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TIIVISTELMA

Muistiossa on arvioitu Tampereen kaupungin Suomen Hopealinja Oy:66n suunnit-
teleman paadomasijoituksen valtiontukioikeudellista luonnetta ja muistio keskittyy ar-
vioimaan, tuottaisiko padomitus yhtiélle sellaista etua, jota se ei olisi voinut saada
tavanomaisissa markkinaolosuhteissa. Mikali padomituksen katsottaisiin tayttavan
SEUT 107(1) artiklan mukaisen valtiontuen maéritelmén, kysymys olisi unionin oi-
keuden mukaan kielletysta valtiontuesta. Niin sanotun markkinataloustoimijatestin
perusajatuksena on arvioida, tekisikd yhtién yksityinen padomasijoittaja yhtién en-
nustettavissa olevien kannattavuusn@kymien perusteella samanlaisissa olosuh-
teissa kyseisen kaltaisen padomasijoituksen.

Muut valtiontuen kriteerit (toimenpide johtuu valtiosta, on selektiivinen, vaikuttaa
kauppaan ja kilpailuun) padomittaminen tayttaa, joten arviointi jaa em. etukriteerin
varaan.

Arvioitaessa pdaomituksen markkinaehtoisuutta tai luonnetta valtiontukena, arvion
lahtokohtana on tavanomainen jarkeva yksityinen sijoittaja tai velkoja, joka olisi sa-
massa asemassa Tampereen kaupungin kanssa. Rationaalisesti toimivan ja tappi-
onsa minimoimaan pyrkivan yksityisen talouden toimijan voidaan olettaa arvioivan
eri jarjestelyjen taloudellisia vaikutuksia ja valitsevan vaihtoehdoista taloudellisesti
edullisimman.

Téassd muistiossa on arvioitu vaihtoehtoisina tulevaisuuden skenaarioina yhtion
padomittamista tai yhtién ajautumista maksukyvyttdémyysmenettelyyn. Muistion joh-
topaatdksena on, ettd todenndkdisesti Tampereen kaupungin kanssa samassa ti-
lanteessa oleva yksityinen padomasijoittaja paatyisi padomittamaan yhtiéta. Talldin
toimenpide on markkinataloustoimijatestin mukaan markkinaehtoinen.

Tama tiivistelma on yksinkertaistettu yhteenveto muistiossa suoritetusta oikeudelli-
sesta analyysista.
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1 Muistion tausta ja tarkoitus

Tampereen kaupunki on pyytényt Asianajotoimisto Merkurius Oy:lté valtiontukioikeudellista
asiantuntija-arviota liittyen Suomen Hopealinja Oy:66n ("Suomen Hopealinja” tai "yhtid”).

Tampereen kaupunki omistaa 100 % Suomen Hopealinjan osakkeista. Osakkeenomistaja-
aseman liséksi Tampereen kaupungin taloudelliset intressit yhtiétd kohtaan perustuvat kau-
pungin yhtiélle myéntamaan tililimiitti-lainaan.

Liséksi Tampereen kaupungin intressissa on konserniyhtididensad maineen ja toimintaedelly-
tysten turvaamiseksi tukea konserniyhti6ité niiden toimintaedellytysten turvaamiseksi. Tam-
pereen kaupungin tavoitteena on, ettd sen konserniyhtiét pystyvat toimimaan kannattavasti
ja vastaamaan kaikista velvoitteistaan.

Tampereen kaupungin harkinnassa on yhtién padomittaminen enintdan 2.000.000 eurolla.
Koronapandemian jalkeen seka yleisen kustannus- ja korkotason nousun my6ta yhtion liike-
toiminta on viimeisimmilla tilikausilla ollut tappiollista.

Ennen paatdksentekoa mahdollisesta yhtién padomittamisesta Tampereen kaupungin on sel-
vitettava, liittyykd suunniteltuun toimenpiteeseen valtiontukea Suomen Hopealinjaa kohtaan
vai onko toimenpide markkinaehtoinen. Taman muistion tarkoituksena on arvioida paaomit-
tamista koskevan menettelyn toteutettavuutta ja laillisuutta valtiontukioikeudellisesta nako-
kulmasta.

Tama oikeudellinen arvio perustuu Tampereen kaupungin sekd yhtién edustajilta saatuihin
tietoihin ja asiakirja-aineistoon. Mikali olosuhteissa tapahtuu muutoksia, tulee harkita tarvetta
paivittaa tata oikeudellista arviota.

2 Oikeudelliset lahtokohdat

21

Valtiontuen kasite
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ("SEUT”) 107 artiklan 1 kohdan mukaan:

Jollei perussopimuksissa toisin méérété, jasenvaltion myéntdma taikka valtion
varoista muodossa tai toisessa myonnetty tuki, joka vééaristda tai uhkaa véa-
ristdd Kilpailua suosimalla jotakin yritystd tai tuotannonalaa, ei sovellu sisa-
markkinoille, siltd osin kuin se vaikuttaa jadsenvaltioiden véliseen kauppaan.

SEUT 107(1) artiklan selventdmiseksi Euroopan komissio on antanut tiedonannon 2016/C
262/01 valtiontuen késitteesta (jaljempanad myds "komission tiedonanto”), jonka tarkoituk-
sena on helpottaa valtiontuen kasitteen avointa ja johdonmukaista soveltamista jasenvalti-
oista. Tiedonannon mukaan valtiontukisaantéjen soveltaminen edellyttda ensinnakin, etta tu-
ensaaja on yritys ja ettd toimenpide johtuu valtiosta. Ndiden kriteerien tayttyessakin valtion-
tukena pidetdan ainoastaan sellaista taloudellista hy6tya, jota yritys ei olisi voinut saada ta-
vanomaisissa markkinaolosuhteissa. Edun tulee liséksi olla selektiivinen ja vaikuttaa jasen-
valtioiden véliseen kauppaan. Kaikkien em. kriteerien tulee tayttya, jotta toimenpiteen tulki-
taan olevan valtiontukea.

Nyt arvioitavana olevassa Suomen Hopealinjan pdaomittamista koskevassa asiassa on sel-
vaa, ettd Suomen Hopealinja tuensaajana tayttaa yrityksen kasitteen ja ettd suunniteltu toi-
menpide johtuu valtiosta ja mydnnetaan valtion varoista, kun tuen myéntéaja on Tampereen
kaupunki. Toimenpide on my6s selektiivinen, silla se koskisi toteutuessaan vain yhta yritysta.
Siten muistiossa ei analysoida edelld mainittujen kriteerien tayttymista edellistd tarkemmin.
Muistiossa arviointi keskittyy valtiontuen kasitteen muiden kriteerien analysoimiseen, eli sii-
hen tuottaako toimenpide etua tuensaajalle vai onko se saatu tavanomaisissa markkinaolo-
suhteissa seka vaikuttaako toimenpide jasenvaltioiden valiseen kauppaan.
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SEUT 107 artiklan 2 ja 3 kohdissa on lisaksi esitetty joukko poikkeustapauksia’, joissa artiklan
1 kohdassa mainitut edellytykset tayttavaa tukimuotoa pidetdan joka tapauksessa sisamark-
kinoille soveltuvana. Koska ndmé 2 ja 3 kohdan poikkeukset eivat kasityksemme mukaan
sovellu nyt arvioitavaan yhtiéon padomittamiseen, ei naitd poikkeuksia kasitella tdssd muisti-
ossa tatd mainintaa syvallisemmin.

SEUT 107 ARTIKLAN RAKENNE JA VALTIONTUKITOIMENPITEIDEN LUOKITTELU

1. Toimenpide ei ole valtiontukea, koska SEUT 107(1) artiklassa mainitut valtiontuen kri-
teerit eivat tayty.

= Toimenpiteen toteuttaminen on valtiontukioikeuden nakokulmasta sallittua,
mutta toteutuksessa tulee ottaa huomioon muu kansallinen ja EU-lainsdadanté
(esim. kuntalaki, kilpailuneutraliteetti).

2. Toimenpide tayttad SEUT 107(1) artiklan mukaisen valtiontuen maaritelman, mutta
se kuuluu SEUT 107 artiklan 2 ja/tai 3 kohdassa mainittujen poikkeustilanteiden piiriin.

=>» Toimenpiteen toteuttaminen on tietyin edellytyksin sallittua.

3. Toimenpide tayttdd SEUT 107(1) kohdan valtiontuen maaritelmén eiké toimenpiteen
toteuttamista voida perustella artiklan 2 ja/tai 3 kohtien poikkeuksilla.

= Kysymys on (kielletysta) valtiontuesta. Toimenpiteen toteuttaminen aiheuttaa ris-
kin tuen taysimaaraisesta takaisinperinnasta tuensaajalta.

2.2 Edun kasite ja markkinataloustoimijatesti

Valtiontueksi luettavan foimenpiteen tulee tuottaa sellaista etua, jota tuensaaja ei olisi voinut
Saada tavanomaisissa markkinaolosuhteissa. Toisin sanoen valtion toimiessa transaktiossa
yksityisen markkinataloustoimijan tapaan tavalla, jossa toimenpiteen ehdot eivat poikkea
tavanomaisista markkinaehdoista, edes valtiosta l&htdisin olevaa toimenpidetta ei pideta val-
tiontukena.

Euroopan unionin ja komission ratkaisukaytadnndssa edellytyksen arvioimiseksi on kehitetty
markkinataloustoimijatesti, jonka avulla pyritaan arvioimaan, onko kysymys valtiontuesta joh-
tuvasta edusta. Mikali vastaavan kokoinen, tavanomaisissa markkinatalouden olosuhteissa
toimiva yksityinen sijoittaja olisi tehnyt kyseisen sijoituksen samoissa olosuhteissa, eivat val-
tiontuen kriteerit tayty ja kyse on sallitusta sijoituksesta.?

Markkinataloustoimijatesti keskittyy puhtaasti markkinaehtojen tavanomaisuuden arviointiin
eikéd sen yhteydesséa oteta huomioon esimerkiksi yhteiskuntapolitiikkaan liittyvid perusteita.

' Sisamarkkinoille soveltuvana pidetaan SEUT 107(2) artiklan perusteella yksittéisille kuluttajille mydnnettévaé sosiaalista tukea, joka
mydnnetaan harjoittamatta syrjintaa tuotteiden alkuperan perusteella; tukea luonnonmullistusten tai muiden poikkeuksellisten tapah-
tumien aiheuttaman vahingon korvaamiseksi; seka tukea sellaisille Saksan liittotasavallan alueille, joihin Saksan jako on vaikuttanut, jos
tuki on tarpeen jaosta aiheutuneen taloudellisen haitan korvaamiseksi. SEUT 107(3) artiklan perusteella sisdmarkkinoille soveltuvana
voidaan pitaa tukea taloudellisen kehityksen edistdmiseen alueilla, joilla elintaso on poikkeuksellisen alhainen tai joilla vajaatydllisyys
on vakava ongelma; tukea Euroopan yhteisté etua koskevan tarkean hankkeen edistdmiseen tai jasenvaltion taloudessa olevan vakavan
héirién poistamiseen; tukea tietyn taloudellisen toiminnan tai talousalueen kehityksen edistdmiseen, jos tuki ei muuta kaupankaynnin
edellytyksia yhteisen edun kanssa ristiriitaisella tavalla; tukea kulttuurin ja kulttuuriperinnén edistdmiseen, jos tuki ei muuta kaupan-
kaynnin ja kilpailun edellytyksia unionissa yhteisen edun kanssa ristiriitaisella tavalla; tai muuta tukea, josta neuvosto paattaa komission
ehdotuksesta.

2 Komission tiedonanto, kohdat 66-67.
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Vastaavasti tuensaajan kannattavuus tai kannattamattomuus ei ole sinénsa ratkaiseva tekija
arvioitaessa, onko toimenpide markkinaehtojen mukainen, vaikka talla seikalla voi valillisesti
olla vaikutusta jarkevasti toimivan markkinataloustoimijan menettelyyn.

Markkinaehtoisuuden arviointi on merkittdva osa komission ja/tai tuomioistuimen mahdolli-
sesti jalkikateen suorittamaa tarkastelua siita, onko tietty toimenpide katsottava valtiontueksi.
Toimenpiteen markkinaehtoisuus on tarkeaa analysoida jo ennen siitéa paattamista ja sen to-
teuttamista. Todistustaakka markkinaehtoisuudesta on valtiolla ja markkinaehtoisuutta tulee
tarkastella juuri niiden tietojen perusteella, jotka ovat olleet saatavissa ennen toimenpiteesta
paattamista. Myos jarkevasti toimiva markkinataloustoimija arvioi hankkeen strategiaa ja ra-
hoitusnakymia etukateen, minka takia investoinnin kannattavuutta ja markkinaehtoisuutta ei
voida osoittaa jélkikateen tehdyilla taloudellisilla arvioilla.?

Tilanteessa, jossa toimenpide on toteutettu julkisen tarjousmenettelyn kautta tai julkisyhtién
toimenpide on muutoin tasavertainen ja samanaikainen yksityisten toimijoiden kanssa, mark-
kinaehtoisuuden maarittaminen on suhteellisen yksinkertaista. Koska arvioitavat toimenpiteet
eivat useinkaan toteudu edelld mainituissa olosuhteissa, toimenpiteen markkinaehtoisuutta
voidaan arvioida komission tiedonannon mukaan myos vertailuanalyysin tai muiden yleisesti
hyvaksyttyjen arviointimenetelmien perusteella.*

Markkinataloustoimijatestiin liittyen niin komission tiedonannossa kuin unionin tuomioistui-
men ratkaisukdytdnndssa on tunnistettu tilanne, jossa mahdollista valtiontukitoimenpidetta
arvioidaan sellaisessa tilanteessa, jossa julkisyhtidlla on jo aiempi taloudellinen riski suh-
teessa tuensaajayritykseen:

“Aiemmat riskit on otettava huomioon markkinataloustoimijatestid varten laadittavissa
vaihtoehtoisissa skenaarioissa. Esimerkiksi jos vaikeuksissa olevalle julkiselle yrityk-
selle myénnetty toimenpide koostuu omasta pddomasta tai velasta, téallaisen sijoituk-
sen tuottoa olisi verrattava yrityksen likvidaatiota koskevan vaihtoehtoisen ske-
naarion mukaiseen odotettuun tuottoon. Jos likvidaatiosta johtuvat voitot ovat
suuremmat tai tappiot pienemmit, jarkeva markkinataloustoimija valitsisi timén
vaihtoehdon. T&té tarkoitusta varten huomioon otettaviin likvidaatiokustannuksiin ei
pitéisi siséltyd kustannuksia, jotka liittyvét viranomaisten velvollisuuksiin, vaan ainoas-
taan sellaiset kustannukset, jotka aiheutuisi jérkevélle markkinataloustoimijalle, ottaen
huomioon myds sosiaalisen, taloudellisen ja ympéristéén liittyvdn toimintaympéristén
muutokset. ™

EU-tuomioistuin on soveltanut komission tiedonannosta ilmenevéaa oikeusohjetta muun mu-
assa ratkaisussa Frucona Kosice v. komissio (asia C-73/11 P), jossa oli kysymys siitd, saisiko
paikallinen veroviranomainen konkurssimenettelyn ja ulosoton kautta takaisin enemméan saa-
taviaan kuin hyvéksymalla velkasaneerauksen ehdot:

779 Nyt kasiteltédvéssé asiassa on selvédd, ettéd saadakseen maksun saatavistaan ta-
vanomaisen varovaisen ja huolellisen yksityisen velkojan, jonka tilanne on mah-
dollisimman ldhelld paikallisen veroviranomaisen tilannetta, oli tehtdvé valinta muun
muassa Frucona Kosicen velkasaneerausehdotuksen ja konkurssimenettelyn
valilla.

80 Tésté seuraa, ettd tunnistaakseen edullisimman vaihtoehdon téllaisen velkojan
on arvioitava kummankin menettelyn edut ja haitat.”

Mikali tuensaajayritykseen liittyy taloudellinen riski, valtiontukioikeudelliseen arvioon tulee
kiinnittda korostetusti huomiota, silld vaikeuksissa olevan yrityksen tukemiseen liittyy erityis-
piirteitd, jotka tulee ottaa huomioon arvioitaessa toimenpiteen markkinaehtoisuutta.

3 Komission tiedonanto, kohdat 78-79.
4 Komission tiedonanto, kohta 97.
5 Komission tiedonanto, kohta 107.
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Oikeuskaytanndssa valtion toimenpiteen on katsottu tuottavan tuensaajalle tavanomaisista
markkinaolosuhteista poikkeavaa etua tapauksissa, joissa yrityksella on ollut huomattavan
heikko taloudellinen tilanne. Esimerkiksi asiassa 234/84 (Belgia v. komissio) yhteis6jen tuo-
mioistuin katsoi yritykselle mydnnetyn valtiontukea silla perusteella, etta yrityksen heikon ta-
loudellisen tilanteen takia se ei todennakoisesti olisi saanut vastaavia varoja kerattya yksityi-
siltd padomamarkkinoilta. Tuensaajayritys oli useamman vuoden ajan tehnyt huomattavaa
tappiota suhteessa liikevaihtoonsa ja se oli jo saanut useampia paaomasijoituksia valtion ta-
holta toimintansa turvaamiseksi.®

Vastaavasti yhteisdjen tuomioistuin on tiivistanyt vaikeuksissa olevien yritysten tukitoimenpi-
teiden valtiontukioikeudellisen arvioin asiassa C-303/88 (ltalia v. komissio) seuraavasti:

21 T&ssé yhteydessé on syytd muistuttaa, etté [--] yksityinen osakkeenomistaja voi jér-
kevésti tukea tilapdisissé vaikeuksissa olevaa yritystéd sen olemassaolon turvaamiseen
tarvittavilla pddomasijoituksilla, jos yritys voi mahdollisesti tarvittavan rakenneuudis-
tuksen jélkeen tulla uudelleen kannattavaksi. N&in ollen on myénnettivé, ettd myés
emoyhtié voi tiettyna ajankohtana ottaa kantaakseen jonkin tytdryhtiénsa tappiot
mahdollistaakseen sen toiminnan lakkauttamisen parhaiden mahdollisten edel-
lytysten mukaisesti. Sellaisia pédatoksid voidaan perustella seké vélillisen aineellisen
hyddyn todennékoisyydelld ettd myds muilla syilld, kuten konsernin yrityskuvan séilyt-
tdmiselld tai sen toiminnan uudelleen suuntaamisella.

23 On huomautettava, etté kasiteltdvéné olevassa asiassa neljé tytéryhtiété ovat kérsi-
neet jatkuvia tappioita vuosina 1974-1987, ja etté tytéryhtididen toiminnasta aiheutu-
neiden tappioiden korvaukset vuosina 1983-1987 olivat suunnilleen samansuuruisia
kuin niiden liikevaihto kyseisenéd ajanjaksona. Liséksi ENI-Lanerossin johto ilmoitti
vuonna 1983 pitdvénsé neljén tytédryhtién rakenneuudistusta tdysin mahdottomana,
mutta toteutti myéhemmin niiden tuotantosuunnan muutoksen, jonka seurauksena ne
siirtyivét yksityissektorille tammikuussa 1988. [--]

24 Néissé olosuhteissa ja ottaen huomioon sen ajanjakson keston, jolloin ENI-Lane-
rossi jatkoi tuen maksamista neljélle tytéryhtiélle, komissio saattoi perustellusti arvi-
oida, ettd tavanomaisten markkinaedellytysten mukaisesti toimiva yksityinen si-
Jjoittaja ei olisi voinut hyvéksyé niitd olosuhteita, joissa tappioiden korvaaminen
oli suoritettu, ja ettei yksityinen sijoittaja, edes teollinen holding-yhtié, olisi ottanut
huomioon niitd Italian ja Espanjan hallituksen esittdémid huomioita, joihin on viitattu
edelld. Komissio saattoi siten todeta, ettei yksityinen sijoittaja olisi korvannut niin suuria
Ja niin pitkdan jatkuneita pddomanmenetyksid. Néin ollen ENI:n suorittamia toimenpi-
teitd on pidettdvd ETY:n perustamissopimuksen 92 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuina
tukina.

2.3 Vaikutus kauppaan ja kilpailuun

EU:n valtiontukisdantelyd sovelletaan ainoastaan tilanteessa, jossa tuki vaikuttaa tai on omi-
aan vaikuttamaan jésenvaltioiden véliseen kauppaan. Niin sanottua kauppakriteeria tulkitaan
laveasti ja kriteerin tayttyminen ei edellytd, ettd tuensaaja olisi esimerkiksi suoraan mukana
jasenvaltioiden rajat ylittavissa kaupoissa. Riittavaa on, ettd myonnetty tuki yllapitaa tai lisaa
paikallista tarjontaa ja saattaa siten vaikuttaa toisista jasenvaltioista tulevien toimijoiden ha-
lukkuuteen tai mahdollisuuksiin paasta markkinoille.”

Mikali toimenpiteen vaikutus jasenvaltioiden véliseen kauppaan on puhtaasti hypoteettinen
tai oletettu, valtiontukisdéantelya ei sovelleta arvioitavaan toimenpiteeseen, jota ei talldin siis

5 Asia 234/84, kohta 15: “-- Késiteltdvéna olevassa asiassa on kuitenkin kysymys yrityksests, joka kyseisten pddomansiirtojen ajankoh-
tana oli jo useiden vuosien ajan tehnyt liikevaihtoon verrattuna huomattavan suuria tappioita ja jonka olemassaolon turvaamiseksi oli
jo vaadittu useita julkisen vallan suorittamia toimia tdydellisesti kulutetun pd&doman uudelleen luomiseksi ja jonka tuotteet markkinoitiin
markkinoille, joilla oli ylikapasiteettia”. Lahes vastaava my6s esim. asia 40/85 Belgia v. komissio.

7 Komission tiedonanto, kohta 191.
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pideta lainkaan valtiontukena. Komission tiedonannossa tuen vaikutuksen alueellisuutta tai
paikallisuutta on arvioitu seuraavasti:

Sellaiselle yritykselle myénnetty julkinen tuki, joka tuottaa ainoastaan paikallisia tai alu-
eellisia palveluja eika tuota palveluja kotivaltionsa ulkopuolella, voi kuitenkin vaikuttaa
jésenvaltioiden véliseen kauppaan, jos muista jdsenvaltioista perdisin olevat yritykset
voisivat tarjota téllaisia palveluja (my®6s sijoittautumisoikeuden kautta) eikéd tdméa mah-
dollisuus ole pelkdstdén hypoteettinen. Esimerkiksi kun jésenvaltio myéntéé julkista
tukea yritykselle likennepalvelujen tuottamiseksi, ndiden palvelujen tarjonta voi tuen
ansiosta pysyéa ennallaan tai lisédéntyé, minkad seurauksena muihin jasenvaltioihin sijoit-
tautuneiden yritysten mahdollisuudet tarjota liikennepalveluja Kyseisen valtion markki-
noilla ovat vdhdisemmét. Téllainen vaikutus voi kuitenkin olla vdhemmén todennékoi-
nen, jos taloudellinen toimeliaisuus on hyvin védhdista, josta osoituksena voi olla esi-
merkiksi hyvin pieni liikevaihto.®

Tiedonannon perusteella kynnys kauppa- ja kilpailukriteerin soveltamiselle on matalalla. Ko-
mission ratkaisukdytanndssa puhtaasti alueellisina ja siten jasenvaltioiden véliseen kauppaan
vaikuttamattomina on pidetty l&hinn& haja-asutusalueilla oleville ja omalla toimialallaan suh-
teellisen pienille yrityksille. Arvioinnissaan komissio on kiinnittanyt huomiota erityisesti siihen,
ettd tuensaajat ovat toimittaneet tavaroita tai palveluita rajatulle alueelle jasenvaltiossa ei-
vatka todennakoisesti ole houkutelleet asiakkaita muista jasenvaltioista. Lisdksi toimenpiteen
vaikutukset rajat ylittdvien investointien tai sijoittautumisen edellytyksiin on arvioitu hyvin
marginaalisiksi.

3 Oikeudellinen arvio Suomen Hopealinja Oy:n paaomittamisesta

3.1

Taustatiedot

Suomen Hopealinja on kokonaan Tampereen kaupungin omistama yhtid, jonka toimialana
on harjoittaa matkustajalaivaliikennettd ja muuta siihen liittyvaa luvallista toimintaa. Yhtio tar-
joaa sisdvesiristeilyitd Hdmeenlinnan, Valkeakosken ja Tampereen valiselld vesialueella seka
harjoittaa Viikinsaaren reittilikennettd ja huolehtii Viikinsaaren eri tapahtumien ja tilaisuuk-
sien jarjestdmisesta. Lisdksi Suomen Hopealinja harjoittaa ravintolatoimintaa.

Yhtién suurimmat omaisuuserat ovat koneet ja kalusto, joka koostuu lahes kokonaan laiva-
kalustosta. Yhtion kasitys laivakaluston kokonaisarvosta perustuu laivakalustosta laadittuun
arvonmaaritykseen vuodelta 2019 ikdvahennykset seka laivakaluston remontoinnista johtuva
arvonnousu huomioiden.

Yhti6lld on rahoituslaitoksen mydéntama pitkdaikainen laina seka lyhytaikainen tililimiitti. Li-
saksi Tampereen kaupunki on mydntanyt yhtiélle lyhytaikaista lainaa (tililimiitti). Tililimiitin
maara vaihtelee huomattavasti vuoden aikana yhtion toiminnan kausiluonteisuuden takia.

Tampereen kaupungin intressissa on kaikkien konserniyhtididensa kohdalla huolehtia siita,
ettd yhtion padomarakenne sailyy vakavaraisella pohjalla konserniyhtididen hairiéttéman toi-
minnan jatkuvuuden turvaamiseksi. On Tampereen kaupungin edun mukaista, ettd sen kon-
serniyhtiét pystyvat toimimaan kannattavasti ja vastaamaan kaikista velvoitteistaan kolman-
sille. Huolellisen omistajan tapaan Tampereen kaupunki pyrkii konsernin maineen, toiminta-
edellytysten seka rahoituksen saatavuuden turvaamiseksi tukemaan konserniyhtiéitéan ja
turvaamaan niiden toimintaedellytykset muun muassa huolehtimalla yhtididen vakavaraisuu-
desta.

8 Komission tiedonanto, kohta 192.
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Padomituksen markkinaehtoisuuden arviointi

Arvioitaessa padomituksen markkinaehtoisuutta tai sen luonnetta valtiontukena, arvion lah-
tékohdaksi tulee ottaa tavanomaisen varovaisena ja huolellisena pidettava yksityinen sijoit-
taja tai velkoja, joka olisi samassa asemassa Tampereen kaupungin kanssa télla hetkella.

Rationaalisesti toimivan ja tappionsa minimoimaan pyrkivan yksityisen talouden toimijan voi-
daan olettaa arvioivan eri jarjestelyjen taloudellisia vaikutuksia ja valitsevan vaihtoehdoista
taloudellisesti edullisimman. Lahtékohtaisesti taloudellisesti edullisimpana vaihtoehtona pi-
detdan suurimman tuoton tai pienimméan tappion tuottavaa vaihtoehtoa, mutta eri jérjestelyi-
hin sisaltyvat taloudelliset riskit vaikuttavat myds arviointiin.

(i) Padomitus

Tampereen kaupungin mahdollisen padomituksen jilkeen Suomen Hopealinjan tarkoituk-
sena olisi maksaa pitkdaikainen laina pankille pois kokonaan tai lahes kokonaan.

Paaomituksen avulla suoritettavilla lainanlyhennyksilla olisi merkittdva vaikutus yhtién rahoi-
tuskuluihin ja yhtién omien ennusteiden mukaan rahoituskulujen arvioidaan pienentyvan lai-
nojen poismaksun my6ta vuoteen 2026 mennessa noin 80 % vuoden 2023 rahoituskuluihin
verrattuna. Lainojen lyhennyksilla ja rahoituskulujen pienenemisella olisi merkittédva vaikutus
yhtiéon kassaan, mika vahentaisi yhtidn tililimiitin tarvetta. Edelleen pankille maksettavien
korko- ja rahoituskulujen vahentyessa yhtion tavoitteena on nykyista aktiivisemmin lyhentaa
myds Tampereen kaupungin luottolimiittia.

Yhtion laatimissa ennusteissa vuoden 2026 tulostavoitteeksi on asetettu viisi prosenttia liike-
vaihdosta. Valtiontukioikeudellisen arvion laatimishetkelld kdyt6ssa ei ole ollut ennustetta
siitd, milla aikataululla paaomitus tulisi kuoletetuksi.

Markkinataloustoimijatestin yhteydessa tulee ottaa huomioon my®os yrityksen nykyinen talou-
dellinen tilanne. Toimenpide ei ole markkinaehtoinen, mikali yrityksen heikon taloudellisen
tilanteen takia on epatodennékoistd, ettd se saisi vastaavat varat keréttya yksityisiltd pddoma-
markkinoilta. Unionin oikeuskdytdnndn perusteella vaikuttaa siltd, ettd ainakin tilanteessa
jossa (i) yritys on tehnyt usean vuoden ajan liikevaihtoon verrattuna huomattavan suurta tap-
piota (suunnilleen samansuuruinen kuin liikevaihto samana ajanjaksona) ja (ii) jossa yritysta
on jo aiemmin useaan kertaan tuettu julkisen vallan toimesta taloudellisen tilanteen kohenta-
miseksi, toimenpiteiden ei endé ole katsottu olevan markkinaehtoisia. Ratkaisukaytannén pe-
rusteella myds markkinoiden kilpailutilanteella saattaa olla merkitysta. Unionin tuomioistuin
on useamman ratkaisun, joissa se on katsonut toimenpiteen olevan valtiontukea, peruste-
luissa korostanut, ettéd kyseisissa tapauksissa markkinoilla, joilla tuensaajayritys on toiminut,
on ollut ylikapasiteettia.

Suomen Hopealinjan vuoden 2022 tilinpaatdksen mukaan yhtion edellisten tilikausien tappio
on ollut yhteensa 2,4 miljoonaa euroa. Vuosien 2021-2023 aikana liikevaihdot ja tilikauden
tappiot ovat olleet seuraavat:

Liikevaihto (salassa pidet- 3,1 m€ 2,2 m€
tavé arvio)*

Tilikauden tappio (salassa pidet- 226.000 € 528.000 €
tavé arvio)*

Korkokulut ja muut rahoi- | (salassa pidettévéa 86.200 € 87.000 €

tuskulut arvio)*

*Vuoden 2023 osalta luvut tulevat julkiseksi, kun tilinpaatds ilmoitetaan kaupparekisteriin.
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Suomen Hopealinjan liiketoiminta on my6s pidemmalld aikajaksolla tarkasteltuna ollut paa-
osin tappiollista. Vuotuisten tappioiden maara on suurimmillaan ollut noin neljanneksen ko.
vuoden liikevaihtoon verrattuna. Samoin kaikkien tilikausien yhteenlasketut tappiot alittavan
vuoden 2022 liikevaihdon. Vaikuttaa silt3, etta tilanteissa, joissa unionin tuomioistuin on kat-
sonut, ettd toimenpiteet eivat ole enda olleet markkinaehtoisia yrityksen heikon taloustilan-
teen perusteella, tuensaajayritysten talouden tunnusluvut ovat olleet vield merkittéavasti hei-
kompia kuin nyt arvioitavassa tilanteessa.

Vuotuisen tappion maara on kasvanut vuodesta 2020 alkaen ja ennen vuotta 2019 tappioiden
maarat ovat olleet maltillisempia. Vuoden 2021 tappiota selittdd omalta osaltaan koronapan-
demiasta aiheutuneet rajoitukset, jotka vaikuttivat yhtidon kaikkeen liiketoimintaan merkitta-
vasti. Vuoden 2023 tappio johtuu erityisesti inflaatiosta aiheutuneesta ostopalveluiden ja
raaka-aineiden hinnan noususta seké korkojen noususta. Ennen koronaa vuonna 2019 yhtid
teki voitollisen tilinpaatoksen.

Unionin oikeuskaytanndn perusteella vaikuttaa silt3, etta tilanteissa, joissa toimenpiteiden ei
ole katsottu olevan markkinaehtoisia vaan valtiontukea, tuensaajayritysten taloudellinen ti-
lanne on ollut merkittavasti Suomen Hopealinjojen taloudellista tilannetta heikompi. Toisaalta
Suomen Hopealinjan kohdalla vaikeuksissa olevan yrityksen kriteerien tayttyminen aiheuttaa
tiettya epavarmuutta padomittamisen markkinaehtoisuuden arviointiin.

Saatavilla olevien tietojen ja aiemman oikeuskaytdnndn perusteella vaikuttaa silt3, etta yhtion
taloudellinen tilanne ei yksistaan aseta estetta sille, etteikd padomituksen voitaisi katsoa ole-
van markkinaehtoinen, mutta tapauskohtaisten olosuhteiden perusteella riskia ei kuitenkaan
voida taysin poissulkea. Jalkikateisessa arviossa yhtion taloudellinen tilanne ei muodostune
niin kriittiseksi kuin pddomituksen markkinaehtoisuuden arviointi.

(ii) Maksukyvyttémyysmenettely

Mikali padomitusta ei voida toteuttaa, ei voida taysin poissulkea riskid yhtion maksukyvytto-
myysmenettelysta keskipitkalla aikavalilla. Tama skenaario on riippuvainen muun muassa tu-
levien (kesd)sesonkien vilkkaudesta seka yleisestd maailmantilanteen epavarmuudesta ja
sen vaikutuksesta muun muassa raaka-ainekustannuksiin seka ulkopuolisen rahoituksen hin-
taan. Mahdollisessa maksukyvyttémyysmenettelyssa® olisi epatodennakaista, ettda Tampe-
reen kaupunki tulisi saamaan omia velkojaan kokonaisuudessa takaisin yhtiolta.

Yleisesti konkurssimenettelyssa jako-osuudet ovat usein pienia ja tavanomaista on, etta vel-
kojat saavat vain muutamien prosenttien jako-osuuden suhteessa saataviensa maaraan.
Jako-osuuden maéara riippuisi kuitenkin konkurssipesan varallisuuden maarastéa (realisaa-
tiotulos ja saamisten perintd) seka konkurssipesalle aiheutuneiden kustannusten eli massa-
velkojen maarasta. Ennen velkojien saatavien maksua konkurssipesan varoista vahennetaan
siis pesanhoitajan palkkio, kirjanpidon kustannukset sekd mahdollisesti palkkaturvan kautta
maksetut tyontekijoiden palkat. Lisdksi jako-osuuden maaraan vaikuttaa merkittévasti velal-
lisyhtion vakuudellisen velan maar3, silla tallainen velka on etuoikeutettua velkojien maksun-
saantijarjestyksessa.

Markkinataloustoimijatestin ajatuksena on, ettd tavanomaisen varovainen ja huolellinen yksi-
tyinen velkoja tunnistaisi omalta kannaltaan edullisimman vaihtoehdon arvioimalla vaihtoeh-
toisten menettelyjen etuja ja haittoja. Edella todetusti riskia maksukyvyttdmyysmenettelysta
ei voida kokonaan sulkea pois, mikali pddomitusta ei voida toteuttaa, joten on perusteltua
tarkastella Tampereen kaupungin asemaa my6s mahdollisessa yhtidon konkurssitilanteessa.

® Tassé oikeudellisessa arviossa on arvioitu konkurssimenettelya. Muita vaihtoehtoisia maksukyvyttémyysmenettelyité ovat saneeraus-
menettely.
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Yhtion konkurssipeséaan kertyvan varallisuuden maaraa ja realisaatiotulosta on erittdin haas-
tavaa arvioida ennalta tdsmallisesti. Yhtién omaisuus koostuu paaasiassa laivakalustosta ja
tdmantyyppisen omaisuuden myynti on tavanomaista vaativampaa ostajakunnan ollessa ra-
jattu. Laivakaluston kayvasta arvosta on tehty selvitys vuonna 2019, joka ikdvahennys huo-
mioon ottaen antaa suuntaa realisaatiotuloksesta.

Yhtié on antanut Kiinteistokiinnityksia sekd aluskiinnityksia yhteensa noin 3.510.000 euron
edesta. Aluskiinnitykset on pantattu pankille. Kiinteistokiinnitykset koskevat Valkeakoskella
sijaitsevaa yhtidbn omistamaa kiinteistda siten, ettad kiinteistéon kohdistuvista kiinnityksista
noin 620.000 euroa on annettu pankille ja 500.000 euroa puolestaan Tampereen kaupungille.
Pankille annetut kiinteistokiinnitykset ovat etusijaisia Tampereen kaupungin kiinnitykseen
naéhden.

Liséksi yhti6ta rasittaa pankille mydnnetty 500.000 euron yrityskiinnitys. Yrityskiinnitykselle
jaetaan konkurssissa ennen muita saatavia 50 % kiinnitetyn omaisuuden arvosta sen jalkeen,
kun muut vakuusvelkojat ovat saaneet tdysimaaraiset suoritukset saatavilleen. Vasta edella
kuvattujen vakuudellisten velkojen suorittamisen jalkeen maksetaan tavallisille velkojille jako-
osuuksia.

Konkurssitilanteessa kiinnitysten haltijoilla on oikeus saada maksu saatavastaan pantti- tai
pidatysoikeuden kohteesta ennen muita saatavia. Kun samaan omaisuuteen on vahvistettu
useampi kiinnitys eikéd omaisuudesta realisaatiotilanteessa saatava rahamaara riitd kaikkien
vakuusvelkojen maksamiseen, kiinnitysten keskinadinen etusijajarjestys on ratkaiseva arvioi-
taessa velkojen maksujarjestysta.

Vakuusvelan kohteena olevan omaisuuden realisaatiotulokseen liittyy epavarmuutta, jonka
takia tarkkaa arviota konkurssitilanteessa velkojille kertyvien saatavien maarasta ei voida las-
kea. Yhtié on vuonna 2023 myynyt yhden laivansa hinnalla, joka on ollut alle edella mainitun
kdyvan arvon selvityksen myds ikdvahennys huomioon ottaen. Vaikuttaa silta, ettd mahdolli-
sessa laivakaluston realisaatiotilanteessa laivoista saatava myyntihinta voisi olla alhaisempi
kuin tdméanhetkiset arviot laivojen kayvasta hinnasta.

Myés kiinteistokiinnityksen kohteena olevan kiinteistén arvosta on laadittu arviokirja vuonna
2020. Arviokirja on laadittu tietyilla oletuksilla ja kiinteist6dn talla hetkelld liittyvat olosuhteet
huomioon ottaen on mahdollista, ettd sen myyntihinta ei olisi aivan arviokirjassa arvioidun
mukainen. Laivakaluston ja kiinteistdn realisaatiotulokseen liittyvat edelld mainitut seikat li-
saavat epavarmuutta mahdollisessa konkurssitilanteessa niin vakuus- kuin muille velkojille
kertyvien saatavien maarasta.

Konkurssitilanteessa tulee lisaksi ottaa huomioon Tampereen kaupungin tahtotila tukea kon-
serniyhtiéitddn seké huolehtia konsernin toimintaedellytyksen ja muun muassa rahoituksen
saatavuuden turvaamisesta myos jatkossa. Ei ole taysin poissuljettua, ettd yhtion mahdollisen
maksukyvyttdmyyden johdosta kaupunki selvittdisi omaa korvausvastuutaan yhtién velkojille
konserniyhtididen hairi6ttéméan toiminnan jatkuvuuden turvaamiseksi. Selvyyden vuoksi,
Tampereen kaupunki ei kuitenkaan ole antanut mitdan vakuuksia tai takauksia yhtion velko-
jille.

(iii) Edullisemman vaihtoehdon tunnistaminen

Padomituksen markkinaehtoisuuden selvittdmiseksi on arvioitava, onko Tampereen kaupun-
gille taloudellisesti edullisempaa tehda padomasijoitus yhtiédn vai velkoa saataviaan kon-
kurssimenettelyn kautta.

Yhtion paaomittamista koskevassa vaihtoehdossa valtiontukioikeudellisen arvion teko-
hetkelld kaytettavissa olevien tietojen perusteella yhtid pystyisi padomituksen turvin
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kehittdmaan liiketoimintaansa. Padomitus vdhentaisi yhtidn laina- ja rahoituskuluja milla olisi
luonnollisesti positiivinen vaikutus yhtion kassaan. Yhtion laatimien ennusteiden mukaan ti-
lanteessa, jossa padomitus toteutettaisiin, yhtion tilikauden tulos olisi maltillisesti voitollinen
jo vuonna 2024 ja vuoden 2026 tulostavoitteeksi on arvioitu viisi prosenttia liikevaihdosta.
Yhtié tekee myos omia hallituksensa paattamia kannattavuutta parantavia toimenpiteita, joi-
den ennustetaan yhdessa paddomituksen vaikutusten kanssa mahdollistavan 5 %:n tulosta-
voitteen saavuttamisen.

Ottaen huomioon yhtidn aiempien tilikausien tappiot, on todennakdoista, etta yhtion ei maksa
osinkoja lahivuosina ennusteen voitollisista tilikausista huolimatta tai ainakin osingonmaksu-
politikka on hyvin niukkaa. Osakkeenomistajalle arvo yrityksen pdaomittamisesta syntyy
mahdollisen maksukyvyttémyysmenettelyn valttamisella seka yhtién kassan vahvistumisella,
mika vahentad kaupungin mydntadman tililimiitin tarvetta.

Toinen muistiossa kasitelty vaihtoehto perustuu tilanteeseen, jossa pddomitusta ei voitaisi
toteuttaa. Talldin ei voida pitda poissuljettuna, etta yhti6 voisi joutua maksukyvyttémyysme-
nettelyyn. Skenaarion toteutumisen todennékdisyyteen vaikuttavat muun muassa yleiset
markkinaolosuhteet seka tulevien sesonkien onnistuminen.

Mikali konkurssipesan realisaatiotulos olisi lahelld vakuuden kohteena olevan omaisuuden
arvosta tehtyja arvioita, vakuusvelkojat saisivat ensimmaisena saatavansa konkurssipesalta.
Kuitenkin vakuuksien kohteena olevan omaisuuden arvonmaéritykseen liittyvien epavar-
muuksien takia, tarkkaa arviota vakuuden kohteena olevan omaisuuden realisaatioarvosta ei
ole saatu tehtyd. Mitd pienemmaksi vakuuden kohteena olevan omaisuuden realisaatio ja3,
sitd suuremmalla todennakoisyydella se ei riitd kattamaan kaikkea vakuusvelkaa yhtién vel-
kojille. Kaupungin vakuudet ovat joka tapauksessa toissijaisia pankin vakuuksiin ndhden.

Edelleen toisessa vaihtoehdossa Tampereen kaupungin tahtotilana lienee selvittdd mahdol-
lisuudet konsernin maineen ja hairi6ttéman toiminnan jatkuvuuden turvaamiseksi. Naiden
merkitys luo maksukyvyttémyysmenettelyn arviointiin entisestaan lisda epavarmuutta.

Valtiontukioikeudellisiin arvioihin liittyy aina tiettya oikeudellista epavarmuutta, eika tiedos-
samme ole esimerkiksi tdysin vastaavaa oikeustapausta nyt arvioitavan tilanteen kanssa. Nyt
arvioitavana olevaan markkinataloustoimijatestiin ja pddomituksen markkinaehtoisuuden ar-
viointiin liittyy useampi ylempana tdssa muistiossa mainittu epavarmuustekija.

Lisdksi arviomme mukaan yhtién laatimat rahoitus-, tase- ja tulosennusteet ovat realistisesti
laadittuja ja niihin pohjautuen voidaan tehda perusteltuja arvioita yhtién taloudellisesta tilan-
teesta tulevaisuudessa. Muistion laadinnassa ei kuitenkaan ole kaytetty apuna taloudellista
neuvonantajaa, eikd lukujen ja ennusteiden oikeudellisuutta ja tarkkuutta ole siten arvioitu
yhtidsta ulkopuolisen taloudellisen asiantuntijan toimesta.

Yhteenvetona muistiossa esiin nostettujen vaihtoehtojen keskinaisesta analyysista todetaan,
ettd juridisen arvion perusteella yhtion omaisuuden likvidointi konkurssimenettelyssa
tuottaisi todendkoisesti Tampereen kaupungille suuremmat tappiot kuin vaihtoehto,
jossa kaupunki paaomittaisi yhtiota ja pyrkisi tervehdyttamaan sen liiketoiminnan jal-
leen kannattavaksi. On todenndkoista, ettd samassa tilanteessa kaupungin kanssa oleva
yksityinen markkinataloustoimija valitsisi oman sijoituksensa turvaamiseksi yhtidn padomitta-
misen konkurssivaihtoehdon sijasta.

Vaikutus kauppaan ja kilpailuun

Suomen Hopealinja tarjoaa sisavesiristeilyita Suomen sisavesistdssa Hameenlinnan, Valkea-
kosken ja Tampereen vélisella vesialueella, harjoittaa Viikinsaaren reittilikennetté ja huolehtii
Viikinsaaren eri tapahtumien ja tilaisuuksien jarjestamisesta seka harjoittaa pienimuotoisesti
ravintolatoimintaa sisavesiristeilijoillda sekd muutamassa Kiintedssa toimipisteessa
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Tampereella. Seka sisavesiristeilyiden etté ravintolapalveluiden tarjoaminen kohdistuu siten
rajatulle maantieteelliselle alueelle Suomen sisélla, eika yhtidlla ole suoraa jasenvaltioiden
rajat ylittdvaa liiketoimintaa.

Mikali toimenpiteelld ei ole lainkaan vaikutusta jasenvaltioiden véliseen kauppaan, unionin
valtintukisaannot eivat tule lainkaan sovellettavaksi eli toimenpide on valtiontukioikeuden na-
kdkulmasta sallittu. Tuomioistuin arvioi kuitenkin kauppa- ja kilpailukriteerin tayttymista erit-
téin matalalla kynnyksella.

Mahdollinen padomitus ei suoraan vaikuta jasenvaltioiden véliseen kauppaan, mutta silla voi
olla valillisesti vaikutusta yhtion liiketoiminnan vahvistamiseen entisestaan. Ei ole taysin pois-
suljettua, ettd myds jokin muu toimija olisi kiinnostunut tarjpamaan samoja palveluita samoilla
vesialueilla, joilla yhti6 talla hetkella toimii. Padomituksella on siten merkittdva vaikutus pal-
velun tarjonnan ennallaan séilymiseen ja tata kautta kilpailuun ko. sisivesialueella.

Komission tiedonannossa on erikseen tuotu esiin, etta likennepalvelujen tarjonnan ennallaan
sailyttdmiseksi mydnnetty tuki, voi vaikuttaa muissa jasenvaltioissa sijaitsevien yritysten mah-
dollisuutta tarjota liikennepalveluja kyseisen valtion markkinoilla. Ottaen huomioon tdma ko-
mission linjaus yhdessa sen seikan kanssa, ettéd kauppa- ja kilpailuvaikutuksen tayttymisen
kynnys on oikeuskaytédnnéssa ollut varsin matalalla, toimenpiteella todennédkoisesti kat-
sottaisiin olevan vaikutusta valtiontuen maaritelman mukaisesti kauppaan ja kilpailuun
sisamarkkinoilla.

4 Johtopaiatokset ja suositukset

Tassa muistiossa on arvioitu, tayttddké Tampereen kaupungin suunnittelema Suomen Ho-
pealinja Oy:n padomitus valtiontuen maaritelmén vai onko toimenpide markkinaehtoinen.
Saatujen tietojen perusteella katsomme, ettd Tampereen kaupungille edullisempi vaihto-
ehto olisi yhtion paaomittaminen kuin yhtién omaisuuden likvidointi ja saatavien pe-
rinta konkurssimenettelyssa. Tarkempi analyysi vaihtoehtojen vertailusta on suoritettu lu-
vussa 3.2.

Edelleen kaytdsséa olleen asiakirja-aineiston perusteella yhtion pddomittamista koskeva toi-
menpide on markkinaehtoinen. Mahdollisuutta pddomitustoimenpiteen tulkitsemisesta jalki-
kateen valtiontueksi ei kuitenkaan taysin voida sulkea pois, mutta piddmme riskid maltillisena.

Valtiontukioikeudellinen arvio pddomituksen markkinaehtoisuudesta on tehty yhtién hallituk-
sen hyvaksymien taloudellisten laskelmien ja ennusteiden perusteella, jotka késityksemme
mukaan antavat todenmukaisen kuvan yhtién tilanteesta seka tulevaisuuden nékymista. Sel-
vyyden vuoksi todetaan, ettéd Asianajotoimisto Merkurius Oy on sille toimitettujen materiaa-
lien perusteella tdssé muistiossa tehnyt valtiontukioikeudellisen arvionsa, eiké toimeksiannon
yhteydessa ole syvallisesti analysoitu taloudellisten lukujen tarkkuutta ja oikeellisuutta. Edel-
leen muistiossa esittdmamme kasitykset yhtion omaisuuden (kalusto ja kiinteistét) realisaa-
tioarvosta perustuvat omaan kokemukseemme omaisuuden realisoinnista insolvenssioikeu-
dellisissa toimeksiannoissa.

Suosituksemme on, ettd Tampereen kaupunki suorittaa vield sisdisen riskiarvioinnin tdman
muistion perusteella ja tekee sen jalkeen paatdksen asiassa etenemisesta.

ASIANAJOTOIMISTO MERKURIUS OY



