajien tasolla sekd aiheuttaa erityisia
tuotemarkkinavaaristymid ja sijaintipaikkavaikutuksia. Komissio tarkastelee tuen
jaljelld olevia Kielteisia vaikutuksia kilpailuun ja kauppaan ja vertaa niitd tuen
my®onteisiin vaikutuksiin (ks. 4.2.5 kohta). Jos mydnteiset vaikutukset ovat kielteisia
vaikutuksia suuremmat, komissio katsoo tuen soveltuvan sisamarkkinoille.

Lopuksi komissio varmistaa, ettd tuki tayttad sen lapindkyvyysvaatimukset (ks. 4.2.6
kohta).

Peruselementit ennakkoarvioinnissa, joka jasenvaltion on toimitettava komissiolle

Valtiontuki voi olla oikeutettua vain, jos silld voidaan saada aikaan, esimerkiksi
korjaamalla  markkinoiden toimintapuute tai muu merkityksellinen este
riskirahoitukselle tai investoinnille, sellainen olennainen kehitys, jota markkinat eivat
pysty itsell&d&n saavuttamaan.

Valtiontuki voi olla tarpeellista riskirahoituksen tarjonnan lisédmiseksi silloin, kun
markkinoilla ei muuten pystytd saavuttamaan tehokasta lopputulosta. Komissio
katsoo, ettei ole olemassa yleistd markkinoiden toimintapuutetta, joka koskisi pk- tai
midcap-yritysten ~ mahdollisuuksia ~ saada  rahoitusta, vaan  ainoastaan
toimintapuutteita, jotka koskevat tiettyjd pk-yritysten ryhmid ja tietyn tyyppisia
midcap-yrityksia yksittéisissd  j&senvaltioissa vallitsevasta taloudellisesta
toimintaymparistosta riippuen.

Ryhmépoikkeusasetuksessa asetetaan edellytykset, joiden tayttyessa
riskirahoitustoimenpiteen oletetaan korjaavan markkinoiden toimintapuutteen
tarkoituksenmukaisella ja oikeasuhteisella tavalla, vaikuttavan kannustavasti ja
minimoivan kilpailun véaristymat. Edellytysten mukaisia toimenpiteitd ei tarvitse
ilmoittaa komissiolle, ja niiden katsotaan soveltuvan sisamarkkinoille.

Ryhmapoikkeusasetuksen ulkopuolelle jadvista riskirahoitustoimenpiteistda on
ilmoitettava, jotta komissio voi arvioida muun muassa, onko markkinoiden
toimintapuute tai jokin muu merkityksellinen este riskirahoituksen saannille
todellinen. Nain ollen jasenvaltioiden on osoitettava, ettd on olemassa tietty
ryhmépoikkeusasetuksen perustana olevaa juridista perusolettamaa laajempi
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56.

S7.

58.

59.

erityinen markkinoiden toimintapuute tai muu merkityksellinen este. Lisaksi
ehdotetun riskirahoitustoimenpiteen on tdytettdvd néissd suuntaviivoissa esitetyt
Kriteerit. Tatd varten jasenvaltion olisi toimitettava komissiolle perusteellinen
ennakkoarviointi tai mahdollisuuksien mukaan sarja arviointeja.

Perusteellisen ennakkoarvioinnin on pohjauduttava objektiiviseen ja ajantasaiseen
nayttoon seka kéytettdvissé oleviin parhaisiin kdytantdihin ja menetelmiin (kuten
asiakirjatutkimus, haastattelut, verkkokyselyt tai asianmukaiset kvantitatiiviset
menetelmat). Siind ma&arin kuin se on mahdollista, ndyttd on sen jdlkeen
kolmiointivarmennettava (triangulaatio) ja sitd on kéytettdva ristikkaistuetusti
ennakkoarvioinnin paatelmien perusteena. Ennakkoarvioinnin on oltava tehty alle
kolme vuotta ennen riskirahoitustoimenpiteen ilmoittamista, ja sen olisi mieluiten
oltava riippumattoman asiantuntijan laatima. Ennakkoarvioinnissa olisi my0ds
otettava huomioon vastaavista tukimuodoista saadut kokemukset ja jasenvaltion
ailemmin suorittamat ennakkoarvioinnit. Ennakkoarviointia laatiessaan jasenvaltiot
voivat kayttdd olemassa olevaa nayttéa siind maarin kuin se on tarkoituksenmukaista
markkinoiden toimintapuutteen osoittamiseksi ennakkoarvioinnin
laatimisajankohtana. Ennakkoarvioinnissa olisi keskityttavd siihen nimenomaiseen
riskirahoitustyyppiin ~ (esim. oman pddoman ehtoiseen rahoitukseen tai
etuoikeudeltaan huonompaan lainoitukseen), jota varten tukitoimenpidetta
ehdotetaan.

Ehdotetun riskirahoitustukitoimenpiteen olisi oltava tarkoituksenmukainen tuen
tavoitteen saavuttamiseksi. Siksi ennakkoarvioinnissa on analysoitava olemassa
olevia ja mahdollisuuksien mukaan my6s suunniteltuja toimia, jotka kohdistuvat
samaan todettuun markkinoiden toimintapuutteeseen tai muuhun merkitykselliseen
riskirahoituksen saatavuuden esteeseen, ja otettava huomioon muunlaisten
toimintamuotojen tehokkuus ja vaikuttavuus. Jasenvaltion on osoitettava, ettd
havaittuun markkinoiden toimintapuutteeseen tai muuhun merkitykselliseen
esteeseen ei voida riittavalla tavalla puuttua muilla keinoilla, joihin ei sisally
valtiontukea, tai yleisen ryhmapoikkeusasetuksen mahdollistamilla toimenpiteilla.

Valtiontuen on oltava oikeasuhteista verrattuna markkinoiden toimintapuutteeseen
tai muuhun merkitykselliseen esteeseen, jonka johdosta tukea katsotaan tarvittavan
tavoitteiden saavuttamiseksi. Riskirahoituksen tarjonnan lisddmiseen myoénnettava
tuki olisi sen vuoksi rajattava valttamattomaan vahimmaisméaéaraan, joka on tarpeen
ennakkoarvioinnissa  yksiloidyn — markkinoiden toimintapuutteen tai muun
merkityksellisen esteen poistamiseksi, tuottamatta tuensaajille perusteetonta etua. Jos
riskirahoitussijoitus ylittdd yleisessa ryhmépoikkeusasetuksessa tukikelpoiselle
yritykselle vahvistetun enimmadaismé&arén, ennakkoarvioinnissa on osoitettava
tukitoimenpiteen oikeasuhteisuus yksityiskohtaisemmin 63 ja 64 kappaleessa
esitetylla tavalla.

Jos riskirahoitustoimenpide rahoitetaan osittain Euroopan aluekehitysrahastosta,
Euroopan sosiaalirahastosta ja/tai koheesiorahastosta, jdsenvaltio voi paattaa kayttaa
uudelleen Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1303/2013 37
artiklan 2 kohdan mukaisesti laadittua ennakkoarviointia (sen osia). Taman jalkeen
komissio arvioi, tdyttddkd toimitettu nayttd ndissa suuntaviivoissa asetetut
vaatimukset. Jos riskirahoitustoimenpidettd kéytetdén osittain tai kokonaan tukemaan
yrityksid, joille Euroopan innovaationeuvosto on hiljattain  myontanyt
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60.

61.

62.

63.

huippuosaamismerkin®?, yhteissijoituksiin Euroopan innovaationeuvoston rahaston
kanssa tai Accelerator-ohjelmaan liittyviin lisasijoituksiin®®, komissio hyvaksyy
laatumerkin ja muun Euroopan innovaationeuvoston due diligence -menettelysté
saadun nayton kayttamisen ennakkoarvioinnissa.

Niiden riskirahoitustoimenpiteiden osalta, jotka jaavat yleisen
ryhmapoikkeusasetuksen  ulkopuolelle,  ennakkoarvioinnissa on  kuvattava
markkinoiden toimintapuutteen tai muun merkityksellisen esteen luonne ja
osoitettava sen olemassaolo siltd osin kuin se vaikuttaa yhteen tai useampaan
seuraavista:

(a) tietyt kohdeyritysluokat,  jotka  eivat  tdytd  kaikkia  yleisen
ryhmapoikkeusasetuksen tukikelpoisuusvaatimuksia (ks. 32 kappaleen a-d
kohta)

(b) vaihtoehtoiset kauppapaikat, jotka eivét taytd yleisen ryhmapoikkeusasetuksen
edellytyksia (ks. 32 kappaleen e kohta)

(c) rahoitusvélineet, joiden  suunnitteluparametrit  poikkeavat  yleisessa
ryhmapoikkeusasetuksessa kuvatuista (ks. 33 kappaleen a—c kohta)

(d) yrityssijoittajien, mukaan lukien yhteissijoittajina toimivat rahoituksen
valittijat tai niiden rahastonhoitajat, verokannustimet (ks. 33 kappaleen d
kohta).

Ennakkoarvioinnissa olisi yksiloitdva vaikutusten kohteena olevien yritysten tyyppi
ja erityisesti niiden ika tai kehitysvaihe, talouden ala ja maantieteellinen toiminta-
alue, ja osoitettava, ettd kyseisiin yrityksiin vaikuttaa tietty markkinoiden
toimintapuute tai muu merkityksellinen este.

Kun on kyse riskirahoitustoimenpiteista liittyen rahoitusvélineisiin, joihin yksityiset
sijoittajat osallistuvat yleisessa ryhmépoikkeusasetuksessa saddettyja pienemmilla
osuuksilla (ks. 33 kappaleen a kohta), ennakkoarvioinnissa olisi lisaksi esitettdva
yksityiskohtainen arvio tukikelpoisen yritystyypin  yksityisen rahoituksen
saatavuuden tasosta ja rakenteesta kyseisell& maantieteelliselld alueella ja osoitettava,
ettd havaittuun markkinoiden toimintapuutteeseen tai muuhun merkitykselliseen
esteeseen ei voida puuttua toimenpiteilld, jotka on suunniteltu yleisen
ryhmépoikkeusasetuksen yksityista osallistumista koskevien vaatimusten mukaisesti.

Lisdksi sellaisten riskirahoitussijoitusten osalta, jotka ylittdvat yleisessa
ryhmépoikkeusasetuksessa (ks. 32 kappaleen d kohta) tukikelpoiselle yritykselle
vahvistetun yrityskohtaisen ylérajan, ennakkoarvioinnissa olisi maaritettdvd myos
rahoitusvaje (eli tukikelpoisilta yrityksiltd tulevan rahoituskysynnan ja saatavilla
olevan tarjonnan valisen erotuksen vallitseva taso), joka johtuu havaitusta
markkinoiden toimintapuutteesta tai muusta merkityksellisesta esteestd. Arvioinnissa
on osoitettava, ettd rahoitusvaje ylittdd tukikelpoisten yritysten tasolla yleisessa
ryhmépoikkeusasetuksessa vahvistetun yléarajan. Téllaisen maéarityksen olisi
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Vuosien 2018-2020 Horisontti 2020 -tydohjelman mukaisesti (ks. alaviite Error! Bookmark not
defined.) tai Horisontti Eurooppa -asetuksen 1 artiklan 19 kohdan ja 11 artiklan 2 kohdan mukaisesti

(ks. alaviite 76).
Horisontti Eurooppa -asetuksen 43 artiklan 6 kohdan mukaisesti (ks. alaviite 24).
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64.

4.2.2.
65.

66.

67.

perustuttava kaytettavissa oleviin parhaisiin kéytantdihin ja menetelmiin, joiden
avulla voidaan arvioida kohteena olevien yritysten tayttymattéman rahoitustarpeen
laajuus.

Rahoitusvajetta maéaritettdessa on analysoitava seka rakenteelliset ettd sykliset (eli
kriisiin liittyvdt) ongelmat, joiden vuoksi yksityisen rahoituksen taso ei ole
optimaalinen. Ennakkoarvioinnissa on erityisesti esitettdva kattava analyysi
tarjontapuolesta arvioimalla tukikelpoisten yritysten saatavilla olevat rahoituslahteet
ottaen huomioon maantieteelliselld kohdealueella toimivien rahoituksen vélittajien
lukumaéara, se, ovatko ne julkisia vai yksityisia, seké kyseiselle markkinasegmentille
kohdennetut investointivolyymit. Kysyntdpuolen arvioinnissa olisi otettava
huomioon mahdollisesti tukikelpoisten yritysten lukuméara ja tarvittavan rahoituksen
keskiméaarédinen suuruus. Analyysin olisi perustuttava tietoihin, jotka kattavat viisi
vuotta ennen riskirahoitustoimenpiteen ilmoittamista, ja mahdollisuuksien mukaan
havainnot olisi kolmiointivarmennettava vaihtoehtoisten tietolahteiden avulla
(triangulaatio).

Valtiontuen tarpeellisuus

Valtiontuki olisi kohdennettava tilanteisiin, joissa tuella saadaan aikaan sellainen
merkittdva kehitys, johon ei pddstd markkinoiden omin toimin. Jotta voidaan
arvioida, onko valtiontuki tehokas tapa saavuttaa asetettu tavoite, on ensin
yksiloitava ratkaistavana oleva ongelma. Jéasenvaltioiden olisi selitettdvd, miten
tukitoimenpiteelld voidaan tuloksellisesti lieventdd havaittua estettd ja erityisesti
markkinoiden toimintapuutetta, joka estdd markkinoita itsell&&n tarjoamasta riittavaa
riskirahoitusta.

Riskirahoitustoimenpide voi olla perusteltu vain, jos se kohdistuu tiettyyn
ennakkoarvioinnissa osoitettuun markkinoiden toimintapuutteeseen tai muuhun
merkitykselliseen esteeseen. Komissio katsoo, ettd téllaisia markkinoiden
toimintapuutteita tai esteitd voi esiintyd erityisesti mutta ei yksinomaan sellaisten
alkuvaiheissa olevien pk-yritysten kohdalla, jotka kasvunédkymistd&n huolimatta eivat
pysty  osoittamaan luottokelpoisuuttaan  tai liiketoimintasuunnitelmiensa
uskottavuutta sijoittajille. Tallainen markkinoiden toimintapuute tai este Vvoi
vaihdella sekd& asianomaisten yritysten ettd niiden padomavaatimusten suhteen
toimialasta riippuen. Innovatiivinen vihred teknologia ja digitaaliteknologia ovat
aloja, joihin téllaiset markkinoiden toimintapuutteet ja esteet saattavat erityisesti
vaikuttaa. Epasymmetrisen informaation vuoksi markkinoiden voi olla vaikea
arvioida tallaisten pk-yritysten riski-/tuottoprofiilia ja kykyé saada aikaan riskeihin
sopeutettua tuottoa. Vaikeudet, joita tallaiset pk-yritykset kohtaavat jakaessaan
tietoja hankkeidensa laadusta, pk-yritysten oletettu riskialttius sijoituskohteena seka
niiden heikko luottokelpoisuus johtavat suuriin transaktio- ja
valityspalvelukustannuksiin ja voivat lisata sijoittajien haluttomuutta ottaa riskejéa.
Pienilla  midcap-yrityksilld ja innovatiivisilla midcap-yrityksilla voi olla
samankaltaisia vaikeuksia ja sama markkinoiden toimintapuute tai este voi vaikuttaa
my®s niihin.

Sen vuoksi riskirahoitustoimenpide on suunniteltava siten, ettd sill4d puututaan
ennakkoarvioinnissa todettuun tiettyyn markkinoiden toimintapuutteeseen tai
muuhun merkitykselliseen esteeseen. Tdssé yhteydessd on madriteltdva erityisesti
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68.

4.2.2.1.

69.

70.

71.

72.

kohteena olevien tukikelpoisten yritysten kehitysvaihe, maantieteellinen alue ja
tarvittaessa toimiala.

Sen takaamiseksi, ettd toimenpiteeseen osallistuvat rahoituksen vélittdjat puuttuvat
havaittuun markkinoiden toimintapuutteeseen, asetettuun toimintapoliittiseen
tavoitteeseen  keskittyvd ja  madriteltyja  tukikelpoisuusvaatimuksia  ja
rahoitusrajoituksia noudattava liiketaloudellisesti jarkeva sijoitusstrategia on
varmistettava due diligence -prosessilla. Jésenvaltioiden on erityisesti valittava
sellaiset rahoituksen vélittjat, jotka pystyvat osoittamaan, ettd niiden ehdottama
sijoitusstrategia on liiketaloudellisesti jarkeva ja siihen siséltyy asianmukainen
riskinhajautuspolitiikka, jolla pyritddn saavuttamaan taloudellinen kannattavuus ja
tehokas mittakaava sijoitusten suuruuden ja alueellisen laajuuden suhteen.

Toimenpiteet, jotka on kohdistettu yleisen ryhmdapoikkeusasetuksen soveltamisalan
ulkopuolisiin yritysluokkiin

Yleisen ryhmapoikkeusasetuksen soveltamisala on rajattu pk-yrityksiin. Samanlaisia
rahoitusrajoitteita saattaa kuitenkin kohdistua myds yrityksiin, jotka eivat tayta pk-
yrityksen maaritelmé&d henkilostoméédran tai taloudellisten kynnysarvojen tai
molempien osalta .

a)  Pienet midcap-yritykset

Riskirahoitustoimenpiteen soveltamisalaan kuuluvien tukikelpoisten yritysten
maéaritelman laajentaminen kattamaan pk-yritysten lisaksi pienet midcap-yritykset
voi olla perusteltua, silld ndin yksityisid sijoittajia kannustetaan sijoittamaan
hajautetumpaan salkkuun ja parannetaan mukaantulo- ja irtautumismahdollisuuksia.
Pienten midcap-yritysten lisddminen salkkuun on omiaan véhentdmaan riskejé
salkkutasolla ja nain ollen kasvattamaan sijoitusten tuottoa. Tama voikin olla
erityisen tehokas tapa houkutella institutionaalisia sijoittajia investoimaan
riskialttiimpiin, toimintansa alkuvaiheessa oleviin yrityksiin.

Edelld esitetyn perusteella ja jos ennakkoarviointi siséltda riittavasti taloudellista
néyttoéd, voi olla perusteltua tukea pienid midcap-yrityksid. Komissio ottaa
arvioinnissaan huomioon kohdeyritysten tydvoima- ja padomavaltaisuuden seka
muut arviointiperusteet, jotka kuvastavat pieniin midcap-yrityksiin vaikuttavia
erityisia rahoitusrajoitteita (esimerkiksi riittavat vakuudet suureen lainaan).

b)  Innovatiiviset midcap-yritykset

Tietyisséd olosuhteissa midcap-yritykset voivat kohdata pk-yrityksiin verrattavia
rahoitusrajoitteita. N&in voi olla esimerkiksi sellaisten midcap-yritysten tapauksessa,
jotka harjoittavat T&K- ja innovaatiotoimintaa tuotantolaitokseen ja markkinoille
saattamiseen tehtdvien alkuinvestointien rinnalla ja joilla ei ole vield sellaista
nayttéd, jonka perusteella mahdolliset sijoittajat voisivat tehdd asiaankuuluvia
oletuksia tallaisten toimintojen tulosten tulevista markkinandkymista. Téallaisissa
tapauksissa riskirahoitustuki voi olla tarpeen innovatiivisille midcap-yrityksille, jotta
ne voisivat nostaa tuotantokapasiteettinsa kestdvalle tasolle ja saada omatoimisesti
yksityistd rahoitusta. Lisdksi 4.2.2.1 kohdan a alakohdassa esitetty huomio koskee
mya®s innovatiivisia midcap-yrityksia: niiden sisallyttaminen sijoitussalkkuun voi olla
rahoituksen valittajalle tehokas tapa tarjota hajautetumpia sijoitusmahdollisuuksia,
jotka vetoavat laajempaan mahdollisten sijoittajien joukkoon.
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74.

75.

76.

77.

c¢) Ensimméisen riskirahoitussijoituksen saavat yritykset, jotka ovat toimineet
markkinoilla yli kymmenen vuotta rekisterdinnista

Tietyntyyppisten yritysten voidaan katsoa olevan edelleen laajentumisvaiheessa tai
varhaisessa kasvuvaiheessa, jos ne huomattavan pitkastd olemassaolostaan
huolimatta eivat ole vield riittavasti osoittaneet tuottopotentiaaliaan ja/tai niill& ei ole
riittdvén vankkaa ndytt6d onnistumisista ja riittdvasti vakuuksia. Tdma voi koskea
erityisesti riskialttiita toimialoja, kuten biotekniikka, kulttuuriteollisuus ja luovat alat,
sekd mahdollisesti yleisemmin myds innovatiivisia pk-yrityksid, kuten vihredan ja
digitaaliteknologiaan keskittyvid pk-yrityksid tai sosiaalisiin innovaatioihin tdhtaavia
pk-yrityksia*. Lisaksi yritykset, joilla on riittavasti pasomaa rahoittaakseen
alkuvaiheen toimintansa, voivat tarvita ulkoista rahoitusta vasta mydhemmassa
vaiheessa, esimerkiksi lisitdkseen kapasiteettiaan pienimuotoisen yritystoiminnan
laajentamiseksi suurempaan mittakaavaan. Taméa saattaa edellyttdd niiden omia
varoja suurempia investointimaari.

Sen vuoksi voi olla mahdollista hyvaksya toimenpiteitd, joiden tapauksessa
ensimmainen sijoitus tehddan yli kymmenen vuoden kuluttua kohdeyrityksen
rekisterdinnista.*® Talloin komissio voi edellyttas, ettd toimenpiteessa maaritelldan
selkedsti tukikelpoiset yritysluokat ennakkoarvioinnissa esitetyn nayton perusteella.
Néaytén on liityttdva néihin yrityksiin vaikuttavaan erityiseen markkinoiden
toimintapuutteeseen.

d)  Yleisen ryhmépoikkeusasetuksen yldrajan ylittdvad riskirahoitusta tarvitsevat
yritykset

Yleisessa ryhmapoikkeusasetuksessa vahvistetaan riskirahoituksen yhteenlaskettu
enimmaismaara tukikelpoista yritysta kohden, mukaan lukien lisasijoitukset. Tietyilla
toimialoilla, joilla alkuvaiheen tutkimus- tai investointikustannukset ovat suhteellisen
suuret (kuten biotieteet, vihred teknologia tai energia), tuo mééara ei ehka kuitenkaan
riitd kaikkien tarvittavien investointien toteuttamiseen ja yrityksen saattamiseen
kestdvan kasvun tielle. Sen vuoksi voi tietyissé olosuhteissa olla perusteltua sallia
suuremmat kokonaissijoitukset tukikelpoisiin yrityksiin.

Nain ollen riskirahoitustoimenpiteilld  voidaan myontdd tukea téllaisen
yhteenlasketun enimmaismaéaran ylittdva méaéra, jos suunniteltu rahoitusméara vastaa
ennakkoarvioinnissa havaitun ja mééritetyn rahoitusvajeen suuruutta ja luonnetta
kohdetoimialoilla ja/tai -alueilla. Tallgin komissio ottaa huomioon kohdetoimialan
paddomavaltaisuuden ja/tai suuremmat investointikulut tietyilla maantieteellisilla
alueilla.

e) Vaihtoehtoiset kauppapaikat, jotka eivat tdyta yleisen ryhmapoikkeusasetuksen
edellytyksia

Komissio tiedostaa, ettd vaihtoehtoiset kauppapaikat ovat tarked osa pk-yritysten
rahoitusmarkkinoita, koska ne houkuttelevat uutta pd&domaa pk-yrityksiin ja
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Pk-yrityksen innovatiivisuutta on arvioitava yleisessd ryhmapoikkeusasetuksessa vahvistetun
madritelméan perusteella.
Alaviitteessd 41 esitetyin edellytyksin.
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79.

4.2.22.

80.

helpottavat aikaisempien sijoittajien irtautumista sijoituksesta.®® Yleisessa
ryhmépoikkeusasetuksessa tunnustetaan niiden térkeys ja tarve helpottaa niiden
toimintaa joko ndilla kauppapaikoilla noteerattuihin yrityksiin sijoittaville
luonnollisille henkil6ille suunnatuilla verokannustimilla tai sallimalla kdynnistystuki
kauppapaikan yllépitajalle, edellyttden, ettd kauppapaikan yll&pitdja voidaan
luokitella pieneksi yritykseksi ja enintéén tiettyihin enimmaismaéariin asti.

Vaihtoehtoisten kauppapaikkojen ylléapitdjat eivat kuitenkaan kauppapaikkaa
perustettaessa  valttaméattd  ole pienid  yrityksid. Liséksi yleisen
ryhmépoikkeusasetuksen nojalla kdynnistystukena sallitun tuen enimmaismaara ei
ehka riitad tukemaan kauppapaikan perustamista. Jotta voidaan saada riittavat resurssit
uusien kauppapaikkojen perustamiseen ja toiminnan aloittamiseen, voi olla lisaksi
tarpeen tarjota verokannustimia yrityssijoittajille. On myds mahdollista, ettd
kauppapaikalla ei noteerata ainoastaan pk-yrityksid vaan myds yrityksid, jotka
ylittavat pk-yritysten maaritelméssa vahvistetut kynnysarvot.

Sen vuoksi voi olla tietyissd olosuhteissa perusteltua sallia verokannustimien
myontaminen yrityssijoittajille sellaisten kauppapaikan yllapitdjien tukemiseksi,
jotka eivat ole pienia yrityksid, sallia vaihtoehtoisten kauppapaikkojen perustamiseen
liittyvat sijoitukset, joiden maard vylittd4d yleisessd ryhmapoikkeusasetuksessa
kaynnistystuelle asetetut raja-arvot, tai sallia tuki vaihtoehtoisille kauppapaikoille,
joilla vain padosa kaupankaynnin kohteeksi otetuista rahoitusinstrumenteista on pk-
yritysten liikkeeseenlaskemia. Téllaisissa tapauksissa ennakkoarvioinnin on
osoitettava, ettd on olemassa erityinen markkinoiden toimintapuute tai muu
merkityksellinen este, joka vaikuttaa tallaisiin kauppapaikkoihin kyseisilla
maantieteellisilla markkinoilla.

Toimenpiteet, joiden suunnitteluparametrit eivat noudata yleista
ryhmépoikkeusasetusta

a)  Rahoitusinstrumentit, joissa yksityisten sijoittajien osallistuminen jaa alle
vleisessd ryhmépoikkeusasetuksessa saadettyjen osuuksien

Yrityksiin vaikuttavat markkinoiden toimintapuutteet tai muut merkitykselliset esteet
tietyilld alueilla tai tietyissé jasenvaltioissa voivat korostua seurauksena siité, etta pk-
yritysten rahoitusmarkkinat ovat suhteellisen heikosti kehittyneet verrattuna muihin
alueisiin samassa jasenvaltiossa tai muihin jasenvaltioihin. Tamé& koskee erityisesti
niitd jasenvaltioita, joissa ei ole vakiintuneita riskipddomasijoittajia tai
bisnesenkeleitd. Kun kyseessa ovat toimenpiteet tallaisten rakenteellisten esteiden
poistamiseksi, komissio voi hyvaksyd yksityisten sijoittajien osallistumisen, joka
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Komissio ymmaértdd joukkorahoitusalustojen merkityksen houkuteltaessa rahoitusta aloitteleville
yrityksille. Jos on olemassa tunnustettu markkinoiden toimintapuute ja joukkorahoitusalustan toiminnan
harjoittaja on erillinen oikeushenkild, komissio voi soveltaa analogisesti vaihtoehtoisiin
kauppapaikkoihin sovellettavia séantoja. Tama koskee myds verokannustimia, joilla kannustetaan
sijoittamaan téllaisten joukkorahoitusalustojen kautta. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU)
2020/1503, annettu 7 péivand lokakuuta 2020, yrityksille suunnatun joukkorahoituspalvelun
eurooppalaisista tarjoajista sekd asetuksen (EU) 2017/1129 ja direktiivin (EU) 2019/1937
muuttamisesta (EUVL L 347, 20.10.2020, s. 1), tuli voimaan 10. marraskuuta 2020, ja sen odotetaan
lisddvan tdmén innovatiivisen rahoitusmuodon saatavuutta.
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alittaa yleisessa ryhmapoikkeusasetuksessa sééddetyt osuudet, kunhan edellda 24
kappaleessa esitetty edellytys tayttyy.

Lisédksi komissio voi hyvaksya riskirahoitustoimenpiteitd, joissa yksityisten
sijoittajien osallistuminen alittaa yleisessa ryhmapoikkeusasetuksessa vahvistetut
suhdeluvut, jos jasenvaltio kykenee osoittamaan erityisen rdikedn markkinoiden
toimintapuutteen tai muun merkityksellinen esteen, varsinkin jos kyseiset
toimenpiteet kohdistuvat nimenomaan pk-yrityksiin ennen ensimyyntia markkinoilla
tai konseptin toimivuuden osoittamisvaiheessa edellyttden, ettd osallistuvat yksityiset
sijoittajat tosiasiallisesti kantavat huomattavan osan sijoitukseen liittyvista riskeista.

b)  Rahoitusinstrumentit, joiden suunnitteluparametrit ylittdvat yleisessa
ryhmapoikkeusasetuksessa sédadetyt enimmaisméaaréat

Yleistd ryhmapoikkeusasetusta sovelletaan vain toimenpiteisiin, joissa tappioiden
jakaminen julkisten ja  yksityisten sijoittajien valilla on  suunniteltu
tasavertaisuusperiaatteen vastaisesti siten, ettd julkisen sijoittajan suuririskisintd osaa
on rajoitettu. Vastaavasti takausten tapauksessa ryhmapoikkeuksella rajoitetaan
julkisen rahoittajan takausosuutta ja kokonaistappioita.

Tietyissa olosuhteissa riskialttiimpi julkinen rahoitus voi kuitenkin mahdollistaa sen,
ettd yksityiset sijoittajat tai lainanantajat tarjoavat lisdrahoitusta. Arvioidessaan
toimenpiteitd, joiden taloudelliset suunnitteluparametrit ylittdvat yleisessa
ryhmapoikkeusasetuksessa asetetut enimmadisrajat, komissio ottaa huomioon useita
tekijoit4, joita kasitellddn néiden suuntaviivojen 4.2.3.2 kohdassa.

¢) Muut rahoitusinstrumentit kuin takaukset, joissa sijoittajat, rahoituksen
valittdjat ja niiden rahastonhoitajat valitaan asettamalla etusijalle tappioriskiltd
suojautuminen epasymmetrisen voittojen jakamisen sijaan

Yleisen ryhmépoikkeusasetuksen mukaan rahoituksen valittajien seka sijoittajien ja
rahastonhoitajien  valinnan on perustuttava avoimeen, ldpindkyvaan ja
syrjimattomadn  menettelyyn,  jossa  ilmaistaan  selvésti  toimenpiteen
toimintapoliittiset tavoitteet ja taloudelliset parametrit, joilla tavoitteet on tarkoitus
saavuttaa. Tama tarkoittaa, ettd rahoituksen valittdjat ja niiden rahastonhoitajat on
valittava direktiivin  2014/24/EU mukaista menettelyd noudattaen. Jos tuota
direktiivia ei voida soveltaa, valintamenettelylld on varmistettava, ettd valittavina on
mahdollisimman monia vaatimukset tayttavid rahoituksen Vélittgjia tai
rahastonhoitajia. Tallaisen menettelyn on erityisesti mahdollistettava se, etté
kyseinen jasenvaltio voi vertailla rahoituksen vélittdjien tai rahastonhoitajien ja
mahdollisten yksityisten sijoittajien valillda neuvoteltuja ehtoja, jotta voidaan
varmistaa, ettd riskirahoitustoimenpide houkuttelee  yksityisid  sijoittajia
mahdollisimman véhdisellad valtiontuella tai jotta tasavertaisuusehdoista poiketaan
mahdollisimman vé&hén pohjaten realistiseen sijoitusstrategiaan.

Yleisen ryhmépoikkeusasetuksen mukaan rahastonhoitajia koskeviin
valintaperusteisiin on siséllyttdva vaatimus, jonka mukaan muissa instrumenteissa
kuin takauksissa on ”suosittava voitonjakoa tappioriskilta suojautumisen sijaan”,
jotta rajoitettaisiin rahastonhoitajan ylenméaéraista riskinottoa sen valitessa yrityksia,
joihin sijoitus tehdddn. Té&man tarkoituksena on varmistaa, ettd toimenpiteessé
kaytetyn rahoitusvalineen muodosta riippumatta yksityisille sijoittajille tai
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lainanantajille myonnettdvdd mahdollista etuuskohtelua on punnittava suhteessa
yleiseen etuun, jossa on kyse julkisen p&ioman uudelleenkdytettdvyyden ja
toimenpiteen pitkan aikavélin kestavyyden varmistamisesta.

Tietyissd tapauksissa voi kuitenkin olla tarpeen asettaa etusijalle tappioriskilta
suojautuminen. Nain on silloin, kun toimenpiteen kohderyhmdand ovat tietyt
toimialat, joilla pk-yritysten maksukyvyttomyys on yleistd. N&in voi olla sellaisten
toimenpiteiden tapauksessa, jotka kohdistuvat pk-yrityksiin ennen ensimyyntia
markkinoilla tai konseptin toimivuuden osoittamisen vaiheessa, aloihin, joilla on
suuria teknologisia esteitd, tai aloihin, joilla yritykset ovat erittdin riippuvaisia
yksittéisista hankkeista, jotka edellyttdvat suuria alkuinvestointeja ja joihin sisaltyy
suuri riski, kuten kulttuuriteollisuus ja luovat alat. Tappioriskiltd suojautumisen
asettaminen etusijalle voi olla perusteltua my0s sellaisten toimenpiteiden
tapauksessa, jotka toimivat rahastojen rahaston kautta ja joiden tavoitteena on
houkutella yksityisia sijoittajia tuolla tasolla.

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

Yleinen ryhmépoikkeusasetus kattaa verokannustimet, jotka myoOnnetéén
riippumattomille yksityisille sijoittajille, jotka ovat luonnollisia henkil6ita ja
tarjoavat riskirahoitusta suoraan tai Vvélillisesti tukikelpoisille pk-yrityksille.
Jasenvaltiot voivat kuitenkin katsoa aiheelliseksi ottaa kdyttdon toimenpiteitd, joilla
luodaan samankaltaisia kannustimia yrityssijoittajille. Ero on siing, ettd
yrityssijoittajat ovat perussopimuksen 107 artiklassa tarkoitettuja yrityksia.
Toimenpiteeseen on sen vuoksi sovellettava erityisida rajoituksia, jotta voidaan
varmistaa, ettd yrityssijoittajien tasolla myonnettédva tuki on edelleen oikeasuhteista
jasilla on todellinen kannustava vaikutus.

Rahoituksen vélittjat ja niiden rahastonhoitajat saavat hyotyd verokannustimesta
vain siltd osin kuin ne osallistuvat sijoituksiin tai lainoihin yhdessd muiden kanssa.
Verokannustimia ei saa myontéd sellaisten palvelujen osalta, joita rahoituksen
valittdja tai sen rahastonhoitajat tuottavat itse tukitoimenpiteen toteuttamiseksi.

Tukitoimenpiteen tarkoituksenmukaisuus

Ehdotetun tukitoimenpiteen on oltava tarkoituksenmukainen keino saavuttaa tuen
tavoite, toisin sanoen kaytettavissé ei saa olla paremmin soveltuvaa ja kilpailua
vahemman vaaristavaa toimintamuotoa tai tukivalinettd, jolla voidaan saavuttaa sama
paamaara.

Tarkoituksenmukaisuus verrattuna muihin toimintamuotoihin ja tukivélineisiin

Jotta voidaan puuttua havaittuun markkinoiden toimintapuutteeseen tai muuhun
merkitykselliseen esteeseen ja auttaa saavuttamaan toimenpiteen tavoitteet,
ehdotetun riskirahoitustoimenpiteen on oltava tarkoituksenmukainen. Sen on samalla
oltava véhiten kilpailua vééaristava valine. Tietyn riskirahoitustoimenpiteen tyypin
valinta on perusteltava asianmukaisesti jasenvaltion ennakkoarvioinnissa esittdmalla
naytolla.

Ensimmaiseksi komissio harkitsee, voidaanko  ja missé maarin
riskirahoitustoimenpidettd pitad tarkoituksenmukaisena valineend verrattuna muihin
toimintamuotoihin, joilla  pyritddn  edistdmdin riskirahoituksen tarjontaa
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tukikelpoisille yrityksille. Valtiontuki ei ole ainoa jasenvaltioiden kéytettavissa oleva
toimintamuoto, jolla voidaan helpottaa riskirahoituksen tarjontaa tukikelpoisille
yrityksille. Jasenvaltiot voivat kayttdd muita tdydentavié véalineitd seké tarjonta- ettéd
kysyntépuolella, kuten s&&ntelytoimenpiteitd rahoitusmarkkinoiden toiminnan
helpottamiseksi, toimenpiteitd, joilla pyritddn parantamaan liiketoimintaymparistoa,
neuvontapalveluja, joilla lisatdan sijoitushalukkuutta, tai markkinataloustoimijatestin
mukaisia julkisia sijoituksia.

Toisessa  vaiheessa ~ komissio  arvioi, onko  ehdotettu  toimenpide
tarkoituksenmukaisempi  kuin  vaihtoehtoiset  valtiontuen muodot saman
markkinoiden toimintapuutteen tai muun merkityksellisen esteen korjaamiseksi.
Taltda osin oletetaan yleisesti, ettd rahoitusinstrumentit véaristavat Kilpailua
vdhemmdn  kuin  suorat  avustukset ja = muodostavat sen  vuoksi
tarkoituksenmukaisemman valineen. Valtiontukea riskirahoituksen helpottamiseksi
voidaan myontda eri muodoissa, kuten valikoivina veroinstrumentteina tai
puolikaupallisina rahoitusinstrumentteina, mukaan lukien useat oman tai vieraan
padoman ehtoiset tai takausinstrumentit, joilla on erilaiset riski-/tuotto-ominaisuudet
sekd erilaiset toteutustavat ja rahoitusrakenteet, ja joiden tarkoituksenmukaisuus
riippuu kohdeyritysten ja korjattavan rahoitusvajeen luonteesta. Taman vuoksi
komissio arvioi, tarjoaako toimenpide rahaston sijoitusstrategian huomioon ottaen
asianmukaisen rahoitusrakenteen kestdvan toiminnan varmistamiseksi.

Taltd osin komissio suhtautuu myonteisesti toimenpiteisiin, joissa on mukana
riittdvan suuria rahastoja salkun koon, maantieteellisen kattavuuden (erityisesti jos ne
toimivat useammassa jasenvaltiossa) ja sijoitusten hajauttamisen osalta, silla tallaiset
rahastot voivat toimia tehokkaammin ja olla sen vuoksi yksityisille sijoittajille
houkuttelevampia kuin pienemmat rahastot. Tietyt rahastojen rahastot voivat tayttaa
ndma edellytykset, kunhan merkittavéat tehokkuusedut kompensoivat eri tasoilla
toimivista rahoituksen valittajisté aiheutuvat kokonaishallinnointikustannukset.

Rahoitusvalineiden tarkoituksenmukaisuuden maarittdmisessa kéytettavat kriteerit

Suunnitteluparametriensa johdosta yleisen ryhmépoikkeusasetuksen soveltamisalan
ulkopuolelle jaavien rahoitusinstrumenttien tarkoituksenmukaisuuden
maarittamiseksi komissio arvioi ndiden suuntaviivojen 95-119 kappaleessa esitettyja
tekijoita.

Ensiksikin toimenpiteelle on saatava lisérahoitusta markkinatoimijoilta. Yleisessa
ryhmépoikkeusasetuksessa vahvistettua tasoa alhaisemmat yksityiset sijoitusosuudet
voivat olla perusteltuja ainoastaan, jos ennakkoarvioinnissa on ilmennyt
voimakkaampi markkinoiden toimintapuute tai muu merkityksellinen este (ks. 4.2.1
kohta). T&lta osin ennakkoarvioinnissa olisi lisaksi esitettdva yksityiskohtainen arvio
tukikelpoisen yritystyypin saatavilla kyseiselld maantieteellisellda alueella olevan
yksityisen rahoituksen tarjonnan tasosta ja rakenteesta (ks. 62 kappale). Liséksi on
osoitettava, ettd toimenpide houkuttelee sellaisia yksityisia lisiresursseja, joita ei
olisi tarjottu muutoin tai olisi tarjottu eri muodossa, eri maara tai eri ehdoilla.

Kun on kyse riskirahoitustoimenpiteistd, jotka kohdistuvat erityisesti sellaisiin pk-
yrityksiin, jotka eivat vield ole toimineet milldédn markkinoilla, komissio voi
hyvédksyd, ettd yksityinen rahoitusosuus on vaadittuja osuuksia alhaisempi.
Vaihtoehtoisesti komissio voi tallaisten sijoituskohteiden tapauksessa hyvaksya, etta
yksityinen rahoitusosuus on luonteeltaan ei-riippumaton, eli ettd sen tarjoaa
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esimerkiksi tuensaajayrityksen omistaja. Asianmukaisesti perustelluissa tapauksissa
komissio voi hyvéksyd yleisessa ryhmapoikkeusasetuksessa vahvistettua tasoa
alhaisemman  yksityisen  osuuden ennakkoarvioinnissa  esitetyn, Kkyseista
markkinoiden toimintapuutetta tai muuta merkityksellistd estettd koskevan
taloudellisen ndyton perusteella myods silloin, kun tukikelpoiset yritykset ovat
toimineet markkinoilla alle kymmenen vuotta rekisterdinnista.

Kun riskirahoitustoimenpide kohdistuu tuensaajayrityksiin, jotka ovat toimineet yli
kymmenen  vuotta  rekisterginnista*’  ensimmaisen  riskirahoitussijoituksen
ajankohtana, sen on sisallettdva joko aikarajoituksia tai kohdeyritysten
kehitysvaiheeseen liittyvien muiden objektiivisten laadullisten kriteerien perusteella
asetettavia riittdvid rajoituksia. Tallaisten sijoituskohteiden tapauksessa komissio
edellyttad yksityisen sijoitusosuuden olevan vahintaan 60 prosenttia.

Ehdotetun yksityisen rahoitusosuuden tason lisdksi komissio ottaa myds huomioon
julkisten ja yksityisten rahoittajien valisen riskien ja tuottojen tasapainon. TéallGin
komissio suhtautuu toimenpiteisiin myonteisesti, jos tappiot jaetaan tasavertaisesti
sijoittajien kesken ja jos yksityiset sijoittajat saavat ainoastaan tuottoon perustuvia
kannustimia. Mitad ldhempédna riskien ja tuottojen jakaminen on todellisia
markkinakéytant6ja, sitd todenndkdisempad yleensa on, ettd komissio hyvéksyy
alhaisemman yksityisen rahoitusosuuden.

Lisaksi komissio tarkastelee sitd, milla rahoitusrakenteen tasolla toimenpiteelld on
tarkoitus houkutella yksityistd rahoitusta. Rahastojen rahaston tasolla kyky
houkutella yksityistad rahoitusta voi riippua tappioriskiltd suojautumista koskevien
mekanismien laajemmasta kaytostd. Sitd vastoin liiallinen riippuvuus tallaisista
mekanismeista voi vaaristad tukikelpoisten yritysten valintaa ja johtaa tehottomiin
tuloksiin, kun yksityiset sijoittajat toimivat yrityksiin tehtdvien sijoitusten tasolla ja
transaktiokohtaisesti.

Arvioitaessa, onko toimenpiteen kyseinen muoto tarkoituksenmukainen, komissio
voi ottaa huomioon sen, kuinka merkittava yksityiselle sijoittajalle jéljelle ja&va riski
on suhteessa odotettavissa oleviin ja odottamattomiin tappioihin, jotka julkinen
sijoittaja kattaa, sek& odotetun tuoton tasapainon julkisen sijoittajan ja yksityisten
sijoittajien vélilla. Nain ollen erilainen riski- ja tuottoprofiili voidaan hyvaksya, jos
se maksimoi yksityisen sijoituksen maaran heikentdmattd periaatetta, jonka mukaan
sijoituspaatokset perustuvat tuotto-odotuksiin.

Kannustimien tarkka luonne on madriteltdvd avoimella, lapindkyvélla ja
syrjimattomalla rahoituksen vélittdjien sekd rahastonhoitajien ja sijoittajien
valintamenettelylld. Samalla tavoin rahastojen rahaston hoitajia olisi vaadittava
sitoutumaan oikeudellisesti osana sijoitustoimeksiantoaan siihen, ettd ne maarittavat
mahdollisesti  alarahastojen  tasolla  sovellettavat  suotuisammat  ehdot
Kilpailumenettelyssd, jolla valitaan tukikelpoiset rahoituksen  valitt4jat,
rahastonhoitajat tai sijoittajat.

Jésenvaltioita voidaan vaatia osoittamaan toimenpiteen muotoa tukevien erityisten
rahoitusehtojen vélttamattomyys esittaméalla nayttoa siitd, ettd yksityisten sijoittajien
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Alaviitteessé 33 esitetyin edellytyksin.
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108.

valintaprosessissa kaikki osallistujat pyrkivét ehtoihin, jotka eivét kuuluisi yleisen
ryhmépoikkeusasetuksen soveltamisalaan, tai ettd tarjouskilpailu oli tulokseton.

Rahoituksen valittdja tai rahastonhoitaja voi tehdad yhteissijoituksen jasenvaltion
kanssa, kunhan mahdollisia eturistiriitoja ei ole. Rahoituksen vélitt4jan on katettava
vahintdan 10 prosenttia suuririskisimmasta osasta. Tallainen yhteissijoitus voi auttaa
varmistamaan, ett4d sijoituspadtOkset vastaavat asetettuja toimintapoliittisia
tavoitteita. Rahastonhoitajan kyky tehda sijoituksia omilla varoillaan voi olla yksi
valintakriteereista.

Velkainstrumentteja hyodyntéviin riskirahoitustoimenpiteisiin on liityttava jarjestely,
jolla varmistetaan, etta rahoituksen valittdja siirtdé tuensaajayrityksille edun, jonka se
saa valtiolta, esimerkiksi alhaisempina korkoina, alennettuina vakuusvaatimuksina
tai ndiden yhdistelman&. Rahoituksen vélitt4ja voi siirtdd edun myds sijoittamalla
yritykseen, joka on potentiaalisesti kannattava mutta joka kuuluisi rahoituksen
vélittdjan sisaisten luokituskriteerien perustella riskiluokkaan, johon vélittaja ei
sijoittaisi ilman riskirahoitustoimenpidettd.  Siirtojarjestelyn on siséllettava
asianmukaiset seurantamenetelmat sek& takaisinperintdmenettely tai vastaava
sopimusperusteinen mekanismi“®,

Sen varmistamiseksi, ettd riskirahoitustoimenpiteeseen osallistuvat rahoituksen
valittajat saavuttavat asiaankuuluvat tavoitteet, rahoituksen vélittajan sijoitusstrategia
on sovitettava yhteen toimenpiteen tavoitteiden kanssa. Rahoituksen valittdjien on
osoitettava valintamenettelyssa, miten niiden ehdottama sijoitusstrategia voi auttaa
saavuttamaan tavoitteet ja paaméaérat. Lisaksi jasenvaltion on varmistettava, ettd
rahoituksen vélittajien sijoitusstrategia vastaa jatkuvasti sovittuja tavoitteita,
esimerkiksi asianmukaisten seuranta- ja raportointijarjestelyjen kautta ja siten, etta
julkisten sijoittajien edustajat osallistuvat rahoituksen valittdjan sijoittajia edustaviin
elimiin, kuten hallitukseen tai neuvoa-antaviin elimiin. Asianmukaisella
hallintorakenteella on varmistettava, ettd sijoitusstrategian olennaiset muutokset
edellyttavat jasenvaltion ennakolta antamaa lupaa. Selvyyden vuoksi on todettava,
ettd jasenvaltio ei saa osallistua suoraan yksittdisiin sijoitus- tai divestointipaatoksiin.

Jasenvaltiot ~ voivat  sisallyttaa riskisijoitustoimenpiteeseen erityyppisia
rahoitusinstrumentteja, kuten oman padoman ehtoisia tai oman p&ddoman luonteisia
instrumentteja,  lainainstrumentteja  tai  takauksia, jotka eivat  perustu
tasavertaisuusperiaatteeseen. Jaljempanéd 107-119 kappaleessa esitetaan tekijat, jotka
komissio ottaa huomioon arvioidessaan tallaisia rahoitusinstrumentteja.

(@ Oman p&ddoman ehtoiset sijoitukset

Oman p&doman ehtoiset  sijoitusinstrumentit  voivat olla muodoltaan
osakepédomasijoituksia tai oman padoman luonteisia sijoituksia yritykseen. Sijoittaja
ostaa niilla omistusoikeuden kyseiseen yritykseen (osaan yrityksestd).

Oman padoman ehtoisilla instrumenteilla voi olla erilaisia epédsymmetrisia
ominaisuuksia, joiden mukaan sijoittajia kohdellaan eri tavoin, silld osa sijoittajista
voi osallistua suurempaan osaan riskista tai tuotosta kuin toiset. Yksityisen sijoittajan
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Takaisinperintdmenettelyll& tai vastaavalla sopimusperusteisella mekanismilla tarkoitetaan jarjestelyd,
jonka mukaan vélittajan on palautettava valtiolta saatu etu, jota se ei ole kyennyt vaaditulla tavalla
siirtdmé&an lopulliselle edunsaajalle.
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riskien pienentdmiseksi toimenpiteelld voidaan suojata tuottoja (julkinen sijoittaja
luopuu osasta tuottoa) tai suojella osalta tappioista (rajoittamalla yksityisen
sijoittajan tappioita) tai siind voidaan kayttaéd ndiden yhdistelmaa.

Komissio katsoo, ettd tuottoon perustuvat kannustimet sovittavat paremmin yhteen
julkisten ja yksityisten sijoittajien véliset edut. Sitd vastoin tappioriskilta
suojaaminen siten, ettd julkinen sijoittaja saatetaan mahdollisesti alttiiksi heikkojen
tulosten riskille, voi johtaa etujen epdsuhtaan ja siihen, ettd rahoituksen valittajat tai
sijoittajat tekevat huonoja valintoja.

Komissio katsoo, ettd oman padoman ehtoiset instrumentit, joihin liittyy rajattu
tuotto®®, osto-optio®® ja epasymmetrinen tuottojen jakaminen®!, tarjoavat hyvit
kannustimet erityisesti tilanteissa, joissa markkinoiden toimintapuute ei ole kovin
vakava.

Oman padoman ehtoiset instrumentit, joihin siséltyy tappioiden jakamista
tasavertaisuusperiaatteen vastaisesti yleisessé ryhmapoikkeusasetuksessa
vahvistettuja kynnysarvoja enemman, voivat olla perusteltuja ainoastaan silloin, kun
toimenpiteilld puututaan ennakkoarvioinnissa havaittuihin vakaviin markkinoiden
toimintapuutteisiin tai muihin merkittaviin esteisiin. Téllaisia ovat muun muassa
toimenpiteet, jotka kohdistuvat padasiassa pk-yrityksiin ennen ensimyyntid
markkinoilla tai konseptin toimivuuden osoittamisen vaiheessa. Jotta voitaisiin estéa
laajamittainen  tappioriskiltd suojautuminen, julkisen sijoittajan kattamalle
suuririskisimmaélle osalle on asetettava ylaraja.

(b) Pitkdaikaiset velkainstrumentit: lainat

Riskirahoitustoimenpide voi Kkattaa lainojen myontdmisen joko rahoituksen
valittgjien tai lopullisten tuensaajien tasolla.

Pitkdaikaiset velkainstrumentit voivat olla eri muotoisia, muun muassa
huonommassa etuoikeusasemassa olevia lainoja ja riskinjakolainoja. Huonommassa
etuoikeusasemassa olevia lainoja voidaan myontda rahoituksen valittdjille niiden
pddomarakenteen vahvistamiseksi, jotta ne voisivat antaa lisirahoitusta
tukikelpoisille yrityksille. Salkun riskinjakolainojen tarkoituksena on antaa lainoja
rahoituksen vaélittdjille, jotka sitoutuvat osallistumaan tukikelpoisille yrityksille
myonnettavistd uusista lainoista tai leasingsopimuksista koostuvan salkun
rahoittamiseen tiettyyn yhteisrahoitusosuuteen asti ja jakamaan salkkuun liittyvét
riskit laina- (tai leasingsopimus-)kohtaisesti. Molemmissa tapauksissa rahoituksen
valittdjad toimii  yhteissijoittajana tukikelpoisissa yrityksissd, mutta nauttii
etuuskohtelusta verrattuna julkiseen sijoittajaan tai lainanantajaan, silla instrumentti
pienentdd sen omaa altistumista luottoriskeille, jotka ovat seurausta kohteena
olevasta lainasalkusta.

49

50

51

Julkisen sijoittajan rajattu tuotto tietylld ennalta maéritetylla tuottoasteella: jos ennalta méaéritetty
tuottoaste ylittyy, kaikki yli menevat tuotot jaetaan ainoastaan yksityisille sijoittajille.
Julkisten osakkeiden osto-optio: yksityisille sijoittajille annetaan oikeus kayttaa osto-optiota ostaakseen

julkisen sijoitusosuuden ennalta sovittuun lunastushintaan.

Epdasymmetrinen tuottojen jakaminen: kateistd rahaa hankitaan julkisilta ja yksityisiltd sijoittajilta
tasavertaisesti, mutta kun tuottoa syntyy, se jaetaan epasymmetrisesti. Yksityiset sijoittajat saavat
ennalta madritettyyn tuottoasteeseen asti suuremman osan tuloista kuin niiden kuuluisi saada
omistusosuuksiensa perusteella.
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114.

115.

116.

117.

118.

119.

Yleisesti on niin, ettd jos instrumentin riskid lieventdvat ominaisuudet johtavat
siithen, ettd julkisen sijoittajan tai lainanantajan suuririskisin vastuu lainasalkusta
ylittdd yleisesséd ryhméapoikkeusasetuksessa saadetyn ylérajan, toimenpide voi olla
perusteltu ainoastaan kun on kyse vakavasta markkinoiden toimintapuutteesta tai
muusta merkityksellisestd esteestd, joka on selkeésti maaritetty ennakkoarvioinnissa.
Komissio suhtautuu myonteisesti toimenpiteisiin, joissa saddetaan selvasta ylarajasta
julkisen sijoittajan suuririskisimmalle vastuulle, varsinkin silloin kun kyseinen
ylaraja ei ylita 35:t4 prosenttia.

Liséksi salkun riskinjakolainainstrumenttien olisi varmistettava valitun rahoituksen
valittdjan merkittdva yhteissijoitusosuus. Néin oletetaan olevan silloin, kun kyseinen
osuus on vahintaén 30 prosenttia lainasalkun arvosta.

(c) Lyhytaikaiset velkainstrumentit: takaukset

Riskirahoitustoimenpide voi kattaa takausten tai vastatakausten myontdmisen
rahoituksen valittdjille tai takausten myontdmisen lopullisille tuensaajille tai ndiden
kahden yhdistelman. Takauksen kattamien tukikelpoisten transaktioiden on oltava
uusia tukikelpoisia riskirahoituslainatransaktioita, mukaan lukien leasinginstrumentit
sekd oman padoman luonteiset sijoitusinstrumentit ja pois lukien oman padoman
ehtoiset instrumentit.

Takaukset olisi myonnettava salkkukohtaisesti. Rahoituksen vélittdjat voivat valita
transaktiot, jotka ne haluavat siséllyttdd takauksen kattamaan salkkuun, kunhan
salkkuun siséllytettavat transaktiot tayttavat riskirahoitustoimenpiteessa maéritellyt
tukikelpoisuusperusteet. Takausosuuden olisi varmistettava asianmukainen riskien ja
tuottojen jakaminen rahoituksen valittdjien kanssa. Erityisesti asianmukaisesti
perustelluissa tapauksissa ja ennakkoarvioinnin tuloksista riippuen takausosuus voi
olla suurempi kuin yleisessé ryhmdpoikkeusasetuksessa tarkoitettu enimmaisosuus,
mutta se ei saa olla yli 90 prosenttia. N&in voi olla silloin, kun on kyse ennen
ensimyyntid markkinoilla tai konseptin toimivuuden osoittamisvaiheessa pk-
yrityksille myonnettdvien lainojen tai oman padoman luonteisten sijoitusten
takauksista.

Jos kyse on rajatuista takauksista, takausosuuden yldrajan olisi periaatteessa
katettava ainoastaan odotettavissa olevat tappiot. Jos yldraja kattaa my0s
odottamattomat tappiot, sen hinta olisi asetettava tasolle, joka vastaa katettavaa
lisariskia. Ylaraja ei yleensa saisi olla suurempi kuin 35 prosenttia. Rajaamattomia
takauksia (takaukset, joille on maéaéritetty takausosuus mutta ei yldrajaa) voidaan
myontdd asianmukaisesti perustelluissa tapauksissa, ja niiden hinnoittelussa on
otettava huomioon takauksen kattama lisériski.

Takauksen kesto olisi rajattava siten, ettd se on yleensé enintddn 10 vuotta. Tama ei
kuitenkaan  vaikuta takauksen kattamien yksittdisten velkainstrumenttien
maturiteettiin, joka voi olla pidempi. Takausta on alennettava, jos rahoituksen
valittdja ei siséllytd salkkuun vahimmaismaaraa sijoituksia tietyn ajanjakson aikana.
Kéyttamatta ja&neiden maéérien osalta on edellytettdva luotonvarausmaksua.
Rahoituksen vélittdjia voidaan kannustaa saavuttamaan sovitut maarat kayttamalla
esimerkiksi luotonvarausmaksuja, madrittelemalla palkkion laukaisevia saavutuksia
tai asettamalla vélitavoitteita.
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4.2.3.3.
120.

121.

122.

123.

124.

125.

126.

Verokannustimien tarkoituksenmukaisuuden maarittdmisessa kaytettavat kriteerit

Kuten 4.2.2.2 kohdan d alakohdassa todetaan, yleisen ryhmapoikkeusasetuksen
soveltamisala on rajattu verokannustimiin, jotka on suunnattu sijoittajina toimiville
luonnollisille henkilGille. Tamé&n vuoksi komissiolle on ilmoitettava verokannustimia
sisdltavista toimenpiteistd, joilla yrityssijoittajia kannustetaan tarjoamaan rahoitusta
tukikelpoisille yrityksille joko suoraan tai valillisesti ostamalla osakkeita erityisesta
rahastosta tai muun tyyppisten tallaisiin yrityksiin sijoittavien sijoitusvélineiden
kautta.

Jasenvaltioiden on padsaantoisesti kaytettdva verotuksellisten tukitoimenpiteidensa
perustana ennakkoarvioinnissa todettua markkinoiden toimintapuutetta tai muuta
merkityksellista estettd. Taman wvuoksi toimenpiteet on kohdistettava selkeésti
maéadriteltyyn tukikelpoisten yritysten ryhmaan.

Yrityssijoittajille voidaan myontdd verokannustimia tuloverohelpotusten ja/tai
luovutusvoittoihin ja osinkoihin sovellettavien verohelpotusten muodossa, mukaan
lukien verohyvitykset ja veron lykkaykset. Tapauskdytdanndssdédn komissio on
yleensd katsonut hyvaksyttaviksi tuloverohelpotukset, joissa asetetaan sijoitetusta
pddomasta lasketut enimmaisrajat, joiden puitteissa sijoittaja voi hakea
verohelpotusta, sekd enimmaismaard veronhuojennukselle, jonka sijoittaja voi
vahent&& verovelasta. Liséksi osakkeiden luovuttamisesta syntyvaa luovutusvoittoa
koskevaa verovelvollisuutta voidaan lykatd, jos varat sijoitetaan uudelleen
tukikelpoisiin sijoituksiin tietyn ajan kuluessa. Tallaisten osakkeiden luovuttamisesta
syntyvat tappiot voidaan puolestaan vahentda voitoista, joita kertyy muista saman
veron piiriin kuuluvista osakkeista.

Yleensd komissio katsoo, ettd tdmé&n tyyppiset verotoimenpiteet ovat
tarkoituksenmukaisia, jos jasenvaltio voi osoittaa, ettd tukikelpoisten yritysten
valinta perustuu hyvin jasenneltyihin sijoitusvaatimuksiin ja valintaa koskevat tiedot
julkistetaan asianmukaisesti siten, ettd osoitetusta markkinoiden toimintapuutteesta
tai  muusta merkityksellisestd esteestd karsivien tukikelpoisten yritysten
ominaispiirteet mainitaan.

Verojarjestelyjen voimassaoloaika voi olla enintddn kymmenen vuotta, tdmén
kuitenkaan rajoittamatta mahdollisuutta jatkaa tietyn toimenpiteen soveltamisaikaa.
Jos jésenvaltio ehdottaa toimenpiteen kokonaiskeston jatkamista yli kymmeneksi
vuodeksi (mahdolliset edeltdjaohjelmat mukaan luettuina), sen on tehtdvd uusi
ennakkoarviointi, johon liittyy myds arvio jarjestelmén koko toiminnanaikaisesta
tuloksellisuudesta.

Komissio ottaa analyysissaan huomioon asianomaisen kansallisen verojarjestelmén
erityispiirteet ja jasenvaltiossa jo kaytossd olevat verokannustimet sekd ndiden
valisen vuorovaikutuksen.

Verotuksellisen edun on oltava kaikkien sovellettavat kriteerit tayttavien sijoittajien
avoimesti hyodynnettavissd ilman sijoittautumispaikkaan perustuvaa syrjintaa.
Taman vuoksi jasenvaltioiden olisi varmistettava riittdva tiedotus toimenpiteen
soveltamisalasta ja teknisista edellytyksistd. Tiedotuksen olisi katettava myos
sovellettavat kynnysarvot ja ylarajat, joilla mééaritelladn enimmaisetuus, jonka kukin
yksittdinen sijoittaja voi toimenpiteen perusteella saada, sek& enimméismaara, joka
voidaan sijoittaa kuhunkin yksittaiseen tukikelpoiseen yritykseen.
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4.2.3.4.
127.

128.

129.

4.2.4.
130.

131.

132.

Vaihtoehtoisten kauppapaikkojen tukitoimenpiteitd koskevat edellytykset

Arvioitaessa vaihtoehtoisten kauppapaikkojen tukitoimenpiteitd, jotka ovat yleisessa
ryhmépoikkeusasetuksessa asetettuja rajoja suurempia, kauppapaikan yllapitajan on
toimitettava liiketoimintasuunnitelma, jossa osoitetaan, ettd tukea saavasta
kauppapaikasta tulee omarahoitteinen alle kymmenessd vuodessa. Lisaksi
ilmoituksen yhteydessé on esitettdva uskottavia vaihtoehtoisia skenaarioita, joissa
vertaillaan tarvittavan rahoituksen saantiin liittyvia tilanteita, joita kaupankaynnin
kohteena olevat yritykset kohtaisivat, jos kauppapaikkaa ei olisi olemassa.

Komissio suhtautuu myonteisesti vaihtoehtoisiin  kauppapaikkoihin, jotka on
perustettu ja jotka toimivat useissa jasenvaltioissa, koska ne voivat olla erityisen
tehokkaita ja houkuttelevia yksityisten sijoittajien ja erityisesti institutionaalisten
sijoittajien kannalta.

Olemassa  olevien  kauppapaikkojen  osalta  kauppapaikan  ehdotetun
litketoimintastrategian on osoitettava, ettd koska silla on jatkuvasti pulaa listauksista,
sen maksuvalmius on heikko ja kyseistd kauppapaikkaa on tuettava lyhyella
aikavalilla, vaikka se on pitkalla aikavalilla elinkelpoinen. Komissio suhtautuu
myonteisesti tukeen, jota myonnetddn vaihtoehtoisen kauppapaikan perustamiseen
jasenvaltioihin, joissa ei ole téllaista kauppapaikkaa. Jos tuen kohteena oleva
vaihtoehtoinen kauppapaikka on olemassa olevan arvopaperiporssin alakauppapaikka
tai tytaryritys, komissio kiinnittd4 erityistd huomiota téllaisen alakauppapaikan
rahoituksen puutteen arviointiin.

Tuen oikeasuhteisuus

Valtiontuen on oltava oikeasuhteista verrattuna markkinoiden toimintapuutteeseen tai
muuhun esteeseen, jonka johdosta tukea Kkatsotaan tarvittavan tavoitteiden
saavuttamiseksi. Se on suunniteltava kustannustehokkaasti ja moitteettoman
varainhoidon periaatteita noudattaen. Jotta riskirahoitustukitoimenpide néin ollen
katsottaisiin oikeasuhteiseksi, tuki on rajattava vahimmaismaaraan, joka on
valttamaton rahoituksen hankkimiseksi markkinoiden toimintapuutteen tai muun
merkityksellisen esteen korjaavalla tavalla. Se ei saa johtaa perusteettomiin etuihin.

Riskirahoitustuen katsotaan yleensa olevan oikeasuhteista lopullisten tuensaajien
tasolla, jos riskirahoitussijoitus tukikelpoista tuensaajaa kohden ei ylita yleisessa
ryhmépoikkeusasetuksessa vahvistettua enimmaismaaréd ja tayttada tdssé jaksossa
vahvistetut edellytykset. Riskirahoitustoimenpiteissd, joissa riskirahoitussijoitus
tukikelpoista tuensaajaa kohden ylittdd yleisessa ryhmapoikkeusasetuksessa
vahvistetun enimmaismaaréan, tuensaajakohtaisten suurempien
riskirahoitussijoitusten on lisdksi oltava oikeassa suhteessa ennakkoarvioinnissa
maéaritettyyn rahoitusvajeen suuruuteen (ks. 63 kappale).

Sijoittajien tasolla tuki on rajattava vadhimmaismaaradan, joka on valttdméaton
yksityisen padoman houkuttelemiseksi ja yksityisten resurssien vivuttamisen
vahimmadistason saavuttamiseksi ja markkinoiden toimintapuutteen tai muun
merkityksellisen esteen korjaamiseksi.
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4.2.4.1. Rahoitusinstrumentteja koskevat edellytykset

Tukikelpoisten lopullisten tuensaajien valinta

133.

134.

135.

136.

137.

138.

139.

Rahoituksen valittgjien on valittava tukikelpoiset lopulliset tuensaajat kaupallisesti
jarkevan sijoitusstrategian (ks. 68 kappale) ja tarjottavan riskirahoituksen maaran
oikeuttavan riittdvan toteuttamiskelpoisen liiketoimintasuunnitelman perusteella.
Nédma ehdot ovat lisitakeita sen varmistamiseksi, ettd tuki on vélttdmatonta ja
oikeasuhteista.

Toimenpiteelld on varmistettava, etta tietyn rahoitusinstrumentin tarjoamat suotuisat
ehdot, joilla pyritdédn maksimoimaan yksityisten resursseien vivuttaminen ja
puututaan  havaittuun  markkinoiden  toimintapuutteeseen  tai  muuhun
merkitykselliseen esteeseen, ja tarve saada aikaan riittdvasti tuottoa instrumentin
séilymiseksi toimintakykyisend, ovat kesken&én tasapainossa.

Kannustimien tasméllinen luonne ja arvo on madaritettdva avoimella, l&pinakyvélla ja
syrjimattomalla valintamenettelyll&, jossa rahoituksen valittdjia seka rahastonhoitajia
tai sijoittajia pyydetddn esittamaan kilpailevia tarjouksia.

Komissio katsoo, ettd jos epasymmetrisesti riskeihin sopeutetut voitot tai
epasymmetrinen tappioiden jakaminen vahvistetaan tallaisella menettelyll,
rahoitusinstrumentti on katsottava oikeasuhteiseksi ja tuottoaste kohtuulliseksi. Jos
rahastonhoitajat valitaan avoimella, lapindkyvalla ja syrjimattomalla menettelylla,
jonka osana hakijoiden edellytetdan esittdvén sijoittajapohjansa, yksityiset sijoittajat
katsotaan asianmukaisesti valituiksi.

Jos kyse on julkisen rahaston yhteissijoituksesta sellaisten yksityisten sijoittajien
kanssa, jotka osallistuvat sijoittamiseen transaktiokohtaisesti, yksityiset sijoittajat
olisi valittava kunkin transaktion osalta erillisellda kilpailumenettelylla. Tama on
suositeltavin tapa kohtuullisen tuottoasteen méaarittamiseksi.

Jos yksityisia sijoittajia ei valita asianmukaisessa valintamenettelyssa (esimerkiksi
koska valintamenettely on osoittautunut tehottomaksi tai tuloksettomaksi),
rilppumattoman asiantuntijan on maaritettdva kohtuullinen tuottoaste analysoimalla
markkinoiden vertailuarvoja ja markkinariskid kayttamalla yleisesti hyvéksyttya
vakiomenetelméaé, kuten diskontattuun kassavirtaan perustuvaa arvostusmenetelméaa,
jotta voidaan vélttaa sijoittajien ylikompensaatio. Riippumattoman asiantuntijan on
laskettava kohtuullisen tuottoasteen vahimmaistaso ja lisattavéa siihen asianmukainen
marginaali riskien kattamiseksi.

Edellda 138 kappaleessa kuvatuissa tapauksissa on oltava kaytdssa asianmukaiset
s&annot riippumattoman asiantuntijan nimittdmiseksi. Vahimmaisvaatimuksena on,
ettd asiantuntijalla on toimilupa téllaisten neuvojen antamiseen, asiantuntija on
rekisterdity asiaankuuluviin ammattijarjestoihin ja noudattaa niiden eettisida ja
ammatillisia saant6ja, on riippumaton ja vastaa asiantuntijalausuntojen
oikeellisuudesta. Periaatteessa riippumattomat asiantuntijat on valittava avoimella,
lapindkyvélla ja syrjimattomalla valintamenettelylla. Tuen myontédva viranomainen
saa ké&yttdd kolmen wvuoden ajanjaksona saman riippumattoman asiantuntijan
palveluja kohtuullisen tuottoasteen maarittamiseksi riskirahoitustukitoimenpiteiden
yhteydessé vain kerran.
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140.

Edella esitetysta seuraa, ettd toimenpide saa sisaltdad epdsymmetrista voitonjakoa tai
epasymmetrisesti ajoitettuja julkisia ja yksityisid sijoituksia, kunhan yksityisten
sijoittajien ennakoidut riskeihin sopeutetut voitot on rajattu kohtuullisen tuottoasteen
maaraan.

Rahoituksen valittajien tai niiden rahastonhoitajien valinta

141.

142.

143.

144,

145.

146.

147.

148.

Yleensd komissio katsoo, ettd jasenvaltion ja rahoituksen vélittdjien tai tarvittaessa
niiden rahastonhoitajien taloudellisesti yhtenevat edut voivat pitdd tuen maaran
mahdollisimman védhdisend. Edut on sovitettava yhteen sekd tiettyjen
toimintapoliittisten  tavoitteiden  saavuttamisen ettd julkisella sijoituksella
instrumenttiin aikaansaatujen taloudellisten tulosten osalta.

Rahoituksen valittdja tai rahastonhoitaja voi tehdd yhteissijoituksen jasenvaltion
kanssa, jos Kkyseisen yhteissijoituksen ehdot estdvat mahdolliset eturistiriidat.
Tallaiset  yhteissijoitukset ~ voivat  kannustaa rahastonhoitajaa  tekemé&an
sijoituspaatokset  asetettujen  toimintapoliittisten  tavoitteiden  mukaisesti.
Rahastonhoitajan kyky tehdd sijoituksia omilla varoillaan voi olla yksi
valintakriteereista.

Riskirahoitustoimenpiteen  tyypistd  riippuen  rahoituksen  valittdjien tai
rahastonhoitajien palkkion on sisallettdvda wvuotuinen hallinnointipalkkio seké
tulosperusteisia kannustimia kuten voitonjako-osuus.

Palkkion tulosperusteisen osan on oltava merkittdvd. Se on suunniteltava
palkitsemaan taloudellisista tuloksista ja ennakolta asetettujen erityisten
toimintapoliittisten tavoitteiden saavuttamisesta. Toimintapoliittisten kannustimien
on oltava tasapainossa taloudellisiin tuloksiin liittyvien kannustimien kanssa, joita
tarvitaan sijoitusten kohteeksi valittavien tukikelpoisten yritysten tehokkaan valinnan
varmistamiseksi. Lis&ksi komissio ottaa huomioon jasenvaltion ja rahoituksen
valittdjan  rahoitussopimukseen siséltyvat mahdolliset seuraamukset, joita
sovelletaan, jos madriteltyja toimintapoliittisia tavoitteita ei saavuteta.

Tulosperusteisen palkkion tason tulisi olla perusteltu alan markkinakaytdnnon
perusteella.  Rahastonhoitajille  on maksettava palkkiota menestyksellisen
sijoitusvaiheen ja keratyn yksityisen p&d&doman madran lisaksi myds sijoitusten
hyvéstd tuotosta, kuten tietyn v&himmadistuottorajan tai -vaatimuksen ylittdvasta
tulosta ja pddomasta.

Hallinnointipalkkioiden kokonaismé&aré ei saa ylittdd kyseisen rahoitusinstrumentin
toteuttamisen edellyttdmia operatiivisia ja hallinnointikustannuksia, joihin on lisatty
kohtuullinen voitto markkinakéytdnnon mukaisesti. Palkkioihin ei saa sisdltya
investointikustannuksia.

Koska rahoituksen valittajat tai tarvittaessa niiden rahastonhoitajat on valittava
avoimella, lapindkyvélla ja syrjimattoméalla menettelylld, yleista palkkiojarjestelmaa
voidaan arvioida osana Kkyseisen valintamenettelyn pisteytysprosessia ja
enimmaispalkkio voidaan maérittaa tallaisen valinnan tuloksena.

Jos toimeksisaanut yhteisdé nimitetddn suoraan, komissio katsoo, ettd vuotuisen
hallinnointipalkkion olisi aina heijasteltava markkinoilla vallitsevaa vertailukelpoista
kéytantod, eikd se saisi periaatteessa ylittdd 3 prosenttia yhteisolle osoitettavasta
padomasta, lukuun ottamatta tulosperusteisia kannustimia.
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4.2.4.2.
149.

150.

151.

152.

153.

4.2.43.

154.

155.

4244,
156.

157.

158.

Verokannustimia koskevat edellytykset

Kuhunkin tuensaajayritykseen kohdistuvat kokonaissijoitukset eivat saa ylittada
yleisen ryhmépoikkeusasetuksen riskirahoitussadnnoksessa vahvistettua
enimmaismaaréd, paitsi jos suurempi méara on perusteltavissa ennakkoarvioinnissa
todetulla markkinoiden toimintapuutteella ja tarkoituksenmukaisin toimintamuoto on
verotuksellinen.

Verohelpotustyypista riippumatta vaatimukset tayttavien osakkeiden on oltava
askettain litkkeeseen laskettuja, ennakkoarvioinnissa méaariteltyjen tuensaajayritysten
korkeariskisia kantaosakkeita ja niiden on pysyttava sijoittajan hallussa véhintaan
kolme vuotta. Verohelpotusta saa myOntdd ainoastaan sijoittajille, jotka ovat
rilppumattomia yrityksesta, johon sijoitetaan.

Jos kyse on tuloverohelpotuksesta, tukikelpoisille yrityksille rahoitusta tarjoavat
sijoittajat voivat saada verohelpotuksen, joka kattaa kohtuullisen prosenttiosuuden
tukikelpoisiin yrityksiin sijoitetusta maaréasta, kunhan sijoittajan
tuloverovelvollisuuden enimmaisméédraa ennen verotoimenpiteen soveltamista ei
ylitetd. Komission kokemuksen mukaan verohelpotuksen rajaaminen 30 prosenttiin
sijoitetusta madréstd voidaan katsoa kohtuulliseksi. Osakkeiden luovutuksesta
syntyvét tappiot voidaan véhentd4 tuloveroa maksettaessa.

Kun kyse on osinkoveroa koskevasta helpotuksesta, kaikki vaatimukset tayttavista
osakkeista saadut osingot voidaan vapauttaa kokonaan tuloverosta.

Vastaavasti kun kyse on luovutusvoittoon sovellettavasta verohelpotuksesta, kaikki
vaatimukset tdyttdvien osakkeiden myynnistd saadut voitot voidaan vapauttaa
kokonaan myyntivoittoverosta. Liséksi vaatimukset tayttdvien osakkeiden
luovutuksesta perittdvan myyntivoittoveron maksuvelvollisuutta voidaan lykéatd, jos
varat sijoitetaan uudelleen vaatimukset tayttaviin osakkeisiin vuoden kuluessa.

Vaihtoehtoisia kauppapaikkoja koskevat edellytykset

Jotta vaihtoehtoisen kauppapaikan yllapitajalle myonnetyn tuen oikeasuhteisuutta
voidaan arvioida asianmukaisesti, valtiontukea voidaan myontad kattamaan enint&én
50 prosenttia kauppapaikan perustamisen investointikustannuksista.

Jos kyse on yrityssijoittajille myodnnettavistda verokannustimista, komissio arvioi
toimenpiteen oikeasuhteisuutta verokannustimille 4.2.4.2 kohdassa asetettujen
edellytysten mukaisesti.

Kasautuminen

Riskirahoitustuki voi kasautua mink& tahansa muun valtiontukitoimenpiteen kanssa,
joka kattaa yksil@itavissa olevia tukikelpoisia kustannuksia.

Riskirahoitustuki voi kasautua muun valtiontukitoimenpiteen kanssa, joka ei kata
yksiloitavissa olevia tukikelpoisia kustannuksia, tai vahdmerkityksisen tuen kanssa
siten, ett4 se vastaa enintddn suurinta kokonaisrahoituksen enimméaisméaéarad, joka on
vahvistettu  kussakin tapauksessa ryhmapoikkeusasetuksella tai komission
paéatoksella.

Unionin myoéntdma rahoitus, jota toimielimet, erillisvirastot, yhteisyritykset tai muut
unionin elimet hallinnoivat keskitetysti ja joka ei kuulu j&senvaltioiden suoraan tai
valilliseen maardysvaltaan, ei ole valtiontukea. Kun tallaista unionin rahoitusta
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159.

4.25.1.
160.

161.

162.

myoénnetddn yhdessa valtiontuen kanssa, vain valtiontuki otetaan huomioon
méaéritettdessd, noudatetaanko ilmoituskynnysarvoja ja tuen enimmaismaéarid, kunhan
samoihin  tukikelpoisiin  kustannuksiin ~ myoénnetyn  julkisen  rahoituksen
kokonaismé&éra ei ylit4 unionin lainsaadantoon sisaltyvissa sovellettavissa sadnndissa
vahvistettua suurinta rahoitusosuutta.

Kilpailuun ja kauppaan kohdistuvien riskirahoitustuen kohtuuttomien Kkielteisten
vaikutusten valttdminen

Jotta tuki soveltuu sisdmarkkinoille, tukitoimenpiteen kielteisten vaikutusten, jotka
ilmenevat Kkilpailun véaristymisena ja vaikutuksena jasenvaltioiden valiseen
kauppaan, on oltava rajalliset eivatka ne saa ylittad myonteisia vaikutuksia sellaisessa
laajuudessa, etta se olisi yleisen edun vastaista.

Huomioon otettavat mydnteiset vaikutukset

Kuten 1 jaksossa selitetdan, pk-yrityksilla on edelleen keskeinen rooli jasenvaltioiden
talouksissa, niin tyopaikkojen luomisen kuin talouden dynamiikan ja kasvun
edistdmisenkin kannalta. Pk-yritykset tydéllistdvat unionissa noin 100 miljoonaa
ihmistd ja niiden osuus unionin bkt:std on yli puolet. Ne ovat myds olennaisen
tarkeitd unionin Kkilpailukyvyn ja vaurauden, taloudellisen ja teknologisen
suvereniteetin sekd ulkoisten héirididen sietokyvyn kannalta. Voidakseen tayttaa
tehtdvansa ja tuottaa ndmé myonteiset vaikutukset pk-yritykset tarvitsevat kuitenkin
rahoitusta. Sen vuoksi pk-yritysten toimivat riskirahoitusmarkkinat vaikuttavat
ratkaisevasti siihen, ettd yrittajat pystyvét saamaan tarvittavaa rahoitusta yrityksensa
kehityksen kaikissa vaiheissa. Jos markkinoilla on toimintapuute tai muu merkittava
este tallaisen rahoituksen toimivuudelle, riskirahoitustukea saatetaan tarvita
parantamaan riskirahoituksen tarjontaa elinkelpoisille pk-yrityksille niiden
varhaisesta kehityksesta kasvuvaiheeseen saakka (ja tietyissa olosuhteissa pienille
midcap-yrityksille ja innovatiivisille midcap-yrityksille), jotta voidaan synnyttaa
Kilpailukykyiset riskirahoitusmarkkinat pidemmalld aikavalill4. Tatd taustaa vasten
suurin myonteinen vaikutus, joka riskirahoitustuella pyritddn saamaan aikaan, on
asianomaisten yritysten rahoituksen saannin parantaminen.

Punnitessaan riskirahoitustuen myonteisia vaikutuksia suhteessa sen kilpailuun ja
kauppaan kohdistuviin kielteisiin vaikutuksiin komissio voi liséksi ottaa tarvittaessa
huomioon riskirahoituksen saatavuuden lisdédntymisen ohella olosuhteet, joissa tuella
on myds muita myonteisid vaikutuksia. N&in voi olla silloin, jos todetaan, etta
riskirahoitusinvestointi mahdollistaa yritysten kasvun tai uuden toiminnan
kehittamisen ja luo talouskasvua, mutta edistad liséksi huomattavasti digitaalista
siirtymaa tai siirtymd@d kohti ympdriston kannalta kestdvdd toimintaa, kuten
vahahiilistd, ilmastoneutraalia tai ilmastonmuutoksen kestdvad toimintaa. Komissio
kiinnittad erityisesti huomiota asetuksen (EU) 2020/852 3 artiklaan, jossa
vahvistetaan ympariston kannalta kestévié taloudellisia toimintoja koskevat Kriteerit,
mukaan lukien “ei merkittivdd haittaa” -periaate, tai muihin vastaaviin
arviointitapoihin.

Jotta komissio voisi arvioida asianmukaisesti tuen odotetut myonteiset vaikutukset
kyseisen toiminnan kehitykseen, jasenvaltion olisi asetettava selked ja tasmaéllinen
tavoite (tai joukko tavoitteita), jolla puututaan ennakkoarvioinnissa todettuun
markkinoiden toimintapuutteeseen tai muuhun esteeseen. Toimenpiteen laajuuden ja
keston olisi oltava riittdva ndihin tavoitteisiin nahden. Liséksi jasenvaltion on
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164.

4.25.2.
165.

166.

maéariteltdvd ennakkoarvioinnin tuloksiin perustuvat suoritusindikaattorit, jotta
komissio voi verrata tuen odotettuja vaikutuksia asetettuihin tavoitteisiin.
Tulosindikaattoreihin voivat siséltya seuraavat:

(a) vaaditut tai suunnitellut yksityisen sektorin sijoitukset

(b) sijoitusten kohteina olevien lopullisten tuensaajien odotettu lukuméaéra, myoés
kaynnistysvaiheessa olevien pk-yritysten lukumaaré

(c) riskirahoitustoimenpiteen taytdntoonpanon aikana ja riskirahoitussijoitusten
seurauksena luotavien uusien yritysten arvioitu lukumaara

(d) niiden tyopaikkojen lukumaard, joita lopullisissa tuensaajayrityksissa syntyy
riskirahoitustoimenpiteen nojalla tehdyn ensimmaisen riskirahoitussijoituksen
ja irtautumisajankohdan valisend aikana

(e) tarvittaessa niiden sijoitusten osuus, jotka on tehty markkinataloustoimijatestin
mukaisesti

(f) valitavoitteet ja madrédajat, joiden sisalld tietyt ennalta maaratyt summat tai
prosenttiosuudet varoista on sijoitettava

(g) tuotto, joka sijoituksista odotetaan kertyvan

(h) tarvittaessa lopullisten tuensaajien riskirahoitustoimenpiteen taytdntéonpanon
aikana tekemat patenttihakemukset.

Edell& 162 kappaleessa tarkoitetuilla indikaattoreilla on merkityst4 osoitettaessa, etta
riskirahoitustuella on mydnteisia vaikutuksia asetettujen tavoitteiden mukaisesti.
Indikaattorit mahdollistavat erityisesti toimenpiteen vaikuttavuuden ja rahoituksen
valittdjan valintamenettelyd varten laatiman sijoitusstrategian asianmukaisuuden
arvioinnin,

Jos riskirahoitustoimenpidettd kaytetd&n osittain tai kokonaan tukemaan yrityksig,
joille Euroopan innovaationeuvosto on hiljattain myontényt huippuosaamismerkin,
yhteissijoituksiin Euroopan innovaationeuvoston rahaston kanssa tai Accelerator-
ohjelmaan liittyviin lisasijoituksiin®?, komissio voi hyvaksya, ettd jasenvaltio kayttaa
samoja  keskeisid  suorituskykyindikaattoreita ~ (KPI) kuin Euroopan
innovaationeuvosto.

Huomioon otettavat kielteiset vaikutukset

Valtiontukitoimenpide on suunniteltava siten, ettd kilpailun ja kaupan vaaristymista
sisamarkkinoilla rajoitetaan. Riskirahoitustoimenpiteiden tapauksessa mahdollisia
Kielteisida vaikutuksia on arvioitava jokaisella tasolla, jolla tukea voi esiintya, eli
sijoittajien, rahoituksen valittajien ja niiden rahastonhoitajien sekd lopullisten
tuensaajien tasolla.

Jotta komissio voi arvioida todenndkdisid Kkielteisid vaikutuksia kilpailuun ja
kauppaan, jasenvaltio voi toimittaa minka tahansa kaytettavissaan olevan selvityksen
ja muun nayton, kuten esimerkiksi tuensaajayritysten, rahoitusrakenteiden,
suunnitteluparametrien ja maantieteellisen kattavuuden suhteen samankaltaisista
ohjelmista tehdyt jalkiarvioinnit.
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Horisontti Eurooppa -asetuksen 43 artiklan 6 kohdan mukaisesti (ks. alaviite 24).
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Riskirahoituksen tarjonnan markkinoilla valtiontuki voi johtaa yksityisten sijoittajien
syrjayttamiseen. Se voi vahentdd yksityisten sijoittajien kannustimia rahoittaa
tukikelpoisia yrityksié ja kannustaa sijoittajia odottamaan, etté tallaisille sijoituksille
saadaan valtiontukea. Riski on sitd suurempi, mitd suurempi on lopullisille
tuensaajille osoitetun rahoituksen kokonaismaard, mitd suurempia Kkyseiset
tuensaajayritykset ovat ja mitd edistyneemmassé kehitysvaiheessa ne ovat, silla
naissd olosuhteissa yksityistd rahoitusta alkaa vahitellen olla saatavilla. Lisaksi
valtiontuella ei pitdisi korvata sellaisiin sijoituksiin liittyvd4d tavanomaista
liiketoimintariskid, jotka sijoittajat olisivat tehneet myds ilman valtiontukea. Jos
markkinoiden toimintapuute tai muu merkityksellinen este on kuitenkin
asianmukaisesti méaaritetty, on epatodennakdisempad, ettd riskirahoitustoimenpide
johtaa téllaiseen syrjayttamiseen.

Tuella voi olla véaristavia vaikutuksia myos rahoituksen valittajien tasolla, silla se
voi lisatd vélittdjadn markkinavoimaa tai yllapitadd sitd, esimerkiksi tietyn alueen
markkinoilla. Myds silloin  kun tuki ei vahvista rahoituksen Vélittajan
markkinavoimaa suoraan, se voi lisata sitd vélillisesti estamall4 olemassa olevien
Kilpailijoiden laajentumisen tai aiheuttamalla niiden poistumisen markkinoilta tai
estamalld uusien kilpailijoiden tulon markkinoille.

Riskirahoitustoimenpiteet on kohdennettava kasvuhakuisiin yrityksiin, jotka eivéat
pysty houkuttelemaan riittdvaa rahoitusta yksityisista lahteistd mutta joista voi tulla
kannattavia riskirahoitustuen avulla. On kuitenkin epétodenndkdista, ettéd
tasapainotestin vaatimukset tayttaisi toimenpide, jolla perustetaan julkinen rahasto,
jonka sijoitusstrategia ei osoita riittdvalla tavalla tukikelpoisten yritysten
kannattavuutta, silla talléin riskirahoitussijoitus voi kaantya avustukseksi.

Yleiseen ryhmapoikkeusasetukseen siséltyvissé riskirahoitussdédnnoksissa asetetut
edellytykset liiketaloudellisiin periaatteisiin perustuvasta hallinnoinnista ja tuotto-
odotuksiin perustuvasta paatoksenteosta ovat olennaisia sen varmistamiseksi, etta
lopullisten tuensaajayritysten valinta perustuu liiketaloudellisiin periaatteisiin. Sen
vuoksi ~ komissio  ottaa ndmad  edellytykset  huomioon  arvioidessaan
riskirahoitustoimenpiteitd ndiden suuntaviivojen mukaisesti, myos silloin, kun
toimenpiteeseen liittyy julkisia rahoituksen vélittéjia.

Kun analysoidaan pienid sijoitusrahastoja, jotka on suunnattu rajatulle alueelle ja
joilla ei ole riittavia hallinnointijérjestelyja, kiinnitetdan erityistd huomiota riskiin,
ettd ne yllapitavat tehottomia markkinarakenteita. Alueelliset riskirahoitusohjelmat
eivat valttdmattd ole tarpeeksi suuria, laaja-alaisia ja monipuolisia hajauttamisen
suhteen. Tdma johtuu siitd, ettei niilla ole riittdvdd maarad tukikelpoisia yrityksia
sijoituskohteina. Tamé& voi heikentdd ndiden rahastojen toiminnan tehokkuutta ja
johtaa tuen myontdmiseen vahemman kannattaville yrityksille. Tallaiset sijoitukset
voivat vadristad kilpailua ja tarjota tietyille yrityksille perusteettomia etuja. Liséksi
tallaiset rahastot voivat olla yksityissijoittajien ja erityisesti institutionaalisten
sijoittajien kannalta vahemman houkuttelevia, silld niitd voidaan pitd4 pikemminkin
aluepoliittisten tavoitteiden valineina kuin kannattavina
lilketoimintamahdollisuuksina, jotka tarjoavat hyvéksyttavaa tuottoa sijoitukselle.

Lopullisten tuensaajien tasolla toimenpiteelld voisi olla vaaristavia vaikutuksia niill4
tuotemarkkinoilla, joilla kyseiset yritykset Kilpailevat. Toimenpide voi esimerkiksi
vaaristdd kilpailua, jos se kohdistuu heikosti toimivien alojen yrityksiin.
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Valtiontuesta johtuva huomattava kapasiteetin lisdys tehottomilla markkinoilla
saattaa véaristad kilpailua kohtuuttomasti, silla liikakapasiteetin luominen tai
yllapitdminen voi johtaa voittomarginaaleihin kohdistuviin paineisiin ja Kilpailijoiden
investointien védhenemiseen tai jopa niiden poistumiseen markkinoilta. Se voi myos
estdd  yrityksia  tulemasta  markkinoille.  Té&mad  johtaa  tehottomiin
markkinarakenteisiin, jotka pitké&lla aikavalilld ovat haitallisia my6s kuluttajien
kannalta. Kun kohteena olevien alojen markkinat ovat kasvavia, on yleensd
vahemman syytd pelatd, ettd tuella on kielteinen vaikutus dynaamisiin kannustimiin
tai ettd se estdd kohtuuttomasti markkinoilta poistumista tai markkinoille tuloa.
Komissio katsoo, ettd téllaisten vé&aristymien riski on huomattava, kun
riskirahoitustoimenpide on toimialakohtainen tai asettaa tietyt toimialat etusijalle
toisiin ndhden. Tallaisissa tapauksissa komissio analysoi tuotantokapasiteetin tasoa
kyseisella toimialalla potentiaalisen kysynnan nakokulmasta. Jotta komissio pystyy
tekeméan tallaisen arvioinnin, jasenvaltion on ilmoituksessaan selvennettdvd, onko
riskirahoitustoimenpide toimialakohtainen tai suositaanko silla tiettyja aloja.

Komissio arvioi myos mahdolliset kielteiset toimintaa siirtavat vaikutukset, koska ne
voivat vaikuttaa jasenvaltioiden véliseen Kilpailuun ja kauppaan. Télta osin komissio
analysoi, ovatko alueelliset rahastot omiaan kannustamaan toiminnan siirtymista
sisdmarkkinoilla. Jos rahoituksen valittdjan toiminta keskittyy aluetukea
saamattomalle alueelle, joka rajautuu aluetukea saavaan alueeseen tai aluetuki-
intensiteetiltdédn korkeampaan alueeseen, téllaisen vaaristymisen riski on suurempi.
Ainoastaan tiettyihin toimialoihin keskittyvalla alueellisella
riskirahoitustoimenpiteelld saattaa myos olla kielteisi& siirtdmisvaikutuksia.

Lisdksi komissio voi Kilpailuun ja kauppaan kohdistuvia Kkielteisida vaikutuksia
arvioidessaan tarvittaessa ottaa huomioon tuetun toiminnan Kielteiset
ulkoisvaikutukset, jos ne vaikuttavat haitallisesti jasenvaltioiden véliseen kilpailuun
ja kauppaan yhteisen edun kanssa ristiriitaisella tavalla luomalla tai pahentamalla
markkinoiden tehottomuutta.>

Tuen mydnteisten ja kielteisten vaikutusten punnitseminen

Analyysin viimeisessd vaiheessa komissio vertaa tukitoimenpiteen arvioituja
Kielteisia vaikutuksia kilpailun vaaristymiseen ja jasenvaltioiden véliseen kauppaan
suunnitellun tuen myonteisiin vaikutuksiin, ja katsoo tukitoimenpiteen soveltuvan
sisdmarkkinoille ainoastaan silloin, kun myonteiset vaikutukset ovat kielteisia
suuremmat.

Joidenkin tukiohjelmamuotojen kokonaisvaikutuksen selvittdmiseksi voidaan
edellyttdd 5 jaksossa kuvattua jalkiarviointia. Komissio voi tallaisissa tapauksissa
rajoittaa ohjelmien kestoa. Mydhemmin voidaan kuitenkin tehdd uusi ilmoitus
ohjelmien voimassaolon jatkamiseksi.
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Néin voi olla myds silloin, kun tuki vaaristaa sellaisten talouden ohjausvalineiden toimintaa, jotka on
otettu kayttoéon Kielteisten ulkoisvaikutusten sisallyttdmiseksi hintoihin (esim. vaikuttamalla EU:n
paastokauppajarjestelman tai vastaavan jérjestelyn tuottamiin hintasignaaleihin).
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Lapinakyvyys

Perusteettomien Kilpailun vaaristymien valttdmiseksi jasenvaltioilla, komissiolla,
talouden toimijoilla ja kansalaisilla on oltava mahdollisuus saada helposti kéyttéonsa
kaikki paatokset ja muut tuen myontamisté koskevat tarpeelliset tiedot.

Jasenvaltioiden on julkaistava seuraavat tiedot komission valtiontukien
avoimuusmoduulissa® tai kattavalla valtiontukisivustolla  kansallisella tai
alueellisella tasolla:

a. Yyksittdisen tuen myontdmistd koskevan paatdksen tai hyvaksytyn
tukiohjelman ja sen taytantoonpanosaantdjen koko teksti tai linkki siihen

b. tiedot kustakin mydnnetystd yli 100 000 euron suuruisesta yksittdisesta
tuesta naiden suuntaviivojen liitteen mukaisesti.

Jasenvaltioiden on jérjestettdvd 178 kappaleessa tarkoitetut, kattavat valtiontukien
verkkosivustonsa siten, ettd tiedot 16ytyvat helposti. Tiedot on julkaistava sellaisessa
avoimessa taulukkomuodossa, joka mahdollistaa hakujen tekemisen sek& tietojen
poimimisen, lataamisen ja julkaisemisen helposti internetissd, esimerkiksi csv- tai
xml-muodossa. Verkkosivuston on oltava vapaasti kéaytettdvissd ilman rajoituksia,
kuten kayttajan aikaisempaa rekisterditymista.

Verokannustimiin perustuvien ohjelmien tapauksessa 178 kappaleen b kohdan
edellytysten katsotaan tdyttyvan, jos jasenvaltiot julkaisevat vaaditut tiedot
yksittaisista tukiméaéarista seuraavia vaihteluvéleja kdyttden (miljoonaa euroa):

0,1-0,5

0,5-1

1-2

2-5

5-10

10-30

30-60

60-100
100-250 ja
vahintaan 250.

Edellda 178Error! Reference source not found. kappaleen b kohdassa mainitut
tiedot on julkaistava kuuden kuukauden kuluessa tuen myontdmisesta.
Verokannustinten muodossa myonnettdvan tuen tapauksessa tiedot on julkaistava
vuoden kuluessa veroilmoituksen maarapaivasta®. Jos on kyse saantojenvastaisesta
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”Valtiontukien avoimuusmoduulin julkinen haku”:
https://webgate.ec.europa.eu/competition/transparency/public?lang=fi.

% Jos virallista vaatimusta vuotuisen ilmoituksen jéattamisesta ei ole, tietojen merkinnéssa katsotaan, etta tuen
myo6ntamispéivé on 31. joulukuuta sind vuonna, jonka osalta tuki oli mydnnetty.
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183.
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tuesta, jonka todetaan myohemmin soveltuvan sisamarkkinoille, jasenvaltioiden on
julkaistava tiedot kuuden kuukauden kuluessa komission paatoksen paivamaarasta.
Perussopimuksen mukaisten valtiontukisédantéjen taytantéénpanon valvonnan
mahdollistamiseksi tiedot on asetettava saataville vahintddn 10 vuoden ajaksi tuen
mydntamisesta.

Komissio julkaisee verkkosivustollaan linkit 178 kappaleessa tarkoitetuille
valtiontukisivustoille.

ARVIOINTI

Varmistaakseen, ettd Kilpailun ja kaupan vaaristyminen on rajallista, komissio voi
edellyttad, ettd kappaleessa 184 tarkoitetuille tukiohjelmille tehdaéan jalkiarviointi.
Arvioinnit tehdaan tukiohjelmille, joissa mahdollinen kilpailun vaaristyminen on
erityisen suurta, toisin sanoen ne voivat uhata rajoittaa tai vadristaa kilpailua
merkittévasti, jos niiden taytantddnpanoa ei tarkisteta hyvissa ajoin.

Jalkiarviointia voidaan edellyttad seuraavien tukiohjelmien tapauksessa:
(@) ohjelmat, joilla on suuret tukimaararahat

(b) tietylle alueelle suunnatut ohjelmat

(c) kapealle toimialalle suunnatut ohjelmat

(d) muutetut ohjelmat, jos muutokset vaikuttavat tukikelpoisuusperusteisiin,
sijoituksen méaaraén tai rahoituksellisiin suunnitteluparametreihin

(e) ohjelmat, jotka siséltavat uusia ominaisuuksia

() ohjelmat, joiden osalta komissio edellyttdd arviointia toimenpiteen
hyvéksymistd koskevassa péatoksessdan kilpailuun ja kauppaan kohdistuvien
ohjelman mahdollisten Kkielteisten vaikutusten vuoksi.

Arviointeja edellytetddn joka tapauksessa ohjelmissa, joissa valtiontukibudjetti tai
Kirjatut menot ovat jonakin vuotena yli 150 miljoonaa euroa tai koko niiden keston
aikana yli 750 miljoonaa euroa. Viimeksi mainittu tarkoittaa ohjelman ja
mahdollisten sitd edeltdvien ohjelmien, joilla on vastaava tavoite ja maantieteellinen
alue, yhdistettyd kestoa alkaen 1.tammikuuta 2022. Ottaen huomioon arvioinnin
tavoitteet ja sen, ettd valtetddn kohtuuttoman hallinnollisen rasituksen kohdistuminen
jasenvaltioihin, jalkiarvioinnit ovat valttdmattomid vain silloin, kun tukiohjelman
kokonaiskesto ylittdd kolme vuotta alkaen 1. tammikuuta 2022.

Jalkiarviointia koskevasta vaatimuksesta voidaan luopua niissé tukiohjelmissa, jotka
seuraavat valittémasti ohjelmaa, jolla on ollut samanlainen tavoite ja
maantieteellinen alue ja jolle on tehty arviointi, josta on laadittu lopullinen
arviointiraportti komission hyvéksyman arviointisuunnitelman mukaisesti ja josta ei
ole saatu Kkielteisid tuloksia. Jos ohjelman lopullinen arviointiraportti ei ole
hyvéksytyn arviointisuunnitelman mukainen, ohjelma on keskeytettava valittomasti.

Arvioinnissa olisi pyrittdva tarkistamaan, onko tukiohjelman sisémarkkinoille
soveltuvuuden taustalla olevat oletukset ja edellytykset tdytetty, erityisesti
tukitoimenpiteen valttamattomyys ja tehokkuus sen tavoitteiden perusteella. Siina
olisi arvioitava myos riskirahoitustoimenpiteen vaikutusta kilpailuun ja kauppaan.
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188.

189.

190.

191.

6.1.

192.

193.

Olennainen osa komission tekemdd ohjelman arviointia on arviointisuunnitelman
luonnos, joka jé&senvaltioiden on ilmoitettava 184 ja 185 kappaleen mukaisen
arviointivaatimuksen piiriin kuuluvista ja 1. tammikuuta 2022 alkaen laskettuna
kokonaiskestoltaan yli kolmivuotisista tukiohjelmista seuraavasti:

(@) yhdesséd tukiohjelman kanssa, jos sen valtiontukibudjetti on jonakin
vuotena yli 150 miljoonaa euroa tai ohjelman koko keston aikana
750 miljoonaa euroa,

(@) 30tyopdivan kuluessa merkittdvastd muutoksesta, joka kasvattaa
ohjelman budjetin jonakin vuotena yli 150 miljoonaan euroon tai
ohjelman koko keston aikana 750 miljoonaan euroon,

(b) 30 tyopdivan kuluessa siitd, kun viralliseen tilinpaatokseen on Kirjattu
yli 150 miljoonan euron menot joltakin vuodelta,

(c) yhdesséd tukiohjelman kanssa, jos ohjelma kuuluu johonkin 184
kappaleessa tarkoitetuista luokista ja komissio pyytdd sen arviointia,
riippumatta ohjelman valtiontukibudjetista.

Arviointisuunnitelman luonnoksen on oltava komission esittdmien yhteisten
menetelmallisten periaatteiden mukainen®. Jasenvaltioiden on julkaistava komission
hyvaksyma arviointisuunnitelma.

Jélkiarvioinnin tekijdn on oltava tuen myontévéstd viranomaisesta riippumaton
asiantuntija, ja arviointi on tehtdva arviointisuunnitelman mukaisesti. Jokaiseen
arviointiin on siséllyttadva vahintddn yksi véliarviointiraportti ja yksi lopullinen
arviointiraportti. Jasenvaltioiden on julkaistava molemmat raportit.

Jélkiarviointiraportti on toimitettava komissiolle riittdvén ajoissa, jotta komissio voi
arvioida tukijarjestelmén voimassaolon mahdollista jatkamista, ja viimeistédan
yhdeksén kuukautta ennen sen voimassaolon paattymistd. Kyseistd aikaa voidaan
lyhent&d& ohjelmissa, joihin kohdistuu arviointivaatimus niiden kahden viimeisen
toteutusvuoden aikana. Arvioinnin tarkka laajuus ja jarjestelyt méaéritetdan
tukiohjelman hyvéksymispéétoksessd. Kaikkia myohempid, tavoitteiltaan vastaavia
tukitoimenpiteitd koskevissa ilmoituksissa on kuvailtava, miten arvioinnin tulokset
on otettu huomioon.

LOPPUSAANNOKSET
Soveltamisajankohta

Komissio soveltaa ndiden suuntaviivojen periaatteita arvioidessaan kaikkien
sellaisten ilmoitusvelvollisuuden  alaisten  riskirahoitustukien  soveltuvuutta
sisdmarkkinoille, jotka myonnetddn tai on maard myontdd 1. tammikuuta 2022
jalkeen.

Riskirahoitustukea, joka on myonnetty saantdjenvastaisesti ennen 1. tammikuuta
2022, arvioidaan niiden saantOjen perusteella, jotka olivat voimassa kyseisen tuen
myontamispaivana.
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Komission yksikdiden valmisteluasiakirja Common methodology for State aid evaluation, SWD(2014)

179 final, Bryssel, 28.5.2014.
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194.

6.2.

195.

196.

6.3.

197.

198.

6.4.

199.

Kun on Kkyse riskirahoitusohjelmista, joilla tarjotaan julkista rahoitusta
riskirahoituksen edistamiseksi, néiden sdantdjen soveltaminen
riskirahoitustoimenpiteeseen maaraytyy yksityisten sijoittajien luottamuksensuojan
turvaamiseksi sen paivdmaaran mukaan, jona rahoituksen valittdjille on annettu
sitoumus julkisen rahoituksen myodntamisestd ja joka on rahoitussopimuksen
allekirjoituspaiva.

Aiheelliset toimenpiteet

Komissio katsoo, ettd nadiden suuntaviivojen taytantdonpano johtaa tiettyihin
muutoksiin riskirahoitustukeen unionissa sovellettavissa arviointiperiaatteissa.
Taméan vuoksi komissio ehdottaa jasenvaltioille seuraavia aiheellisia toimenpiteité
perussopimuksen 108 artiklan 1 kohdan mukaisesti:

(a) Jasenvaltioiden olisi tarvittaessa muutettava nykyisia
riskirahoitustukiohjelmiaan voidakseen saattaa ne ndiden suuntaviivojen
mukaisiksi kuuden kuukauden kuluessa suuntaviivojen julkaisemisesta.

(b) Jasenvaltioita pyydetddn kahden kuukauden kuluessa néiden suuntaviivojen
julkaisemisesta ilmoittamaan, ettd ne hyvaksyvét suuntaviivoissa ehdotetut
aiheelliset toimenpiteet ehdoitta. Jos jasenvaltiolta ei saada vastausta, komissio
olettaa, etté se ei hyvaksy ehdotettuja toimenpiteité.

Yksityisten sijoittajien luottamuksensuojan turvaamiseksi jasenvaltioiden ei tarvitse
toteuttaa aiheellisia toimenpiteita pk-yrityksiin sovellettavien
riskirahoitustukiohjelmien osalta, jos julkisen rahoituksen myontdmista rahoituksen
valittgjille koskeva sitoumus, joka on rahoitussopimuksen allekirjoituspaiva,
annettiin -~ ennen  néiden  suuntaviivojen  julkaisemispédivdd, ja  kaikki
rahoitussopimuksen edellytykset sailyvat muuttumattomina. Téallaiset rahoituksen
valittajat voivat jatkaa toimintaansa ja sijoittaa aikaisemman sijoitusstrategian
mukaisesti rahoitussopimuksessa vahvistetun méaéraajan paattymiseen asti.

Raportointi ja seuranta

Jasenvaltioiden on toimitettava vuosittain komissiolle raportit neuvoston asetuksen
(EU) N:0 2015/1589° ja komission asetuksen (EY) N:0 794/2004% mukaisesti.

Jasenvaltioiden on sdilytettdva tarkat tiedot kaikista tukitoimenpiteistd. Aineistoon on
sisallyttavd kaikki tarvittavat tiedot, joiden perusteella voidaan vahvistaa, ettd
tukikelpoisuutta ja sijoitusten enimmaisméaéraa koskevia edellytyksid on noudatettu.
Asiakirja-aineisto on séilytettdvd kymmenen vuoden ajan tuen myontamispaivasta ja
toimitettava komissiolle timan pyynnosta.

Tarkistaminen

Komissio voi pé&attdd nédiden suuntaviivojen uudelleentarkastelusta tai muuttamisesta
milloin tahansa, jos se on tarpeen unionin Kilpailupolitiikkaan liittyvista syista tai
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Neuvoston asetus (EU) 2015/1589, annettu 13 pdivana heindkuuta 2015, Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen 108 artiklan soveltamista koskevista yksityiskohtaisista sadnndistd (EUVL L 248,
24.9.2015, 5. 9).

Komission asetus (EY) N:o794/2004, annettu 21 paivand huhtikuuta 2004, Euroopan yhteison
perustamissopimuksen 93 artiklan soveltamista koskevista yksityiskohtaisista s&&nndistd annetun
asetuksen (EY) N:o 659/1999 taytantddnpanosta (EUVL L 140, 30.4.2004, s. 1).
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muiden unionin politiikan alojen ja kansainvélisten sitoumusten, markkinakehityksen
tai muiden perusteltujen syiden huomioon ottamiseksi.
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Liite — Lapindkyvyyteen liittyvat tiedot

Suuntaviivojen 178 kappaleen b kohdassa tarkoitettuihin yksittaisia tukia koskeviin tietoihin
on siséllyttdva seuraavat:

yksittaisen tuensaajan yksildintitiedot (*°):

— nimi

— tuensaajan tunniste

tuensaajayrityksen tyyppi hakuajankohtana:

— pk-yritys

— suuri yritys

alue, jolla tuen tuensaaja sijaitsee, NUTS Il -tasolla tai alemmalla

tuensaajan pé&dasiallinen toimiala kyseisen tuen osalta NACE-kolminumerotason
(kolminumeroinen numerokoodi) mukaan (%)

tukiosa kokonaislukuna kansallisessa valuutassa

jos tuen nimellismaara on eri kuin tukiosa, tuen nimellismaara ilmaistuna kokonaislukuna
kansallisessa valuutassa ()

tukivline (%):

— avustus / korkotuki / velkojen poistaminen

— laina / takaisinmaksettavat ennakot / takaisinmaksettava avustus

— takuu

— Veroetuus tai verovapautus

— riskirahoitus

— muu (td&smennettava)

mydntamispaiva ja julkistamispéaiva

tuen tarkoitus

tuen myontavan viranomaisen nimi

tapauksen mukaan toimeksisaaneen yhteison nimi ja valittujen rahoituksen valittajien
nimet

tukitoimenpiteen viite®

59

60

61

62
63

Lukuun ottamatta liikesalaisuuksia ja muita luottamuksellisia tietoja asianmukaisesti perustelluissa
tapauksissa ja jos komissio antaa suostumuksensa (komission tiedonanto C(2003) 4582, annettu 1
paivénd joulukuuta 2003, salassapitovelvollisuudesta valtiontukipdétdksissa (EUVL C 297, 9.12.2003,
S. 6)).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1893/2006, annettu 20 paivana joulukuuta 2006,
tilastollisen toimialaluokituksen NACE Rev. 2 vahvistamisesta sekd neuvoston asetuksen (ETY)
N:0 3037/90 ja tiettyjen eri tilastoaloja koskevien yhteisén asetusten muuttamisesta (EUVL L 393,
30.12.2006, s. 1).

Bruttoavustusekvivalentti tai tapauksen mukaan sijoituksen maara. Toimintatuen tapauksessa voidaan
ilmoittaa vuotuinen tukimdard tuensaajaa kohden. Verojarjestelmien tapauksessa méaard voidaan
ilmoittaa kappaleessa 180 saddettyja vaihteluvaleja kayttden. Julkaistava maara on suurin sallittu
veroetuus eikd kunakin vuonna véhennetty maaré (esim. verohyvityksen tapauksessa on julkaistava
suurin sallittu verohyvitys eika todellista maarad, joka mahdollisesti riippuu verotettavista tuloista ja
vaihtelee joka vuosi).

Jos tuki my6nnetdan useammista tukivélineistd, on ilmoitettava vélinekohtaiset tukimaéarat.

Komission 3 jaksossa tarkoitetussa ilmoitusmenettelyssa ilmoittama viite.
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