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Aloitusrahasto Vera Oy:n riskipaiomatukiohjelma

Arvoisa Herra ulkoministeri,

1. MENETTELY

(1)

2)

Suomen viranomaiset ilmoittivat edelld mainitusta tukitoimenpiteestdi EY:n
perustamissopimuksen 88 artiklan 3 kohdan mukaisesti komissiolle 6. heindkuuta 2007
paivatylld, samana pidivdnd saapuneeksi kirjatulla kirjeelld. Toimenpide perustuu
yhteison suuntaviivoihin! valtiontuesta pieniin ja keskisuuriin yrityksiin tehtidvien
riskipddomasijoitusten edistdmiseksi, jaljempéna ’riskipdiomasuuntaviivat’.

Komissio totesi sille toimitetuista tiedoista laatimansa alustavan arvioinnin perusteella,
ettd ilmoitus oli puutteellinen, ja pyysi 11. syyskuuta 2007, 21. joulukuuta 2007,
1. huhtikuuta 2008, 1. heindkuuta 2008 ja 1. joulukuuta 2008 paivityilld kirjeilld
Suomen viranomaisilta lisdtietoja. Suomen viranomaiset vastasivat tietopyyntoihin
31. lokakuuta 2007, 29. tammikuuta 2008, 30. huhtikuuta 2008, 30. syyskuuta 2008 ja
19. joulukuuta 2008 péivityilld kirjeilld. Komission ja Suomen viranomaisten vélilla
pidettiin lisdksi kokous 9. heindkuuta 2008.
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2. TOIMENPITEEN KUVAUS
2.1. Yleistavoite ja tausta

(3)  Aloitusrahasto Vera Oy, jdljempdnd ’Avera’, on valtakunnallinen alkuvaiheen
padomasijoitusrahasto. Averan toiminnan yleisend tavoitteena on lisdtd riskipddoman
saatavuutta kehityksen alkuvaiheessa olevien pienyritysten keskuudessa (kehityksen
alkuvaiheessa olevien teknologiayritysten ja teknologiaintensiivisten tai innovatiivisten
palveluyritysten  keskuudessa), jotta niistd voitaisiin  kehittdd  kiinnostavia
sijoituskohteita yksityisille pddomasijoittajille ja/tai muille jatkorahoittajille. Avera pyrkii
toiminnallaan vaikuttamaan myonteisesti uusien kasvuyritysten ja uusien tyopaikkojen
luomiseen.

(4)  Avera on toiminut sijoitustoimintansa alusta vuodesta 2005 vidhdmerkityksistd tukea
koskevien ryhmépoikkeusasetusten puitteissa. Ryhmaédpoikkeusasetuksiin tehtyjen
muutosten ja pddomasijoitusten kysynnin kasvun vuoksi toimenpiteestd on ilmoitettu
komissiolle riskipddomasuuntaviivojen mukaisesti.

2.2. Oikeusperusta

(5) Toimenpiteen oikeusperusta on laki valtion erityisrahoitusyhtion luotto- ja
takaustoiminnasta (445/1998) ja erityisesti kyseisen lain 4 b § (1238/2004).

2.3. Tuen myontivi viranomainen

(6) Tuen myontidvd viranomainen on Aloitusrahasto Vera Oy (osoite: PL 1127, 70111
Kuopio), joka on Finnvera Oyj:n tytéryritys2.

2.4. Markkinoiden toimintapuute

(7) Suomen viranomaiset ovat esitelleet komissiolle useita tutkimuksia3, joissa todetaan,
ettd Suomessa sijaitsevien pienten yritysten alkuvaiheen (siemen- ja kdynnistysvaiheen)
riskipddomarahoitusmarkkinoilla ~ vallitsee =~ merkittdvd  toimintapuute. = Tamén
markkinoiden toimintapuutteen voidaan katsoa johtuvan seuraavista tekijoisti:

— Yksityiset padomasijoittajat ovat siirtyneet yhd suurempiin ja pitemmdlle
kehitettyihin hankkeisiin, joissa sijoituksen tuotto-odotus suhteessa riskiin on

Finnvera Oyj on Suomen valtion omistama erityisrahoitusyhtio. Se tarjoaa asiakkailleen lainoja, takuita,
padomasijoituksia ja vientiluottotakuita. Finnveralla on virallinen vientitakuulaitoksen asema.

3 ”Aloittavien innovaatioyritysten siemenrahoituksen ja palvelujirjestelméin uudistamisstrategia (AISP-
strategia)”, Anssi Paasivirta ja Pertti Valtonen, kauppa- ja teollisuusministerion julkaisuja 28/2004,
Helsinki 2004.

”Public Financing of Young Innovative Companies in Finland”, Markku Maula, Gordon Murray ja Mikko
Jaaskeldinen, kauppa- ja teollisuusministerion julkaisuja 3/2007, Helsinki 2007.

”Institutional investors’ investment in venture capital and private equity funds in Finland”, Tuuli Tikka,
Helsingin teknillinen korkeakoulu, 2006.

”Deal Flow in Early Stage Venture Capital in Finland”, Ari T. P. Tiainen, Helsingin teknillinen
korkeakoulu, 2006.

”Yearbook 2006, Suomen padomasijoitusyhdistys, Rauma 2006.
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houkuttelevampi ja jotka ovat my0s sijoitusten hallinnoinnin kannalta
kustannustehokkaampia.

— Suomen padomasijoitusmarkkinat ovat kooltaan pienet ja
paddomasijoitustoiminnalla on Suomessa suhteellisen lyhyt historia. Liséksi
Suomessa on vain vdhdn alkuvaiheen rahoitukseen erikoistuneita
padomasijoitusyhtidita.

— Riskirahoituksen tarjonta erityisesti perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan
c alakohdassa tarkoitetuilla tukialueilla on rajallista. Suomessa ei ole Averan
lisdksi muita valtakunnallisesti toimivia alkuvaiheen rahastoja.

Ari T. P. Tiainen katsoo tutkimuksessaan*, ettd markkinoiden toimintapuute
alkuvaiheen riskirahoituksessa Suomessa vallitsee erityisesti 200 000—1 000 000 euron
sijoituksissa. Tutkimuksessa todetaan, ettd kyseisilld markkinoilla saattaa vallita noin
200 000—-600 000 euron pddomakuilu, silld vain 2,2 prosenttia yrityksisté, jotka ovat
hakeneet pddomaa  tdstd  sijoituskokoluokasta, ovat saaneet rahoitusta.
Padomasijoitusmarkkinat ovat lisdksi jakautuneet niihin, jotka sijoittavat erittdin pienid
médrid, ja nithin, jotka sijoittavat myohemmissd vaiheissa. Vaikuttaakin siltd, ettd
markkinoilla on puutetta pifdomasijoittajista, jotka keskittyvat 200 000—1 000 000
euron sijoituksiin. Tamé tutkimustieto vahvistaa kannan, jonka mukaan alkuvaiheen
riskirahoituksen markkinoilla vallitsevan toimintapuutteen korjaaminen riittdvallad ja
tarkoituksenmukaisella tavalla edellyttdd mahdollisuutta tarjota myds yli 200 000 euron
oman padoman ehtoista rahoitusta alkuvaiheen yrityksille eikd toimiminen pelkistiin de
minimis -sddntdjen puitteissa ole sen vuoksi mahdollista.

2.5. Ohjelman talousarvio ja kesto

Suomen viranomaiset toteuttavat toimenpiteen vasta komission hyviaksyttyd sen
paitokselladn. Toimenpiteen suunniteltu padttymispéivd on 31. joulukuuta 2013.

Averaan sijoitetun pddoman kokonaismddrda on 73,6 miljoonaa euroa, josta
93,07 prosenttia on julkista ja 6,93 prosenttia yksityisti pddomaa. Averan alustava
talousarvio on 100 miljoonaa euroa. Téssd arviossa on otettu huomioon Averan
rahoituksen kysyntdennuste ja markkinoiden kehitysennuste. Kyse on uudistuvasta
rahastosta, ts. Averan sijoitusten tuotot sijoitetaan uusiin kohdeyrityksiin.

2.6. Tuensaajat

Toimenpiteelld pyritdén tukemaan pienid yrityksid.

Avera ei tee sijoituksia laivanrakennuksen’, kivihiili-® eikd terédsteollisuuden’
toimialoilla. Se ei myoOskddn sijoita valtiontuesta vaikeuksissa olevien yritysten

”Deal Flow in Early Stage Venture Capital in Finland”, Ari T. P. Tiainen, Helsingin teknillinen

korkeakoulu, 2006.

> Sovellettaessa laivanrakennusteollisuuden valtiontukea koskevien puitteiden (EUVL C 317, 30.12.2003, s.
11) mukaisia méaéritelmid.

6 Kivihiilelld” tarkoitetaan korkean, keskitason ja alhaisen luokkiin A ja B kuuluvan laatuluokan kivihiilti
siten kuin ne on mddritelty Yhdistyneiden Kansakuntien Euroopan talouskomission kansainvilisessd
hiililuokitusjérjestelméssa.
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pelastamiseksi ja rakenneuudistukseksi annetuissa suuntaviivoissa® madriteltyihin
vaikeuksissa oleviin yrityksiin.

2.7. Tuen muoto

Averan sijoitusvilineitd kohdeyrityksissi ovat oman pddoman ehtoinen rahoitus,
etuoikeusasemaltaan huonommassa asemassa oleva optiolaina (oman pddoman
luonteinen rahoitus) sekd optiolaina (velkarahoitus). Toimenpide kattaa myds pienille
yrityksille tarjottavat hallinnointipalvelut.

Averan myoOntdmiin lainoihin  sovellettava laskentamenetelmd on viite- ja
diskonttokorkojen maérittdmisessd sovellettavan menetelmén tarkistamisesta annetun
komission tiedonannon® mukainen.

2.8. Kuvaus riskipiioman tarjoamisesta toimenpiteen perusteella

Averan toiminta perustuu eri valtion laitosten, kuten Tekesin!?, Suomen
Teollisuussijoitus Oy:n'!, Finnveran!? ja Sitran!3, harjoittamaan julkiseen politiikkaan.
Avera huolehtii tuen siirtdmisestd kohdeyrityksille. Avera pyrkii helpottamaan pieniin
yrityksiin niiden liiketoiminnan alkuvaiheessa (siemen- ja kéynnistysvaiheessa) ja
laajentamisvaiheessa tehtdvien pdfdomasijoitusten tarjonnan puutetta. Se ei harjoita
muuta taloudellista toimintaa. Toimenpide on sopeutettu pienten yritysten eri
elinkaarivaiheisiin sen mukaan, puuttuuko niiltd yksityisid sijoittajia. Néin pyritddn
minimoimaan tai mahdollisesti valttimaén yksityisten sijoittajien syrjayttdmisvaikutus.

2.8.1. Sijoituserdit

Sijoituserdn médra saa olla enintédn 1,5 miljoonaa euroa 12 kuukauden jaksolla. Silloin,
kun Avera tekee ensisijoituksia, joihin ei osallistu yksityisid sijoittajia, koska tahansa
siemenvaiheen aikana tai kdynnistysvaiheessa siirtymijakson aikana sijoituserd on
rajattu 0,5 miljoonaan euroon. Silloin, kun Avera tekee ensisijoituksia
kéynnistysvaiheen aikana siirtymédjakson jdlkeen tai koska tahansa laajentamisvaiheessa
ilman yksityisid sijoittajia tai jos yksityisten sijoittajien osuus ei ole riittdva, sijoituserd
on kuitenkin rajattu 0,2 miljoonaan euroon. Seuraavassa taulukossa on yhteenveto
Averan toimintoihin sovellettavista sijoituserista:

7 Sovellettaessa vuosien 2007-2013 alueellisia valtiontukia koskevien suuntaviivojen (EUVL C 54, 4.3.2006,
s. 13) liitteen I mukaista mééritelmaa.
EUVL C 244, 1.10.2004, s. 2.

9 EUVLC 14, 19.1.2008, s. 6.

10" Teknologian ja innovaatioiden kehittimiskeskus on julkinen rahasto, ks. http://www.tekes.fi/.

Valtion padomasijoitusyhtio, ks. http://www.teollisuussijoitus.fi/.
Finnvera Oyj on Suomen valtion omistama osakeyhtio, ks. http://www.finnvera.fi/.

13" Suomen itseniisyyden juhlarahasto Sitra on riippumaton julkinen rahasto, ks. http://www.sitra.fi/.
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Sijoituserd Siemenvaihe Kéynnistysvaihe Laajentamisvaihe
Sovelletaan, jos Sovelletaan, jos Sovelletaan, jos
15 yksityisten sijoittajien | yksityisten sijoittajien | yksityisten sijoittajien
T osuus on riittava osuus on riittava osuus on riittava
miljoonaa e e e
curoa riskipddoma- riskipddoma- riskipddoma-
suuntaviivojen 4.3.4 | suuntaviivojen 4.3.4 | suuntaviivojen 4.3.4
jakson mukaisesti jakson mukaisesti jakson mukaisesti
0’.5. Sovelletaan )
miljoonaa Sovelletaan .. . . Ei sovelleta
siirtyméjakson aikana
euroa
0,2 Sovelletaan
miljoonaa siirtyméjakson Sovelletaan, jos
euroa (de Ei sovelleta jalkeen, jos yksityisten sijoittajien
minimis yksityisten sijoittajien | osuus ei ole riittdva
-tuki) osuus ei ole riittava.

Averan tekemit jatkosijoitukset, joiden rahoittamiseen yksityiset sijoittajat osallistuvat,
on rajattava jokaisen kohdeyrityksen osalta yhteensd 1,5 miljoonaan euroon 12
kuukauden jaksolla. Silloin, kun Averan tekemiin jatkosijoituksiin ei osallistu yksityisid
sijoittajia, niiden madrd on rajattu yhteensd 1,5 miljoonaan euroon jokaisen
kohdeyrityksen osalta koko sijoitusjaksolla eikd vain 12 kuukauden jaksolla.

Lisdksi jos Avera tekee sijoituksen kéynnistysvaiheessa olevaan yritykseen
siirtymdjakson jdlkeen (ks. 2.8.4.2 kohta) tai laajentumisvaiheessa olevaan yritykseen
mind tahansa ajankohtana tavalla, joka on ristiriidassa riskipddomasuuntaviivojen
4.3.4 jakson mukaisten, yksityisten sijoittajien osallistumista koskevien vaatimusten
kanssa, Suomen viranomaiset sitoutuvat soveltamaan kyseiseen sijoitukseen
perustamissopimuksen 87 ja 88 artiklan soveltamisesta vdhdmerkityksiseen tukeen
annettua komission asetusta'4, jaljempana ’de minimis -asetus’.

Avera tekee vihemmistosijoituksia, ja sen omistusosuus on tyypillisesti 15—
40 prosenttia.

2.8.2.  Kyseessd olevat elinkaarivaiheet

Avera tekee sijoituksia sekd perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan c alakohdan
mukaisilla tukialueilla ettd tukialueiden ulkopuolisilla alueilla. Averan ensisijoitusten
kohdeyritysten on oltava voimassa olevan yhteison pk-yrityksen méaritelman!> mukaisia
pienid yrityksid siemen-, kdynnistys- ja laajentamisvaiheissa. Ensisijoitusten tekeminen
laajentamisvaiheessa on kuitenkin poikkeuksellista.

14 EUVL L 379, 28.12.2006, s. 5.
15 EUVL L 124, 20.5.2003, s. 36.
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Avera saattaa lisdksi tehdd jatkosijoituksia kohdeyrityksiin, jotka ovat jo siirtyneet
laajentamisvaiheeseen. Tallaiset sijoitukset toteutetaan joko siten, ettd entiset omistajat
tekevit aiempiin omistusosuuksiinsa suhteutetun jatkosijoituksen, tai siten, ettd uudet
yksityiset sijoittajat osallistuvat jatkorahoituskierrokselle huomattavalla panoksella.
Averan jatkosijoitukset perustuvat samoihin piadtoksentekomenettelyihin  kuin
ensisijoitukset. Jatkosijoitusten médrd maédrdytyy alkusijoituksen médridn ja rahaston
koon mukaan.

2.8.3.  Sijoitusvdlineet

Suomen viranomaiset ovat sitoutuneet!® siithen, ettdi oman pddoman ehtoisen ja oman
pddoman luonteisen rahoituksen osuus toimenpiteen kokonaisrahoituksesta on
véahintddn 70 prosenttia 12 kuukauden kuluessa siitd, kun komissio on hyvaksynyt
toimenpiteen. Suomen viranomaiset ovat lisdksi sitoutuneet luopumaan toimenpiteesta,
jos vaatimus oman pddoman ehtoisen ja oman pdfdoman luonteisen rahoituksen 70
prosentin vihimmaéisosuudesta ei tiyty. Ne antavat kyseisen 12 kuukauden méirdajan
kuluessa raportin toimenpiteen toteutuksesta.

2.8.4.  Yksityiset sijoittajat

Julkiset ja yksityiset sijoittajat ovat tehneet ensisijoituksensa Averaan symmetrisin
ehdoin, ja yksityisten sijoittajien on noudatettava titd periaatetta myos mahdollisilla
tulevilla pddoman hankintakierroksilla. Kuka tahansa yksityinen sijoittaja voi sijoittaa
Averaan, eiki yksityisille sijoittajille tarjota erityisid kannustimia sijoittamisesta Averaan
tai sen kohdeyrityksiin. Toimenpide kohdistetaan tiettyyn  markkinoiden
toimintapuutteeseen. Avera on usein ainoa sijoittaja kohdeyrityksissd. Se tekee
kuitenkin myds syndikointeja bisnesenkeleiden kanssa.

Yksityisen syndikointikumppanin (ts. yhteissijoittajan) osalta Averan toiminnassa
sovelletaan seuraavia kriteereit:

— Syndikointikumppanin ~ on  oltava  yksityinen = taho  (bisnesenkeli,
padomasijoitusrahasto tai yritys / teollinen yhteistyokumppant).

— Syndikointikumppanin on oltava riippumaton kohdeyrityksesta.

— Averan ja yksityisen syndikointikumppanin on tehtiva sijoituksensa symmetrisin
ehdoin.

Averaan sijoitetun pddoman kokonaismaéri on tilld hetkelld 73,6 miljoonaa euroa, josta
93,07 prosenttia on julkista ja 6,93 prosenttia yksityistd padomaa. Averan sijoituksista
kohdeyrityksiin noin 45 prosentissa on mukana yksityinen syndikointikumppani.
Rahamairdisesti yksityisten sijoittajien tekemien sijoitusten osuus Averan sijoituksista
on ollut noin 10-20 prosenttia. Lisdksi Avera on tehnyt tiivistd yhteistyotd Sitran
toteuttamien siemenvaihetta edeltivien toimintojen (nk. PreSeed-toimintojen) kanssa.
Néihin kuuluu muun muassa bisnesenkeliverkoston ylldpito ja potentiaalisten
sijoituskohteiden esittely Dbisnesenkeleille. Sitran PreSeed-palvelu siirrettiin 1.

16 Oman pddoman ehtoisen rahoituksen osuus 30. syyskuuta 2007 oli 63,6 prosenttia ja velkarahoituksen
osuus 36,4 prosenttia. Avera teki kyseisend ajankohtana sijoituksia aiemman vadhdmerkityksestd tuesta
annetun komission tiedonannon (EYVL C 68, 6.3.1996, s. 9) mukaisesti.
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helmikuuta 2008 Averan hoidettavaksi. Ndin pyritddn lisddméén bisnesenkeleiden
syndikointeja Averan kanssa.

Suomen viranomaiset arvioivat edelld kuvailtujen bisnesenkeliverkoston aktivointia ja
yksityisten syndikoitujen sijoitusten lisddmistd koskevien toimenpiteiden perusteella
seuraavaa:

— Tulevaisuudessa yhd suuremmassa osassa Averan sijoituksista on mukana
yksityinen  syndikointikumppani.  Tavoitteena on nostaa  yksityisten
syndikointikumppanien osuus nykyisestd 45 prosentista vidhintddn 60—
70 prosenttiin.

— Yksityisten sijoittajien osuus sijoituskierroksella tulee kasvamaan. Se pyritddn
nostamaan nykyisestd 10—20 prosentista vihintdén 30 prosenttiin.

— Jos nimad tavoitteet saavutetaan, Averan kaiken kaikkiaan vilittdmén yksityisen
pddoman osuus Averan myOntdméisti rahoituksesta nousee noin 20 prosenttiin.

— Rahaston nykyisen kokonaispddoman (noin 73,6 miljoonaa euroa) perusteella
voidaan arvioida, etti yhteensd noin 12 miljoonaa euroa tullaan ohjaamaan
syndikoituihin sijoituksiin.

— Edelld mainittuja tavoitteita tukee myos se seikka, ettd toteutuneen ulkoisen
jatkorahoituksen mddrd on yksi Averan hallinnointiyhtion toiminnoille
vahvistetuista padindikaattoreista.

2.8.4.1. Averan sijoitukset siemenvaiheessa

Ensi- ja jatkosijoitukset siemenvaiheessa oleviin pieniin yrityksiin tehddédn yleensd ilman
yksityisid syndikointikumppaneita ja ilman, ettd tietyn prosenttiosuuden Averan
sijoittamasta pddomasta edellytettdisiin tulevan yksityisilta sijoittajilta.

2.8.4.2. Averan sijoitukset kdynnistysvaiheessa

Ensi- ja jatkosijoitukset kdynnistysvaiheessa oleviin pieniin yrityksiin tehddidn nk.
siirtymdjakson aikana yleensd ilman yksityisid syndikointikumppaneita ja ilman, etti
tietyn prosenttiosuuden Averan sijoittamasta pddomasta edellytettdisiin tulevan
yksityisiltd sijoittajilta. Taméa siirtymdjakso padttyy 31. elokuuta 2010. Sen
tarpeellisuutta on perusteltu Suomen péddomasijoitusmarkkinoilla vallitsevalla
toimintapuutteella. Siirtymdjakson avulla turvataan lisdksi Averan sijoitustoiminnan
jatkuvuus tilanteissa, joissa yksityistd syndikointikumppania ei 10ydeta.

Suomen viranomaiset ovat sitoutuneet siihen, ettd 1. syyskuuta 2010 ldhtien Avera
tekee ensi- ja jatkosijoituksia kdynnistysvaiheessa oleviin pieniin yrityksiin vain silld
edellytykselld, ettd riskipddomasuuntaviivojen 4.3.4 jakson mukainen edellytys
yksityisten sijoittajien osallistumisesta tdyttyy, tai muuten de minimis -asetuksen
mukaisesti. Kyseisen vaatimuksen on tdytyttivd joko rahastotasolla tai siten, etti
kussakin yksittdisessd sijoituksessa on mukana yksityinen syndikointikumppani, jonka
rahoitusosuus on niin suuri, ettd vaatimus yksityisen pddoman tietystd
prosenttiosuudesta sijoituskierroksella tiyttyy.
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2.8.4.3. Averan sijoitukset laajentamisvaiheessa

Ensi- ja jatkosijoitukset laajentamisvaiheessa oleviin pieniin yrityksiin voidaan toteuttaa
vain silld edellytykselld, ettd riskipddomasuuntaviivojen 4.3.4 jakson mukainen edellytys
yksityisten sijoittajien osallistumisesta tdyttyy, tai de minimis -asetuksen mukaisesti.
Kyseisen vaatimuksen on tdytyttivd joko rahastotasolla tai siten, ettd kussakin
yksittdisessd sijoituksessa on mukana yksityinen syndikointikumppani, jonka
rahoitusosuus on niin  suuri, ettd vaatimus yksityisen pdfdoman tietystd
prosenttiosuudesta sijoituskierroksella tayttyy.

2.8.5. Sijoituspddtokset

Avera on osakeyhtid, jonka pddomasijoitustoimintaan liittyvit padtokset tekee sen
hallitus Suomen osakeyhtidlain sekd Averan osakas- ja hallinnointisopimuksen
mukaisesti. Hallituksen jdsenet ovat my0s henkilokohtaisesti vastuussa hallituksen
tekemistd péaédtoksistd. Vahintddn puolet hallituksen jdsenistd edustavat yksityisid
sijoittajia tai ovat yksityisid, riippumattomia asiantuntijoita. Hallitus on lain nojalla
sidottu siihen, ettd sijoituspddtokset tehdddn yksinomaan liiketaloudellisin perustein ja
ettd toiminnassa ja rahaston hallinnoinnissa noudatetaan liiketaloudellisia periaatteita.
Sijoitukset perustuvat timén vuoksi aina merkittdviin tuotto-odotuksiin ja ne tehdiin
ainoastaan liiketaloudellisin perustein. Kukin sijoitus perustuu yksityiskohtaiseen
liiketoimintasuunnitelmaan,  jossa arvioidaan hankkeen elinkelpoisuutta.
Sijoituspddtoksen edellytyksend on, ettd sille voidaan maédrittdd realistinen
irtaantumismahdollisuus. Irtaantumistavoista sovitaan kohdeyrityksen ja sen omistajien
kanssa  sijoitusta  tehtdessd. Averan liiketoiminta-ajatuksena ja  toiminnan
padperiaatteena on, ettd se pyrkii irtaantumaan kokonaan tai osittain kohdeyrityksisté
mahdollisimman pian sen jilkeen, kun kohdeyritykset pystyvét hankkimaan yksityisti
rahoitusta.

Avera ei myOnnd rahoitusta yrityksille, jotka saisivat joka tapauksessa rahoitusta
yksityisiltd padomasijoitusmarkkinoilta. Jotta voidaan varmistaa, ettd Avera ei syrjayti
yksityisid sijoittajia, sovelletaan seuraavia lisdperiaatteita ja -kadytintoja:

— Avera antaa aina etusijan yksityisille sijoittajille, kun on kyse sijoittamisesta
kohdeyrityksiin, jos Avera ja yksityinen sijoittaja valmistelevat sijoitusta samaan
kohdeyritykseen.

— Kohdeyrityksid kannustetaan tutkimaan jirjestelmaillisesti kaikki mahdollisuudet
saada rahoitusta yksityisiltd sijoittajilta.

— Avera ei rajoita kohdeyrityksen tai yrittdjin vapautta neuvotella samanaikaisesti
muiden sijoittajien kanssa lainachtosopimuksen (term-sheet) tai muun vastaavan
aiesopimuksen perusteella, joten yritys voi vetdytyd neuvotteluista milloin
tahansa.

— Avera vaatii kohdeyritykseltd tai yrittdjiltd aina ennen sijoituksen toteutusta
vakuutuksen siitd, ettei yksityinen taho ole tarjonnut kyseiselle yritykselle
padomasijoitusta viimeisten kolmen kuukauden aikana.

Osakassopimus  sisdltdd madrdyksid rahaston  sijoitustoiminnan tavoitteista.
Sijoituspditds riippuu siitd, onko yritykselle maéritettidvissd irtaantumismahdollisuus.



(34)

(35)

(36)

Irtaantumistavoista on sovittava kohdeyrityksen ja sen omistajien kanssa sijoitusta
tehtéessé.

2.8.6. Hallinnointi

Averan hallinnointiyhtié6 (Veraventure Oy) vastaa Averan hallituksen péaétosten
tdytdntoonpanosta sekd Averan toiminnan pdivittdisestd hallinnoinnista ja
hallinnointipalvelujen tarjoamisesta kohdeyrityksille, lukuun ottamatta tilanteita, joissa
hallinnointi on bisnesenkeleiden vastuulla. Averan hallinnointiyhtid on Finnveran
tytaryhti6. Averan toiminta on valtakunnallista ja se on erikoistunut alkuvaiheen
pddomasijoituksiin. Ty0- ja elinkeinoministerid vastaa koko Finnvera-konsernin
omistajaohjauksesta ja valvonnasta. Averan hallinnointi on annettu Veraventure Oy:n
tehtiviksi, silld hallinnointiyhtion nimitysajankohtana ei ollut vaihtoehtoisia ehdokkaita,
joilla olisi kokemusta siemenvaiheen rahoituksesta. Averan hallinnoinnin antaminen
Veraventuren tehtéviksi on ollut Finnvera-konsernin sisdinen vastuunjakokysymys, silld
vaihtoehtoisia hallinnointiratkaisuja ei kdytdnnossd ole ollut saatavilla. Tdmid on
mahdollistanut muun muassa sen, ettd hallinnoinnissa on voitu hyodyntdd Finnveran
kattavaa 16 aluekonttorin verkostoa.

Suomen viranomaiset ovat kuitenkin sitoutuneet siihen, ettd jos Averan ja Veraventure
Oy:n vélinen hallinnointisopimus pééttyy, Averan uusi hallinnointiyhti¢ valitaan
avoimen tarjouskilpailun kautta. Hallinnointisopimus noudattaa tavanomaisia
markkinakdytdnt6jd seuraavien seikkojen osalta:

— Averan muuttuminen tuottavaksi pddomasijoitusrahastoksi on molempien
sopimuspuolten etujen mukaista.

— Averan hallinnointiyhtion tehtdvdnd on rahaston sijoituspolitiikkaan sopivien
kohdeyritysten etsintd. Rahaston sijoituspolitiikan vahvistaa sen hallitus.

— Averan hallinnointiyhtié sitoutuu hoitamaan edelld mainittuja tehtivid
huolellisesti ja parhaan kykynsd mukaan. Sopimuspuolet sopivat, ettd
kohdeyritysten ammattimaiseen ja riittdvddn hallinnointiin on kiinnitettava
erityistd huomiota.

— Hallinnointikorvaus on [...]*. Hallinnointiyhtién tulospalkkio on 10-20
prosenttia rahaston vuotuisesta tuloksesta. N&mi vastaavat tavanomaisia
markkinakaytdntjd Suomessa.

— Avera voi purkaa hallinnointisopimuksen vélittomasti, [...].

— Hallinnointiyhtid on vahingonkorvausvastuussa rahastolle vahingosta, jonka se
hallinnointitehtdvassé tahallisesti tai torkedstd huolimattomuudesta aiheuttaa.

Averan yksityiset sijoittajat ovat hyvidksyneet hallinnointiyhtion valinnan ja
hallinnointisopimuksen siséllon. Hallinnointisopimus vastaa toimialan normaalia
sopimuskdytdntdd. Siind madrdtddn tulospalkkiosta ja maiiritelldin Averan toiminnan
tavoitteet (kannattavuus, huolellisuus, parhaat kiytdnteet). Averan hallinnointiyhtio
noudattaa ammattimaisen rahastoyhtion parhaita kéaytinteiti. Se on toiminut

* Liikesalaisuus



pddomasijoitusalalla vuodesta 2003 ja oli vastuussa Averan hallinnoinnista tdmén
toiminnan alusta alkaen. Hallinnoinnista maksettava korvaus riippuu tuloksesta. Se on
seki Suomen padomasijoitusyhdistyksen (FVCA) ettd Euroopan
padomasijoitusyhdistyksen (EVCA) tdysivaltainen jdsen ja noudattaa toiminnassaan
kyseisten yhdistysten ohjeita ja kdyténteita.

(37) Jokaisen kohdeyrityksen kanssa tehdddn kattava osakassopimus, jolla Averalle
varmistetaan riittdviat vaikutus- ja tiedonsaantimahdollisuudet ja jolla sovitaan
esimerkiksi sijoituksesta vetdytymiseen liittyvistd menettelyist.

(38)  Jos Avera on ainoa ulkopuolinen sijoittaja kohdeyrityksessd, kohdeyrityksen hallituksen
jaseneksi tai ulkopuoliseksi asiantuntijaksi nimitetddn kokenut ulkopuolinen
asiantuntija. Ulkopuolisen asiantuntijan nimityksestd kuullaan kohdeyritysté.
Ulkopuoliset asiantuntijat ovat riippumattomia ja kokeneita yksityishenkil6itd, jotka
ovat sitoutuneet toimimaan markkinataloussijoittajien noudattamien periaatteiden
mukaisesti. Ulkopuolisten asiantuntijoiden kéyttd on ainoa tapa varmistaa, etti
kohdeyrityksen kehittdmisessd voidaan kéyttdd parasta mahdollista asiantuntemusta
mahdollisimman 1&helld kohdeyrityksen sijaintipaikkaa. Kohdeyritykset ovat myds
Averan hallinnointiyhtion jatkuvan seurannan kohteina.

(39) Jos investointeihin liittyy syndikointia bisnesenkeleiden kanssa, bisnesenkeli on
vastuussa kohdeyrityksen kehittdmisestd ja sen toiminnan edistimisestd. Kun Averan
syndikoiduissa sijoituksissa on mukana bisnesenkeli tai muu yksityinen sijoittaja,
yksityinen sijoittaja voi olla kohdeyrityksen hallituksen jdsen tai toimia kaikkien
sijoittajien kéytettidvissd olevana ulkopuolisena asiantuntijana. Niin varmistetaan, ettd
kohdeyrityksen kehittdmisessd on kéytettdvissi parasta mahdollista asiantuntemusta.

2.8.7.  Toimialakohtaisuus

(40) Toimenpide ei kohdistu tiettyyn toimialaan, ja sen tarkoituksena on helpottaa
riskipddoman tarjontaa erityisesti teknologiayrityksille ja teknologiavaltaisille tai
innovatiivisille palveluyrityksille.

2.9. Kasautuminen muiden tukien kanssa

(41) Suomen viranomaiset ovat sitoutuneet noudattamaan riskipddomasuuntaviivojen
6 jakson méadriyksid tuen kasautumisesta.

2.10. Valvonta ja raportointi

(42) Suomen viranomaiset ovat sitoutuneet noudattamaan riskipddomasuuntaviivojen
7.1 jakson valvonta- ja raportointimidrayksid. Komissiolle toimitetaan vuosiraportit,
joissa on tietoa toimenpiteen puitteissa tehdyistd sijoituksista ja luettelo kaikista
tuensaajayrityksistd sekd lyhyt kuvaus eri toiminnoista.

(43) Toimenpidettd ei toteuteta ennen kuin sitd késittelevd teksti on julkaistu
kokonaisuudessaan verkkosivustolla http://www.finnvera.fi/ ja http://veraventure.fi/.

(44) Suomen viranomaiset ovat sitoutuneet sdilyttdimdin védhintddn kymmenen vuoden ajan
yksityiskohtaisen kirjanpidon toimenpiteen puitteissa mydnnettivésta tuesta.
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3.

(45)

(46)

(47)

(48)

(49)

ARVIOINTI

3.1. Onko kyse perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta

valtiontuesta ja soveltuuko tuki yhteismarkkinoille?

Kuten edelld 2.7 jaksossa todettiin, toimenpiteen puitteissa mydnnetidn
markkinaehtoisia lainoja pienille yrityksille. Témén vuoksi komissio pdittelee, etté
toimenpiteen mukaiset lainat eivit ole perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettua valtiontukea.

Kuten edelld 2.7 jaksossa todettiin, toimenpiteen perusteella myonnetddn riskipddomaa
pienille  yrityksille. Riskipddomasuuntaviivojen 3.2 jakson = mukaisesti
riskipddomatukiohjelma voi hyddyttdd yksityisid sijoittajia ja pienid yrityksid, joille
ohjelma on suunnattu. Liséksi on aiheellista selvittdd, hyotyvitko rahasto ja sen hoitaja
valtiontuesta.

3.1.1.  Valtiontuki sijoittajien tasolla

Riskipddomasuuntaviivojen 3.2 jakson mukaisesti yksityisten sijoittajien katsotaan
saavan etua, kun toimenpide antaa niille mahdollisuuden tehdd oman padoman ehtoisia
tai oman pddoman luonteisia sijoituksia yritykseen tai yritysryhmédn edullisemmin
ehdoin kuin julkiset sijoittajat tai edullisemmin ehdoin kuin tilanteessa, jossa ne olisivat
tehneet vastaavia sijoituksia ilman kyseistd toimenpidetti. Liséksi komissio katsoo, etti
julkinen ja yksityinen sijoittaja ovat tehneet sijoituksen samoin ehdoin, kun julkisten ja
yksityisten sijoittajien positiiviset ja negatiiviset riskit ja tuotot ovat tdsmilleen samat ja
niilldi on sama etuoikeusasema, sekd yleensd myos silloin, kun yksityiset sijoittajat
tarjoavat vahintddn 50 prosenttia toimenpiteen rahoituksesta.

Kuten edelld 2.8.4 jaksossa todettiin, yksityisten sijoittajien on hankittava pddomaa ja
osallistuttava  sijoitukseen symmetrisin  ehdoin.  Yksityisten osuus rahaston
varainhankinnasta on kuitenkin vain 3,6 prosenttia ja sijoituksista kohdeyrityksiin
yleisesti ottaen alle 50 prosenttia. Yksityisten sijoittajien osuus sijoituksista jad yleensi
véhiiseksi. Jos sijoitus koostuu pddosin valtion varoista, kohdeyrityksen pddomapohja
voi vahvistua ja kyseisen yksityisen sijoittajan riski pienentyd verrattuna tilanteeseen,
jossa valtio ei osallistu sijoitukseen. Yksityiset sijoittajat sijoittavat sen vuoksi
kohdeyrityksiin, joihin ne eivit olisi sijoittaneet, jos toimenpidettd ei olisi toteutettu.
Komissio ei tdmédn vuoksi voi sulkea pois mahdollisuutta, ettd yksityiset sijoittajat
saavat etua toimenpiteestd, vaikka kuka tahansa yksityinen sijoittaja voi osallistua
syrjiméttomin ehdoin Averan rahoittamiseen.

Tastd seuraa, ettd komissio ei voi sulkea pois mahdollisuutta, ettd yksityiset sijoittajat
ovat saaneet perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea.
Tuki ei kuitenkaan vaikuta kohtuuttoman suurelta suhteessa tavoitteeseensa, silld
sijoitusehdot ovat symmetriset eikd yksityisille sijoittajille myonnetd muita etuja niiden
houkuttelemiseksi.
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(50)

D

(52)

(33)

(54)

(35)

(56)

3.1.2.  Valtiontuki rahaston ja sen hallinnoinnin tasolla

Riskipddomasuuntaviivojen 3.2 jakson mukaisesti komissio katsoo yleensd, ettd
sijoitusrahasto ei ole varsinainen tuensaaja vaan toimii vilittdjdnd, joka vastaa tuen
siirrosta.

Kuten edelld 2.8 jaksossa todettiin, Avera ei harjoita muuta litketoimintaa kuin
riskipddoman tarjoamista kohdeyrityksilleen. Té&mén toiminnan tarkoituksena on
puuttua tiettyyn toimintapuutteeseen riskipddomamarkkinoilla. Avera voidaankin katsoa
vilittdjaksi. Téstd seuraa, ettd sitd ei katsota perustamissopimuksen 87 artiklan 1
kohdassa tarkoitetuksi kyseisen toimenpiteen perusteella myonnettdvin tuen saajaksi.

Riskipddomasuuntaviivojen 3.2 jakson mukaisesti kyseessd katsotaan olevan tuki
rahastonhoitajille tai rahastoyhtidlle silloin, kun saatu palkkio ei tdysin vastaa
markkinoilla silld hetkelld vastaavassa tilanteessa maksettavaa palkkiota. Kyseisen
jakson mukaan komissio ldhtee siitd olettamuksesta, ettd rahastonhoitajille ei ole
myOnnetty tukea, jos hallinnointiyhtion kanssa tehdyn sopimuksen ehdot vastaavat
taysin markkinoilla silld hetkelld vastaavassa tilanteessa maksettavaa palkkiota.

Averan hallinnointiyhtiétd ei ole valittu avoimen tarjouskilpailun kautta, kuten 2.8.6
jaksossa todettiin, mutta se jatkaa toimintaansa kaytinnon syistd (jatkuvuuden
turvaaminen ja kalliiden menettelyiden vilttiminen). Averan yksityiset sijoittajat ovat
kuitenkin hyvéksyneet hallinnointiyhtion valinnan ja hallinnointisopimuksen siséllon.
Sopimus néyttdd vastaavan toimialan normaalia sopimuskdytintdd ja siséltdd
tulosperusteisen palkkion. Komissio panee merkille, etti Suomen viranomaiset ovat
sitoutuneet siihen, ettd Averan uusi hallinnointiyhtié valitaan avoimen tarjouskilpailun
kautta. Myo0s hallinnointiyhtid saattaa kuitenkin hy6tyd Finnveran kattavasta
aluekonttoriverkostosta.

Komissio ei tdmén vuoksi voi sulkea pois mahdollisuutta, ettd toimenpiteeseen sisdltyy
perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea, joka
myOnnetddn rahastonhoitajan tasolla. Tuki ndyttdd kuitenkin olevan oikeassa suhteessa
tarpeeseen  turvata Averan = sijoitustoiminnan  hiiri6ton  jatkuminen uuden
hallinnointiyhtién valintaan saakka.

3.1.3.  Valtiontuki kohdeyritysten tasolla

Riskipddomasuuntaviivojen 3.2 jaksossa todetaan muun muassa, ettd kun kyseessd on
tuki sijoittajille, sijoitusvilineelle tai sijoitusrahastolle, komissio katsoo yleensi, ettd se
siirretdén ainakin osittain kohdeyrityksille ja etti myds ne saavat sen vuoksi tukea.
Tilanne on tim4 tarkasteltavana olevassa tapauksessa.

Kuten edelld 2.8.4 jaksossa todettiin, yksityisten sijoittajien osallistuminen Averan
sijoituksiin on useimmiten véhiistd. Vaikka Avera ja yksityiset sijoittajat tekevét
sijoituksia symmetrisin ehdoin, sijoitusten kohdeyritykset saavat mahdollisesti
valikoivaa etua, silld vain rajallinen maéri pienié yrityksid, erityisesti teknologiayritykset
ja teknologiavaltaiset tai innovatiiviset palveluyritykset, hyotyy
riskipddomarahoituksesta,  jota ~ne  eivdt voisi saada  tavanomaisissa
markkinaolosuhteissa. Kohdeyritykset hyotyvat lisdksi myds Averan hallinnointiyhtion
tarjoamista hallinnointipalveluista, joiden tasolla valtiontuen mahdollisuutta ei voitu
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sulkea pois. Kyse on sen vuoksi tuesta, joka voidaan ainakin osittain siirtda
kohdeyrityksille siten, ettd niille tarjotaan hallinnointipalveluita, joita niilld ei olisi
kiytettdvissddn tavanomaisin markkinaehdoin. Toimenpide késittdd valtion varoja.
Kohdeyrityksié ei estetd osallistumasta jasenvaltioiden véliseen kilpailuun ja kauppaan.
Toimenpide voi sen vuoksi vadristda kilpailua ja vaikuttaa kilpailuun. Komissio katsoo
tdmin wvuoksi, ettd toimenpide on perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettua valtiontukea yrityksille, joihin sijoitetaan.

3.2. Perustamissopimuksen 88 artiklan 3 kohdan noudattaminen

(57) Suomen viranomaiset ovat tdyttdneet perustamissopimuksen 88 artiklan 3 kohdan
mukaisen velvoitteensa, silld ne ovat ilmoittaneet ohjelmasta ennen sen toteutusta.

3.3. Sovellettavat yhteison siinnot

(58) Avera on toiminut sijoitustoimintansa alusta vuodesta 2005 aiemman vahadmerkityksista
tukea koskevan komission tiedonannon puitteissa. Sen sijoitustoimintaa ei voida
kuitenkaan organisoida tyydyttdvalld tavalla uuden viahdmerkityksistid tukea koskevan
komission asetuksen!” perusteella. Averan toiminnoista oli sen vuoksi tarpeen ilmoittaa
komissiolle.

(59) Kuten edelld 2.6  jaksossa  todettiin,  toimenpide  tdyttdd  kaikki
riskipddomasuuntaviivojen 2.1 jaksossa vahvistettavat ehdot, joiden perusteella
suljetaan pois mahdollisuus myontié tukea tietyille yrityksille. Komissio toteaa lisdksi,
ettd toimenpidettd ei ole suunnattu tietylle alalle. Komissio perusti tdmén vuoksi
arviointinsa tuen soveltuvuudesta yhteismarkkinoille riskipddomasuuntaviivoihin.

3.4. Toimenpiteen soveltuvuuden arviointi

(60) Koska toimenpiteessd on kyse valtiontuesta pienille yrityksille, joihin sijoitetaan, ja
mahdollisesti my0s valtiontuesta yksityisille sijoittajille ja hallinnointiyhti6lle, sen
soveltuvuutta  yhteismarkkinoille  on  arvioitava  riskipdiomasuuntaviivoissa
vahvistettujen ehtojen mukaisesti.

(61) Riskipadomasuuntaviivojen 4.2 jakson mukaisesti tukitoimenpiteen muoto on yleensi
jasenvaltion valittavissa. TAma péitee my0s riskipddomatoimenpiteisiin. Kuten edelld 2.8
jaksossa todettiin, toimenpide koostuu Averan rahastoyhtion kanssa hoidettavasta
padomasijoitusrahastosta, johon yksityiset sijoittajat voivat osallistua varainhankinnan ja
yhteissijoituksina  toteutettavien  sijoitusten = muodossa.  Tuki  myOnnetddn
kohdeyrityksille oman pddoman ehtoisten ja oman paddoman luonteisten sijoitusten ja
liséhallinnointipalveluiden tarjoamisen muodossa. Komissio katsoo tdmén vuoksi, ettd
riskipddomasuuntaviivoissa vahvistetut tuen muotoa koskevat vaatimukset tayttyvit.

17 EUVL L 314, 1.12.2007, s. 654-659.
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(62)

(63)

(64)

(65)

(66)

(67)

(68)

(69)

(70)

(71)

3.4.1.  Sijoituserien enimmdismddrd

Riskipddomasuuntaviivojen 4.3.1 jaksossa méadratddn, ettd rahoituserdt, jotka
myonnetdin kullekin kohteena olevalle pk-yritykselle joko kokonaan tai osittain valtion
varoista, saavat olla kullakin 12 kuukauden jaksolla enintddn 1,5 miljoonaa euroa.

Kuten edelld 2.8.1 jaksossa todettiin, Avera noudattaa tdtd enimmaismaaraa.
Toimenpide onkin téltd osin riskipddomasuuntaviivojen 4.3.1 jakson mukainen.

3.4.2.  Siemen-, kdynnistys- ja laajentamisvaiheen rahoitusta koskevat
rajoitukset

Riskipddomasuuntaviivojen 4.3.2 jakson mukaisesti riskipddomatoimenpide on rajattava
rahoituksen tarjoamiseen pienille yrityksille tai tukialueilla sijaitseville keskisuurille
yrityksille laajentamisvaiheeseen saakka. Se on rajattava rahoituksen tarjoamiseen
tukialueiden ulkopuolella sijaitsevien keskisuurten yritysten osalta yritysten
kéynnistysvaiheeseen.

Kuten edelld 2.8.2 kohdassa todettiin, Avera mydntdd rahoitusta vain pienille yrityksille
niiden toiminnan alku- ja laajentamisvaiheessa ensisijoitusten muodossa. Toimenpide on
sen vuoksi téltd osin riskipddomasuuntaviivojen 4.3.2 jakson mukainen.

3.4.3.  Oman pddoman ehtoisten ja oman pddoman luonteisten sijoitusten osuus

Riskipddomasuuntaviivojen 4.3.3 jaksossa edellytetdfin, ettd véhintddn 70 prosenttia
toimenpiteen kokonaismédrirahoista on kiytettivd oman pddoman ehtoisen ja oman
paddoman luonteisen rahoituksen muodossa tehtdviin sijoituksiin.

Kuten edelld 2.8.3 jaksossa todettiin, oman pdfoman ehtoisen ja oman pddoman
luonteisen rahoituksen osuus oli 30. syyskuuta 2007 vain 63,6 prosenttia. Toimenpide
ei ole sen vuoksi riskipddomasuuntaviivojen 4.3.3 jakson mukainen.

3.4.4.  Yksityisten sijoittajien osallistuminen

Riskipddomasuuntaviivojen 4.3.4 jaksossa madrdtddn, ettd vihintddn 50 prosenttia
riskipddomatoimenpiteen perusteella tehtyjen sijoitusten rahoituksesta on tultava
yksityisiltd sijoittajilta, tai jos toimenpiteet kohdistuvat tukialueilla sijaitseviin pieniin
yrityksiin, yksityisten sijoittajien osuuden on oltava vdhintéén 30 prosenttia.

Kuten edelld 2.8.4 jaksossa todettiin, toimenpide ei ole riskipddomasuuntaviivojen 4.3.4
jakson mukainen.

3.4.5.  Tuotto-odotuksiin perustuvat sijoituspddtokset

Riskipadomasuuntaviivojen 4.3.5 jaksossa esitetdin kumulatiiviset kriteerit, joiden
tayttyessd sijoituspadtosten katsotaan perustuvan tuotto-odotuksiin.

Toimenpiteisiin on ensiksikin liityttdvd merkittdva yksityisten sijoittajien osallistuminen
sijoituksin, jotka tehddén liiketaloudellisin perustein suoraan tai vélillisesti
kohdeyritysten pddomaan. Yksityisten sijoittajien osuus kohdeyrityksiin tehtdvistéd
sijoituksista on yleensd alle 50 prosenttia. Toimenpiteen puitteissa ei sen vuoksi ole
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(72)

(73)

(74)

(75)

(76)

(77)

(78)

(79)

(80)

varmuutta riskipddomasuuntaviivojen 4.3.4 jaksossa tarkoitetusta yksityisten sijoittajien
merkittavastad osallistumisesta.

Toiseksi jokaisen sijoituksen on perustuttava yksityiskohtaiseen
liiketoimintasuunnitelmaan, jossa osoitetaan ennalta hankkeiden elinkelpoisuus. Kuten
edelli 2.8.5 jaksossa todettiin, kukin sijoitus tehddin yksityiskohtaisen
liiketoimintasuunnitelman perusteella.

Kolmanneksi  kunkin sijoituksen osalta on tehtivd selked ja realistinen
irtautumisstrategia. Sijoituspédétoksen edellytyksend on, kuten 2.8.5 jaksossa todettiin,
ettd realistinen irtaantumismahdollisuus on médriteltivissa.

Toimenpide ei tdytd kaikkia riskipddomasuuntaviivojen 4.3.5 jakson mukaisia ehtoja
eikd ole sen vuoksi riskipddomasuuntaviivojen 4.3.5 jakson mukainen.

3.4.6.  Sijoituksen hallinnointi litketaloudellisia periaatteita noudattaen

Riskipddomasuuntaviivojen 4.3.6 jaksossa esitetddn kumulatiiviset kriteerit, joiden
tdyttyessd  toimenpiteen hallinnoinnin  katsotaan perustuvan liiketaloudellisiin
periaatteisiin.

Ensimmaéinen kriteeri on se, ettd sijoitusrahaston hoitaja ja rahaston osuudenomistaja
ovat tehneet sopimuksen, jossa médritdédn, ettd rahastonhoitajan saama palkkio riippuu
tuloksesta, ja jossa madritetddn lisdksi rahaston tavoitteet ja sijoitusten suunniteltu
ajoitus. Kuten edelld 2.8.6 jaksossa todettiin, Averan hallinnointiyhtio ja rahasto ovat
tehneet sopimuksen, jossa madrdtddn, ettd hallinnointiyhtion saama palkkio riippuu
tuloksesta, ja jossa maddritetddn lisdksi rahaston tavoitteet ja sijoitusten suunniteltu
ajoitus.

Toiseksi yksityisten markkinasijoittajien on oltava edustettuina paiatoksenteossa. Kuten
edelld 2.8.6 jaksossa todettiin, tilanteissa, joissa Avera on ainoa sijoittaja, kokenut
ulkopuolinen asiantuntija on edustettuna paatoksenteossa, ja tilanteissa, joissa on kyse
syndikoiduista sijoituksista bisnesenkeleiden kanssa, bisnesenkeli tai muu yksityinen
sijoittaja on edustettuna paatoksenteossa.

Kolmanneksi rahaston hoidossa on sovellettava parhaita kdyténteitd ja rahaston on
oltava viranomaisvalvonnan kohteena. Kuten 2.8.6 jaksossa todettiin, Averan
rahastoyhtid noudattaa ammattimaisen rahastoyhtion parhaita kdyténteitd ja tyo- ja
elinkeinoministerid vastaa sen valvonnasta.

Koska toimenpide tdyttdd kaikki riskipddomasuuntaviivojen 4.3.6 jakson mukaiset
ehdot, komissio katsoo, ettd rahaston ja sen kohdeyritysten hallinnoinnissa noudatetaan
liiketaloudellisia periaatteita ja toimenpide on riskipddomasuuntaviivojen 4.3.6 jakson
mukainen.

3.5. Toimenpiteen yksityiskohtainen arviointi

Koska toimenpide ei tiytd kaikkia riskipddomasuuntaviivojen 4.3.3, 4.3.4ja
4.3.5 jaksoissa méadritettyja kriteereita, komissio soveltaa sithen
riskipddomasuuntaviivojen 5 jakson mukaista yksityiskohtaista arviointia. Arviointi
perustuu tiettyihin myonteisiin ja kielteisiin tekijoihin. Mikddn yksittdinen tekiji ei ole
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ratkaisevassa asemassa eikd mitdén niiden yhdistelmdd voida sellaisenaan pitdé
riittdvdnd varmistamaan soveltuvuutta yhteismarkkinoille. Joissakin tapauksissa
tekijoiden sovellettavuus ja niille annettava paino voivat riippua toimenpiteen
muodosta. Riskipddomasuuntaviivojen 5 jakson mukaisesti vaadittujen todisteiden
midrd ja komission arvio riippuvat kunkin tapauksen ominaispiirteistd ja ne
suhteutetaan markkinoiden toimintapuutteen vakavuuteen ja yksityisten sijoitusten
syrjayttdmisriskiin.

Tésséd tapauksessa kaikki riskipddomasuuntaviivojen 4 jakson mukaisen arvioinnin
edellytykset tayttyvét, lukuun ottamatta 4.3.3 jaksoa, jossa edellytetddn, ettd vahintddn
70 prosenttia toimenpiteen kokonaismddrdrahoista on kidytettdvd oman pddoman
ehtoisen ja oman péddoman luonteisen rahoituksen muodossa tehtdviin sijoituksiin,
4.3.4 jaksoa, jossa edellytetddn, ettd yksityisten sijoittajien on osallistuttava
kohdeyrityksiin tehtdviin sijoituksiin 50 prosentin osuudella ja 30 prosentin osuudella,
kun kyse on tukialueilla sijaitsevista pk-yrityksistd, ja 4.3.5 jakson a kohtaa, joka
koskee yksityisten sijoittajien merkittdvad osallistumista. Lisdksi edelld 2.8.2 jaksossa
késitellddn  jatkosijoituksia ~ kohdeyrityksiin,  jotka  ovat  jo  siirtyneet
laajentamisvaiheeseen ja joihin sovelletaan sen vuoksi riskipddomasuuntaviivojen
5.1 jakson ¢ kohdan mukaista yksityiskohtaista arviointia.

3.5.1. Oman pddoman ehtoisten ja oman pddoman luonteisten sijoitusten osuus

Oman piddoman ehtoisten ja oman pddoman luonteisten sijoitusten 70 prosentin osuutta
koskevan vaatimuksen osalta Suomen viranomaiset ovat, kuten 2.8.3 jaksossa todettiin,
sitoutuneet tdyttimdin tdmin velvoitteen 12 kuukauden kuluessa siitd, kun komissio on
hyviksynyt toimenpiteen, ja luopumaan toimenpiteests, jos vaatimus oman pddoman
ehtoisen ja oman pddoman luonteisen rahoituksen vdhimmdiisosuudesta ei tiyty.
Komissio myontdd, ettd toimenpiteen jatkuvuuden turvaaminen ja oman padoman
ehtoisten ja oman pddoman luonteisten sijoitusten 70 prosentin osuutta koskeva
sitoumus ovat erittdin tarkeitd seikkoja. Kun otetaan huomioon edellytys, jonka mukaan
velkarahoituksen on oltava markkinaehtoista, kuten edelld 2.7 jaksossa todettiin, ja
Suomen viranomaisten antama sitoumus, komissio katsoo, ettd toimenpiteen puitteissa
pyritddn varmistumaan siitd, ettd oman padoman ehtoisten ja oman pddoman luonteisten
sijoitusten osuus on riskipddomasuuntaviivojen mukainen.

3.5.2.  Yksityisten sijoittajien osuus

Riskipddomasuuntaviivojen 5.1 jakson e kohdan mukaisesti komissio voi pitdé
perusteltuina toimenpiteitd, joissa pienyrityksille myoOnnetddn siemenpddomaa ja
yksityisten sijoittajien sijoitusten osuus on pieni tai puuttuu kokonaan, sellaisten
markkinoiden toimintapuutteiden vuoksi, jotka vaikuttavat siemenvaiheessa oleviin
yrityksiin.

Suomen viranomaiset ovat toimittaneet tarvittavat todisteet edelli 2.4 jaksossa
kuvaillusta  markkinoiden toimintapuutteesta alkuvaiheessa olevien pienten
kohdeyritysten osalta. Lisdksi:

— Suomen viranomaiset ovat todenneet edelld 2.8.5 jaksossa, ettd Avera ei myOnni
rahoitusta yrityksille, jotka saisivat joka tapauksessa rahoitusta yksityisiltd
padomasijoitusmarkkinoilta.
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— Kun vyksityisten sijoittajien osallistumista koskeva vaatimus ei tdyty, Averan
ensisijoitus voi olla enintddn 0,5 miljoonaa euroa ja ensisijoituksen ja jatkosijoitusten
kokonaisméédrd on rajattu 1,5 miljoonaan euroon jokaisen kohdeyrityksen osalta
koko sijoitusjakson aikana (eikd vain 12 kuukauden aikana), kuten edelld 2.8.1
jaksossa todettiin.

— Kuten edelld 2.8.4.2 jaksossa lisdksi todettiin, Suomen viranomaiset ovat sitoutuneet
sithen, ettd Avera tekee 1. syyskuuta 2010 alkaen ensi- ja jatkosijoituksia
pienyrityksiin vain kdynnistysvaiheessa ja vain silloin, kun yksityisten sijoittajien
osallistumista koskeva vaatimus téyttyy.

Vaikka ilman mahdollista yksityistd rahoitusosuutta toteutettava toimenpide ei kata vain
siemenvaihetta vaan my0s kdynnistysvaiheen, komissio ottaa huomioon seuraavat
seikat:

— Markkinoiden toimintapuute vallitsee kdynnistysvaiheeseen saakka.

— Sijoituksiin sovelletaan erityisedellytyksid, joilla pyritddn valttimidn yksityisten
sijoitusten syrjayttdminen.

— Sijoituserdt on rajattu tiettyyn enimméaismadrdén ja yksityisten sijoittajien on
osallistuttava kdynnistysvaiheessa tehtiviin sijoituksiin nk. siirtyméjakson jélkeen.

Julkinen tuki, jossa yksityisten sijoitusten osuus on pieni tai puuttuu kokonaan, voidaan
katsoa perustelluksi nédiden seikkojen pohjalta. Komissio katsoo tdmin vuoksi, etti
sijoituksia, jotka Avera tekee siemen- ja kiynnistysvaiheessa, voidaan perustella
markkinoiden toimintapuutteella, joka vaikuttaa Suomessa toimiviin pieniin yrityksiin.

3.5.3.  Tuotto-odotuksiin perustuva sijoituspddtokset

Kuten edelld 3.4.5 jaksossa todettiin, ainoa ehto, joka jdi tdyttymdttd, jotta Averan
sijoituspditoksen oletettaisiin perustuvan tuotto-odotuksiin, liittyy
riskipddomasuuntaviivojen 4.3.5 jakson a kohtaan. Kyseisessd kohdassa edellytetéén,
ettd toimenpiteeseen on liityttdvd merkittavd yksityisten sijoittajien osallistuminen
“kuten 4 jakson 3.4 kohdassa esitetddn”. Yksityisten sijoittajien osuuden on toisin
sanoen oltava 30—50 prosenttia riippuen sijoituskohteena olevan yrityksen sijainnista.

Yksityisten sijoittajien osallistuminen paitdksentekoon on kuitenkin merkittiavad, kuten
edelld 2.8.5 jaksossa todettiin. Komissio toteaa tdméin ja muiden 3.4.5 jaksossa
mainittujen jérjestelyiden perusteella, ettdi Averan sijoitukset perustuvat riittdvassé
méérin tuotto-odotuksiin.

3.5.4. Jatkosijoitukset kohdeyrityksiin

Komissio ottaa riskipddomasuuntaviivojen 5.1 jakson ¢ kohdan mukaisesti huomioon,
ettd myohemmén rahoituksen varmistavat jatkosijoitukset kohdeyrityksiin, jotka ovat
alkuvaiheissaan saaneet tuettuja padomasijoituksia, ovat téirkeitd, vaikka safe harbour
-sijoituserien enimmadismaérdt ylittyisivdtkin ja rahoitus ulottuisi yrityksen kasvun
alkuvaiheita pidemmaélle aina alkuperiisestd sijoituksesta irtautumiseen asti. Tamad
saattaa esimerkiksi olla tarpeen, jotta véltettdisiin julkisen omistusosuuden supistuminen
ndilld seuraavilla rahoituskierroksilla samalla kun varmistetaan kohdeyritysten
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rahoituksen jatkuvuus niin, ettd sekd julkiset ettd yksityiset sijoittajat saavat tdyden
hyodyn riskialttiista sijoituksestaan. Komissio on timén vuoksi valmis harkitsemaan
téllaisten jatkosijoitusten toteamista yhteismarkkinoille soveltuviksi edellyttien, ettd ne
ovat oikeassa suhteessa alkuperdiseen sijoitukseen ja rahaston kokoon.

Jatkosijoituksilla turvataan kohdeyritysten saaman rahoituksen jatkuvuus, jotta
sijoitukset hyodyttiisivit tdysimadriisesti sekd julkisia ettd yksityisid sijoittajia. Kuten
edelld 2.8.1 jaksossa todettiin, sijoituserdt on rajattu tarkasteltavana olevan
toimenpiteen puitteissa yhteensi 1,5 miljoonaan euroon jokaisen kohdeyrityksen osalta
12 kuukauden jaksolla. Tami madrd kattaa my0s jatkosijoitukset. Lisdksi jos Avera
tekee jatkosijoitukset ilman yksityistd rahoitusosuutta, sijoitusten kokonaisméédrd on
rajattu 1,5 miljoonaan euroon kunkin kohdeyrityksen osalta koko sijoitusjakson aikana
eikd vain 12 kuukauden jakson aikana. Jatkosijoituksia voidaan lisdksi pitda
perusteltuina silld perusteella, ettd samat litketaloudellisin perustein tehdyt paédtokset
koskevat myo6s niitd. Komissio katsoo tdmén vuoksi, ettd Averan jatkosijoitukset ovat
riskipddomasuuntaviivojen 5.1 jakson ¢ kohdan mukaiset.

3.5.5.  Tuen myonteiset vaikutukset
3.5.5.1. Toimenpiteen tarkoituksenmukaisuus

Riskipadomasuuntaviivojen 5.2.2 jakson mukaan tasapainotestissi on tirkedd arvioida,
voidaanko valtiontukitoimenpidettd pitdd tarkoituksenmukaisena vilineend yksityisiin
riskipddomasijoituksiin kannustamiseksi ja, jos ndin, missd médrin sitd voidaan pitdd
tarkoituksenmukaisena vélineena.

Kuten edelld 2.8 jaksossa todettiin, Averan toiminta perustuu eri valtion laitosten
harjoittamaan julkiseen politikkkaan. Avera pyrkii helpottamaan pddomasijoitusten
tarjonnan puutetta tietyn markkinoiden toimintapuutteen osalta ja sen sijoitustoiminta
on mukautettu asianmukaisesti pienten yritysten eri elinkaarivaiheisiin sen mukaan,
onko niissd puutetta yksityisistd sijoittajista. Kuten edelld 2.8.4 kohdassa lisdksi
todettiin, Sitran PreSeed-palvelu siirrettiin 1. helmikuuta 2008 Averan hoidettavaksi.
Néin pyrittiin  lisddmdén bisnesenkeleiden syndikointeja Averan kanssa. Liséksi
sijoituserid koskevat rajoitukset, joita kuvaillaan edelld 2.8.1 jaksossa, perustuvat edelld
2.4 jaksossa mainitussa tutkimuksessa kasitellyn markkinoiden toimintapuutteen
ominaisuuksiin. Tdmi vahvistaa kannan, jonka mukaan toimenpiteen tarkoituksena on
alkuvaiheen  riskirahoituksen  toimintapuutteen  korjaaminen  riittdvalld  ja
tarkoituksenmukaisella tavalla. Tédmidn vuoksi ndyttdd siltd, ettd toimenpiteelld
kannustetaan tarkoituksenmukaisella tavalla yksityisid riskipddomasijoituksia ja
vaikutetaan mydnteisesti markkinoiden toimintapuutteen lievittimiseen tarjoamalla
riskipddomaa pienyrityksille.

3.5.5.2.  Tuen kannustava vaikutus ja valttdméttomyys

Riskipadomasuuntaviivojen 5.2.3 jakson mukaisesti komissio ottaa tapauksen mukaan
huomioon suuntaviivojen 5.2.3 jaksossa vahvistetut kriteerit selvittdessdédn, onko tuella
kannustava vaikutus yksityisiin sijoittajiin ja onko tuki valttimitontd. Kyseisten
kriteerien tdyttymistd pidetddn osoituksena siitd, ettd sijoituspddtokset perustuvat
tuotto-odotuksiin ja ettd toimenpidettd hallinnoidaan liiketaloudellisten periaatteiden
perusteella.
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Kuten 2.8.4 jaksossa todettiin, kuka tahansa yksityinen sijoittaja voi osallistua Averan
rahoittamiseen eikd yksityisille sijoittajille tarjota erityisid kannustimia sijoittamisesta
Averaan tai Averan kohdeyrityksiin. Samalla varmistetaan, ettd toimenpidetti
hallinnoidaan liiketaloudellisin perustein ja sijoituspadtokset perustuvat tuotto-
odotuksiin. Liséksi yksityisid sijoittajia kannustetaan toimenpiteen avulla sijoittamaan
kohdeyrityksiin pddomaa tietyn toimintapuutteen poistamiseksi markkinoilta. Myds
rahaston koko on mukautettu riittivissd miérin  pienyritysten tarpeisiin.
Bisnesenkeleiden ja yksityisten sijoittajien osuus rahoituksesta néyttéisi kasvavan koko
ajan, kuten edelld 2.8.4 jaksossa todettiin. Voidaankin todeta, ettd toimenpiteelld on
todenndkoisesti kannustava vaikutus yksityisiin sijoittajiin.

3.5.5.3. Oikeasuhteisuus

Riskipadomasuuntaviivojen 5.2.4 jakson mukaisesti komissio tutkii, onko toimenpide
oikeassa suhteessa sille asetettuihin tavoitteisiin  ja saavatko sijoittajat ja
hallinnointiyhtid liian suuria korvauksia.

Kuten edelld todettiin, yksityisille sijoittajille ja bisnesenkeleille myonnettava tuki olisi
rajattava vélttdmattoméadn vihimmaismadraén, silld yksityisten sijoittajien harjoittama
varainhankinta ja yhteissijoitustoiminta on tapahduttava symmetrisin ehdoin ja ilman,
ettd yksityisille sijoittajille annetaan virallisia kannustimia. Lisdksi kuka tahansa
yksityinen sijoittaja voi osallistua Averan rahoittamiseen syrjiméttomin ehdoin. Jotta
voidaan varmistaa, ettd rahastonhoitajat eivdt saa lilan suuria korvauksia,
hallinnointiyhtién sopimus on suunniteltu siten, etti se vastaa toimialan normaalia
sopimuskdytantod. Lisdksi Averan yksityiset sijoittajat ovat hyvéksyneet
hallinnointiyhtion valinnan ja hallinnointisopimuksen siséllon. Vaikuttaakin siltd, ettd
yksityiset sijoittajat ja hallinnointiyhtid eivdt saa kohtuuttoman suurta tukea
toimenpiteen puitteissa.

3.5.6. Tuen kielteiset vaikutukset
3.5.6.1. Syrjayttdminen

Riskipddomasuuntaviivojen 5.3 jakson mukaisesti komissio tutkii tuen kielteisid
vaikutuksia tasoilla, joilla toimenpiteeseen voi sisdltyd tukea. Kyseisesti toimenpiteesti
myOnnetddn valtiontukea kohdeyritysten tasolla eikd mahdollisuutta, ettd valtiontukea
myOnnetddn myds yksityisten sijoittajien ja rahastoyhtion tasoilla, voida sulkea pois.

Komissio vaatii tdmdn vuoksi riskipddomasuuntaviivojen 5.3.1 jakson mukaisesti
erityiset todisteet siitd, millainen syrjdyttdmisriski toimenpiteisiin liittyy silloin, kun on
kyse suuremmista sijoituseristd kohteina oleviin pk-yrityksiin, jatkosijoituksista tai
tukialueiden ulkopuolella sijaitsevien keskisuurten yritysten laajentamisvaiheen
rahoittamisesta tai toimenpiteistd, joissa yksityisten sijoittajien osallistuminen on
véhiistd, taikka toimenpiteistd, joissa on mukana sijoitusvéline.

Kuten edelld 2.8.4 jaksossa todettiin, kuka tahansa yksityinen sijoittaja ja bisnesenkeli
voi osallistua toimenpiteeseen. Avera soveltaa my0s lisdperiaatteita ja -kdytidntoja
estddkseen yksityisten sijoittajien syrjdyttdmisen, kuten 2.8.5 jaksossa todettiin. Nayttda
siltd, ettd yksityisten sijoittajien syrjayttdmisen riski on saatu minimoitua niiden
suojatoimenpiteiden avulla.
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Kunkin kohdeyrityksen saamat sijoituserdt, mukaan lukien jatkosijoitukset, on rajattu
aina yhteensd 1,5 miljoonan euron enimmdiisméérdén, kuten edelld 2.8.1 jaksossa
todettiin. Ndmid enimmdismdédrdt ovat vield pienemmadt silloin, kun yksityinen
rahoitusosuus puuttuu kokonaan tai on vaadittua pienempi. Sijoituksia voidaan lisdksi
tehdd vain pieniin yrityksiin. Vaikuttaa sen vuoksi siltd, ettd syrjayttdmisriski on
kohdeyritysten tasolla melko védhéinen.

3.5.6.2.  Muu kilpailun viéristyminen

Riskipddomasuuntaviivojen 5.3.2 jakson mukaisesti komissio tutkii myds muut
kilpailunvaéristymit. On epdtodenndkoistd, ettd pk-yrityksilld olisi merkittavaa
markkinavoimaa, ja sen vuoksi myos kilpailun olennainen véiristyminen on
epatodenndkdistd. Ei ole kuitenkaan poissuljettua, ettd riskipddomatoimenpiteet
saattavat ~ mahdollistaa  sellaisten  tehottomien  yritysten tai  toimialojen
toimintaedellytysten sdilymisen, jotka eivdt olisi muuten elinkelpoisia. Lisdksi
riskipddoman ylitarjonta tehottomille yrityksille saattaa keinotekoisesti nostaa niiden
arvoa ja siten vadristaa riskipddomamarkkinoita riskipddoman tarjoajien kannalta, jotka
joutuvat téllaisessa tilanteessa maksamaan ndistd yrityksistd aiempaa enemmaén.
Toimialakohtainen tuki saattaa my0s ylldpitdd tuotantoa aloilla, jotka eivdt ole
kilpailukykyisid. Aluetuen vuoksi taas tuotannontekijit saattavat jakautua tehottomasti
eri alueiden viélilla.

Tarkastelun kohteena olevan toimenpiteen puitteissa tehdddn oman pddoman ehtoisia ja
oman padoman luonteisia ensi- ja jatkopddomasijoituksia vain pieniin yrityksiin. Jos
yksityinen rahoitusosuus puuttuu tai on pienempi, sijoituseriin sovelletaan 2.8.1 jakson
mukaisesti pienempid enimmadisméérid. Pienten yritysten markkinavoima on yleensi
hévidvin pieni. Kohdeyritysten tasolla ilmeneva kilpailun védristyminen voikin jadda
melko védhdiseksi. Toimenpidettd ei ole suunnattu tietylle toimialalle, ja sen
tarkoituksena on helpottaa riskipddoman tarjontaa erityisesti teknologiayrityksille ja
teknologiavaltaisille tai innovatiivisille palveluyrityksille, joihin
riskipddomamarkkinoiden toimintapuute ndyttdd vaikuttavan eniten. Toimenpidetté
sovelletaan Suomen koko alueella. Vaikeuksissa olevat yritykset eivdt voi olla
sijoitusten kohdeyrityksia.

Riski tuotannontekijoiden tehottomasta jakautumisesta eri alueiden kesken, tuotannon
pitdmisestd ylld aloilla, jotka eivdt ole kilpailukykyisid, tehottomien yritysten arvon
keinotekoisesta nostamisesta ja tehottomien yritysten toimintayritysten sdilymisestid on
tdmén vuoksi erittdin pieni.

3.5.7.  Myonteisten ja kielteisten vaikutusten vilinen tasapaino

Riskipddomasuuntaviivojen 5.4 jakson mukaisesti komissio punnitsee edelld esitettyjen
myoOnteisten ja kielteisten tekijoiden perusteella riskipddomatoimenpiteestd aiheutuvat
vaikutukset ja maérittdd, muuttavatko toimenpiteestd johtuvat kilpailunvairistymét
kaupankdynnin edellytyksid yhteisen edun kanssa ristiriitaisella tavalla. Kutakin tapausta
analysoidaan tekemélld kokonaisarvio valtiontuen ennakoiduista myoOnteisistd ja
kielteisistd vaikutuksista. Komissio ei sovella riskipddomasuuntaviivoissa esitettyji
perusteita mekaanisesti, vaan arvioi yleisesti niiden suhteellista merkitysta.

Arvioinnin perusteella toimenpiteeseen liittyy seuraavia kielteisid tekijoita:
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— Riskipddomasuuntaviivoissa vahvistettu oman pddoman ehtoisten ja oman padoman
luonteisten sijoitusten osuutta koskeva vaatimus tiyttyy kaikilta osin vasta vuoden
kuluttua siitd, kun komissio on hyviksynyt toimenpiteen.

— Toimenpide muuttuu riskipddomasuuntaviivojen 5.1 jakson e kohdan mukaiseksi
vasta 31. elokuuta 2010 (siirtyméjakson paityttyd). Kyseiseen ajankohtaan saakka
Avera voi tehdé sijoituksia paitsi siemenvaiheessa myds kdynnistysvaiheessa oleviin
pieniin yrityksiin, vaikka yksityiset sijoittajat eivdt osallistuisi lainkaan tai
osallistuisivat vaadittua pienemmalld osuudella sen tekemiin sijoituksiin.

— My0s vaatimukset, jotka koskevat sijoituspédétdsten perustumista tuotto-odotuksiin

(riskipddomasuuntaviivojen 4.3.5 jakson a kohta), tdyttyvit kaikilta osin vasta
31. elokuuta 2010.

— Syrjayttimisvaikutukset ndyttdvit minimaalisilta yksityisten sijoittajien tasolla.
Arvioinnin perusteella toimenpiteeseen liittyy seuraavia myonteisia tekijoita:

— Néyttdd siltd, ettd toimenpiteelld kannustetaan tarkoituksenmukaisella tavalla
yksityisid riskipddomasijoituksia ja vaikutetaan myonteisesti markkinoiden
toimintapuutteen lievittdmiseen tarjoamalla riskipddomaa pienille yrityksille.

— Toimenpiteelld on todenndkoisesti kannustava vaikutus yksityisiin sijoittajiin.

— Vaikuttaa siltd, ettd toimenpiteen puitteissa ei myonnetd kohtuutonta tukea
yksityisille sijoittajille eikd hallinnointiyhtidlle.

— Suurin osa toimenpiteen kielteisistd vaikutuksista on tilapdisid ja ne poistuvat
syyskuuhun 2010 mennessa.

— Toimenpiteen ei ole todettu aiheuttavan myoskddn muita merkittédvid
kilpailunvéaristymia.

Edelld esitetyn perusteella voidaan todeta, ettd toimenpiteen myonteiset vaikutukset
ylittavit sen kielteiset vaikutukset. Komissio toteaa tasapainotestin perusteella, etti
tukitoimenpiteelld  lisdtddan riskipddoman tarjontaa markkinoilla ~muuttamatta
kaupankdynnin edellytyksid yhteisen edun kanssa ristiriitaisella tavalla.

3.6. Tuen kasautuminen

(108)

(109)

Riskipddomasuuntaviivojen 6 jakson mukaisesti kyseisen toimenpiteen perusteella
myOnnetyn tuen intensiteetteji on supistettava, kun pddomaa kéytetddn sijoitusten
rahoittamiseen taikka muiden sellaisten kustannusten rahoittamiseen, jotka ovat
tukikelpoisia ryhmipoikkeusasetusten, suuntaviivojen, puitteiden tai muiden
valtiontukiasiakirjojen nojalla. Kyseisessd jaksossa miéritddn kuitenkin myos, ettd
supistaminen ei koske tuki-intensiteettejd, jotka on vahvistettu yhteisdon puitteissa
tutkimus- ja kehitystyohon myonnettiville valtion tuelle tai vastaavissa myohemmin
annetuissa puitteissa.

Kuten edelld 2.9 jaksossa todettiin, Suomen viranomaiset ovat sitoutuneet
noudattamaan riskipddomasuuntaviivojen 6 jakson médrdyksid tuen kasautumisesta.
Toimenpiteen  perusteella ~ myonnettivd  tuki  myOnnetddn  sen  vuoksi
riskipddomasuuntaviivojen 6 jaksossa vahvistettujen madrdaysten mukaisesti.
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3.7. Valvonta ja raportointi

(110)

(111)

(112)

(113)

Riskipddomasuuntaviivojen 7.1 jaksossa edellytetdén, ettd jdsenvaltiot raportoivat
komissiolle vuosittain toimenpiteen toteutuksesta. Kyseisiin raportteihin on liitettdva
taulukkomuotoinen yhteenveto rahaston tekemistd tai riskipddomatoimenpiteen
perusteella tehdyistd sijoituksista seki luettelo kaikista yrityksisté, jotka ovat hydtyneet
riskipddomatoimenpiteistid. Raporteissa on myds oltava lyhyt kuvaus sijoitusrahastojen
toiminnasta sekd yksityiskohtaiset tiedot arvioiduista sijoitussopimuksista ja
tosiasiallisesti toteutetuista sijoituksista sekd tiedot sijoitusvilineiden tuotosta ja
kullakin sijoitusvélineelld hankitun padoman yhteismééristi. Komissio voi pyytid
lisdtietoja ~ myOnnetystd  tuesta  tarkistaakseen, onko  tukitoimenpiteen
hyviksymispédédtoksessd asetettuja ehtoja noudatettu.

Tukiohjelmaa ei saa soveltaa ennen kuin sitd koskevat tiedot on julkaistu internetissa.

Jasenvaltioiden on pidettdvé yksityiskohtaista kirjaa kaikesta riskipddomatoimenpiteille
myOnnetystd tuesta ja sdilytettdvd tiedot kymmenen vuoden ajan tuen
myOntdmispaivasta.

Kuten edelld 2.10 jaksossa todettiin, Suomen viranomaiset ovat sitoutuneet
noudattamaan riskipddomasuuntaviivojen 7.1 jakson valvonta- ja raportointimairayksia.

4. PAATOS

(114)

(115)

(116)

Komissio katsoo edelld esitetyn arvioinnin perusteella, ettd riskipadomatukiohjelma
soveltuu yhteismarkkinoille perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan c¢ alakohdan
nojalla.

Komissio muistuttaa Suomen viranomaisia siitd, etti kaikista tukiohjelman muuttamista
koskevista suunnitelmista on ilmoitettava komissiolle.

Komissio muistuttaa Suomen viranomaisia lisdksi siitd, ettd niiden on raportoitava sille
vuosittain toimenpiteen toteutuksesta.

Jos timi kirje sisdltdd luottamuksellisia tietoja, joita ei saa julkistaa kolmansille, tistd on
ilmoitettava komissiolle 15 tydpéivan kuluessa kirjeen vastaanottamisesta. Jos komissio ei saa
perusteltua pyyntdd maidrdajassa, se katsoo, ettd hyviksytte kirjeen julkistamisen
kokonaisuudessaan kolmansille ja sen julkaisemisen todistusvoimaisella kielelld seuraavassa
osoitteessa: http://ec.europa.eu/community law/state aids/index.htm.

Pyyntd on ldhetettdvé kirjattuna kirjeend tai faksilla seuraavaan osoitteeseen:

European Commission
Directorate-General for Competition
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Directorate for State Aid
State Aid Registry
B-1049 Brussels

Faksi: (+32-2) 296 12 42

Kunnioittavasti

Komission puolesta

Neelie KROES
Komission jasen
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