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2.

VKED —-MAJANDUSKASVU EDENDAJAD

Euroopa majandusedu soltub suurel méaéral sellest, kuidas kasvavad véikesed ja
keskmise suurusega ettevotjad (VKEd) ning kas nad saavutavad oma potentsiaali.
VKEd annavad rohkem kui poole kogu lisandvaartusest véjaspool finantssektorit ja
16id viimase viie aasta jooksul Euroopas 80 % kdigist uutest tdokohtadest™.

VKEd seisavad tihti silmitsi suurte raskustega, et saada kasvuks ja innovatsiooniks
vgjalikku rahastamist.

Uks peamine eesmark, mis on sitestatud nii Euroopa jargmise kimnendi
majanduskasvu strateegias , Euroopa2020” kui ka komisjoni thtse turu aktis® ja
Euroopa vaikeettevotlusalgatuses ,Small Business Act”,® on parandada VKEde
juurdepsssu rahastamisele. lga-aastases majanduskasvu analiilisis* on réhutatud
tugeva finantsslisteemi olulist rolli majanduskasvu toetamisel ja kehtestatud
|Ghigjalised tegevuseesmargid.

Selles kontekstis vdib finantskriisile reageerimiseks rakendatav finantsteenuste
reformikava pakkuda VKEdele regulatiivseid eeliseid. Peale selle teeb komigon
ettepaneku eraldada ELi tasandil uued rahalised vahendid, mis on suunatud VKEde
kasvu pidurdavate peamiste turutdrgete korvaldamisele.

Komigon esitab kéesolevas tegevuskavas mitu poliitikameedet, mida ta soovib
rakendada, et lihtsustada 23 miljoni Euroopa VKE juurdepddsu rahastamisele ja
panustada ol ulisel maéral majanduskasvu®.

PROBLEEMIDELE REAGEERIMINE

Raskused rahastamisvGimaluste leidmisel on VKEde arengu puhul (ks peamine
takistus, mida on lisas ka Uksikasjalikumalt selgitatud®. Sellistel takistustel on mitu
pdhjust, méned neist tsiiklilised,” méned struktuurilised. Olulise tahtsusega on
rahaliste vahendite pakkujate ja soovijate vahelise teabevahetuse ebaiihtlus.

VKEde vdlisrahastamine soltub véga suurel médéral pangalaenudest. Seepérast tuleks
neile pakkuda sobivaid alternatiive.

Komigon kavatseb votta vastu Gigusakte, et muuta VKEd investoritele ndhtavamaks
ning turud VKEdele atraktiivsemaks ja ligipd8setavamaks. Regulatiivsete
muutustega séilitatakse Gige tasakaal usaldatavusnduete ja VK Ede rahastamise vahel
ning investorite kaitse ja spetsiaalselt VKEdel e kohandatud meetmete vahel.

Teiseks kavatseb komigon jétkata ELi eelarve kasutamist, et parandada VKEde
juurdepaasu rahastamisele, eesmargiga korvaldada VKEde kasvu pidurdavad

g N w N

Ettevdtluse struktuurstatistika (Eurostat)
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/european_business/data/database.

KOM(2011) 206.

KOM(2011) 78.

KOM(2011) 815 I&plik.

Koénealusele tegevuskavale jargnevad tulevased algatused valmistatakse hoolikalt ette ning need
sisaldavad vajaduse korral agakohaseid m&juhinnanguid.

Euroopa K eskpank, ,, Survey on the Access to Finances of SMES’; veebruar 2010.

EIM, , Cyclicality of SME Finance’; marts 2009.

ET



ET

peamised turutorked (st ebalihtlane teave ja riskikapitalituru killustatus). EL.i
sekkumisel peab olema selge lisandvaartus, mis téiendab riiklikul tasandil
kattesaadavaid rahaliss vahendeid, ning see peab atama leida téendavaid
rahastamisvéimalusi (nn mitmekordse finantsmdju olemasolu)®.

Kolmandaks kasutab komison oma koordineerivat rolli, tehes eelkdige koost6od
liikmesriikidega eesmérgiga vahetada parimaid tavasid ning arendada slnergiat
riiklike ja ELi tasandi meetmete vahel.

Enamikul meetmetel on keskmise pikkusega voi pikaajalised eesméargid, kuid oluline
on ka rohutada, et Euroopa astub juba praegu samme koige teravamate
probleemide lahendamiseks.

Peamine eesmark on stabiliseerida majanduslik ja finantsolukord. Oktoobri |6pus
leppisid riigipead ja valitsugjuhid kokku laialdases meetmepaketis, mis on suunatud
praegu finantsturgudel valitsevate pingete leevendamisele, kaitstes samal ga ka
laenude voogu reaal majandusse ja valtides liigset finantsvdi menduse vahendamist.

Konkreetsemalt VKEde jaoks on Euroopa praeguse programmiperioodi (2007-2013)
jooksul loonud tasakaalustatud kogumi paindlikest rahastamisvahenditest, mis on
olulised VKEde mitmekllgsete rahastamisvajaduste rahuldamiseks.
Konkurentsivbime ja uuendustegevuse raamprogrammi rahastamisvahendid
eclarvega 1,1 miljardit eurot peaksid voimaldama finantseerimisasutustel pakkuda
rohkem kui 315 000 VK Ele umbes 30 miljardi euro ulatuses uusi rahalisi vahendeid®.
Aastatel 2008-2011 laenas Euroopa Investeerimispank VKEdele umbes 40 miljardit
eurot, millest said kasu tle 210 000 VKE.

Uhtekuuluvuspoliitika valdkonnas on komison juba vastu vétnud meetmed
eesmargiga tagada 15 liikmesriigi VKEdele investeeringuid tdukefondide abil
kavandatud finantskorraldusvahendite kaudu. Neid meetmeid on veelgi tugevdatud,
lubades investeeringuid VKEdele kdigis liikmesriikides nende ettevdtjate tavaparase
aritegevuse mis tahes etapis, ning need meetmed kujutavad seetdttu endast olulist
aternatiivset rahastamisallikat, et saada juurdepédésu krediidivoimalustele.
Ettevotjatele omakapitaliinvesteeringute, garantiide ja laenude ndol antav abi on
kéesoleval eelarveperioodil hinnanguliselt vahemalt 3 miljardit eurot.

Lisaks luuakse selleks, et tagada parem juurdepdas laenudele, ELi teadusuuringute
seitsmenda raamprogrammi  riskijagamisrahastu raames alates 2012. aastast
gpetsiaalne  riskijagamisvahend. Nimetatud vahendi abil tagatakse
finantsvahendgjatele riskijagamise mehhanismiga osalised garantiid, vahendades
seeldbi nende finantsriske ja julgustades neid andma 25000 kuni 7,5 miljoni euro
ulatuses laene teadusuuringute, arenduse jainnovatsiooniga tegelevatele VKEdele.

Meetmed on kooskdlas praeguse ja tulevase finantsraamistikuga. Kik selles tegevuskavas kavandatud
meetmed on kooskdlas ettevitete ja VKEde konkurentsivBime programmi ning programmiga
»Horisont 2020” . Asutuste ja Euroopa ettevtlusvBrgustiku kulud kaetakse eraldistest, mis on komisjoni
ametlikus programmit6os juba selleks ette nahtud.

St iga euro kohta, mis investeeritakse konkurentsivBime ja uuendustegevuste raamprogrammi kaudu,
saab abisagja |6puks 30 eurot
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3.1

3.1.1.

REGULEERIVAD MEETMED
Riskikapitali 6igusraamistiku parandamine
Uusriskikapitali kasitlev 6igusakt

Riskikapitalifondid on ettevltjad, kes pakuvad peamiselt omakapitali kaudu
rahastamist reeglina véga véakestele ettevotjatele nende éritegevuse algstaadiumis.
ELis on riskikapitalil kdrge, kuid suures osas kasutamata potentsiaal VKEde
arendamiseks. Hoolimata ELi varahaldussektori suurest mahust puuduvad ELis
praegu kehtivates Gigusaktides erisdtted selleks, et suunata omakapitalivahendeid
VKEdele. Riskikapitalifondide valits§ad ssavad harva kasu alternatiivsete
investeerimisfondide valitsgaid kasitlevas direktiivis kehtestatud tegevusloast, kuna
selle kinnis — 500 miljonit eurot — on suurem kui enamiku ELi riskikapitalifondide
portfell.

Komisjon'® teeb seeparast ettepaneku kehtestada uus Euroopa riskikapitalikord, mis
vOimaldab ELi riskikapitalifondidel tuua oma vahendid turule ja kaasata kapitali
Uleeuroopaliselt kogu thtsel turul. Uus kord vahendab liikmesriikide vahel valitsevat
riskikapitaliturgude killustatust, mis takistab piiritleseid tehinguid ja piirab
riskikapitali pakkumist.

Uus raamistik on lihtne ja tdhus, naeb ette Uhekordse registreerimise
péritoluliikmesriigis ning sisaldab lihtsustatud aruandluskohustusi ning kohandatud
organisatsioonilis ja éritegevuse eeskirjul.

Kui raamistik on kehtestatud, peaks see suurendama riskikapitalituru ulatust ning
tooma kaasa i) suuremad ja tdhusamad riskikapitalifondid, mis pakuvad rohkem
vOoimalusi  spetsialiseerumiseks  investeeringute liigi  jérgi; ii)  Suurema
fondidevahelise konkurentsi ja nende investeeringute parema hajutamise; ning iii)
VK Edel e kattesaadavate piiri Ul este rahastamisvdimal uste laienemise.

Koos kaesoleva tegevuskavaga esitleb komigon wuut ELi riskikapitali
raamistikku, millega luuakse tdeline siseturg riskikapitalifondidele. Komigjon
palub Euroopa Parlamendil ja ndukogul see seadusandlik ettepanek vastu votta
2012. aasta juuniks.

3.1.2. Riskikapitali tehtavate investeeringute Gigusraamistik

Institutsionaalsed investorid, eriti kindlustusettevotjad, kuid méningal méaéral ka
pangad, on potentsiaalsed riskikapitalifondidesse investeerijad. Mdnes liikmesriigis
on nad juba praegu ol ulise tdhtsusega investorid.

Uued usaldatavusnduete raamistikud kindlustusettevétjatele (Solventsus 11*) ja
pankadele (kapitalinduete maarus ja direktiiv*?) on andnud alust kahtlusteks, et need

10

11

12

Komigioni 2007. aasta ettepanek riskikapitalifondide vastastikuseks tunnustamiseks el ole véhendanud
liikmesriikide vahel valitsevat regulatiivset killustatust, kuigi liikmesriigid toetasid seda ettepanekut
2008. aastal.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2009/138/EU, 25. november 2009, kindlustus- ja
edasikindlustustegevuse algatamise ja jétkamise kohta (Solventsus 11).

Komisjon véttis 20. juulil 2011 vastu seadusandlike ettepanekute paketi, et tugevdada pangandussektori
reguleerimist. Ettepanekuga asendatakse praegu kehtivad kapitalinduete direktiivid (2006/48 ja
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vBivad pérssida investeeringuid riskikapitalifondidesse, mida usaldatavusnduete™
arvutamisel késitletakse kui noteerimata investeeringuid vdi kérge riskitasemega
varasid (koos kaupade ja riskifondidega).

Selline kohtlemine vastab usaldatavusriskidele. Té&pne riskikapitali kasitlev
Oigusraamistik, mis tunnustab eelkdige riskide hajutamisest saadavat kasu, voib siski
lubada teatud maaral riskikapitali investeeringuid viisil, mis e tekita
usaldatavusriske.

Pikaajalis investeeringuid kasitleva laiema analliis raames ning koostoos
Euroopa Pangandusg ar elevalve ning Euroopa Kindlustus- ja
Tooandjapensionide Jérelevalvega tehtava tehnilise t66 alusel viib komigon
2012. aastal l&bi uuringu, mis kasitleb usaldatavusnfuete ning pankade ja
kindlustusettevétjate tehtud kapitaliinvesteeringute vahelist seost.

3.1.3. VKEde e soodsad maksureformid

Komigon tegi koost6édd riiklike ja valdkonnaekspertidega, puides leida viise
regul atiivsete ja maksutokete kdrvaldamiseks piiridlestelt
riskikapitaliinvesteeringutelt. Riihm maksueksperte’ on kindlaks teinud piiritileste
riskikapitali investeeringute puhul eksisteerivad peamised maksundusprobleemid,
mis vOivad ELi 27 erineva maksusisteemi vahelise Uhtsuse puudumise téttu
pohjustada topeltmaksustamist, ebakindlust seoses maksustamislahendustega ja
haldustdkkeid . Kuigi liikmesriikide vahelised kahepoolsed topeltmaksustamise
valtimise lepingud peaksid tavaliselt selliseid probleeme ennetama, el pruugi need
alati rahuldada riskikapitali investeeringutes kasutatavate keeruliste &ristruktuuride
vajadusi.

Euroopa riskikapitali korraga eemal datakse tokked piiritleselt vahendite kogumiselt,
kuid see kord iseenesest e lahenda maksustamisega seotud probleeme, mis
kaasnevad piiritleselt investeeritud rahaliste vahenditega. Riskikapitalifondi Uhtne
maiste oleks siiski hea alguspunkt, et pllda téiendavalt koos liikmesriikidega leida
lahendusi maksuprobleemidele, mis vOivad takistada selliste rahaliste vahendite
piiridlest investeerimist.

Komigon viib 2012. aastal 16pule piiritleste riskikapitali investeeringute puhul
esinevate maksutdkete uurimise, et esitada 2013. aastal lahendused, mille
eesmark on eemaldada tdkked ning samal ajal valtida maksudest
korvalehoidumist ja maksupettusi.

13

14

15

2006/49) direktiivi ja maérusega ning see ettepanek kujutab endast suurt sammu kindlama ja
turvalisema finantsstisteemi loomise suunas. Direktiiviga reguleeritakse juurdepadésu hoiuste vétmisega
seotud tegevustele, samas kui madrusega kehtestatakse usaldatavusnduded, mida asutused peavad
jargima. Vt KOM(2011) 453 I6plik, KOM(2011) 452 |8plik; komisjon esitas ettepaneku 20. juulil 2011
ning selle Ule peetakse hetkel nBukogus ja parlamendis 18birédkimisi.

Vt nditeks kavandatud méadruse (krediidiasutuste ja investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate
usaldatavusnBuete kohta) artikkel 123, KOM (2011) 452 16plik, 20.7.2011.

http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/company_tax/initiatives s
mall_business/venture_capital/tax_obstacles venture capital_en.pdf.

Piisiva tegevuskoha erinevad méératlused sunnivad riskikapitalifonde sageli looma tiitarettevdtjaid ning
seisma seet6ttu silmitsi suurema haldus- ja maksukoormusega.
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3.2.

3.3.

3.3.1.

Riigiabi eeskirjad, mison VK Ede rahastamisvGimaluste puhul agakohased

Riigiabipoliitika vbib toetada VKEde juurdepddsu rahastamisele erineva viisl,
vOimaldades anda abi pankadele finantsstabiilsuse saavutamiseks ning pakkudes
suuniseid liikmesriikidele selle kohta, kuidas kavandada abikavasid, mis toetaksid
strateegia ,,Euroopa 2020” eesméarke (teadus- ja arendustegevus ja innovatsioon,
piirkondlik ja sotsiaalne Uhtekuuluvus jne), ning arvestada VK Ede erivajadustega.

Riskikapitalisuunised*® véimaldavad toetada VKEde vargjases etapis rahastamist,
vOimendada erakapitali ja leevendada turutbrkeid. Komisjon on tunnistanud
suuremat omakapitalivgjadust ning tdstnud alustavatesse ettevotjatesse tehtava
omakapitaliinvesteeringu kinnist 1,5 miljonilt eurolt 2,5 miljoni euroni. Teatavatel
juhtudel on riigiabieeskirjadega lubatud sekkuda isegi seda kiinnist Uletavate VKEde
puhul

Komigon vaatab 2013. aastaks |abi uldise grupierandi mé&aruse ja mitmed
riigiabisuunised, sealhulgas riskikapitali kasitlevad suunised, et saavutada
strateegia ,, Euroopa 2020” eesmargid jareageerida VK Ede vajadustele.

VK Edejuurdepaasu parandamine kapitaliturgudele

Selleks et parandada VKEde ' juurdepédasu kapitaliturgudele, teeb komisjon
ettepaneku viia sisse mitu regulatiivset muudatust, mille eesmérk on parandada
VKEde turgude ndhtavust ning vdhendada vdimaluse korral VKEde kulusid ja
regulatiivset koormust, sédilitades samal gja piisavainvestorite kaitse.

Nahtavamad VKEde turud

Komigon soovib aidata kaasa homogeensete, investorite jaoks atraktiivsete VKEde
kasvuturgude véljaarendamisele. Finantsinstrumentide turge késitleva direktiivi
ettepanekus™® on esitatud ettepanek anda nimetus ,VKEde kasvuturg” sellistele
mitmepoolsetele kauplemissiisteemidele, mis vastaksid Uhtsetele tunnusjoontele.
Eesmérk on leida sobiv tasakaal VKEde suhtes kohaldatavate proportsionaasete
nduete jainvestorite kdrgetasemelise kaitse™ vahel.

Selline mérgistus lubaks nendel turgudel olla ndhtavam, meelitades ligi investoreid ja
muutes need turud likviidsemaks. Margistuse kasutamine oleks vabatahtlik ja
pohineks nbuetel, mille komigon votab vastu Euroopa Va&artpaberiturujérelevalve
ettepanekule tuginedes. Margistuse annavad vdlja riiklikud pédevad asutused.
Mérgistus omakorda lubab turgudel vdja tottada standardsemaid tooriistu
(indekseid, nendele turgudele investeerivaid erifonde), luua mitmepoolsete
kauplemissiisteemide vorgustikke jajargida parimaid tavasid.

16
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18

19

Uhenduse  suunised  viikestesse ja  keskmise  suurusega  eftevitetesse  tehtavatele
riskikapitaliinvesteeringutele antavariigiabi kohta, ELT C 194, 18.8.2006, Ik 2-21.

Finantsturgude kontekstis hélmavad VKEd ka piiratud turukapitalisatsiooniga (alla 100 miljoni euro)
ettevtjaid.

Direktiiv finantsinstrumentide turgude kohta, millega tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja
nbukogu direktiiv 2004/39/EU, KOM(2011) 656 16plik, vastu vBetud 20.10.2011.

Investorite kaitse taset tugevdataks veelgi, kui vastavalt ettepanekule laiendataks turu kuritarvitamist
kasitleva direktiivi kohaldamisala mitmepool setele kauplemissiisteemidele.

ET



ET

2011. aasta oktoobris esitati ELi kapitaliturge kasitlevas digusaktis (direktiiv
finantsinstrumentide turgude kohta) ettepanek VKEde kasvuturu margistuse
kohta. Komigon palub Euroopa Parlamendil ja nbukogul see seadusandlik
ettepanek vastu votta voimalikult kiiresti.

3.3.2. Noteeritud VKEde nahtavamaks muutmine

L &bipaistvusdirektiivi ® muutmisettepaneku eesmark on parandada juurdepaasu
korraldatud teabele Euroopas. Praegu on ligipdas noteeritud ettevotjaid kasitlevale
finantsteabele pohjendamatult keeruline: huvitatud isikud peavad selle teabe
leidmiseks otsima labi 27 riigi andmebaasid.

EL tasandil kesksest juurdepaésupunktist laialt kéttesaadav kvaliteetne ja vorreldav
teave muudaks noteeritud VKEsid kéasitleva teabe laiema kasutamise investorite
jaoks lihtsamaks. Keskne juurdepadasupunkt vahendaks tokkeid ja sisenemiskulusid
uute ariteabe pakkujate jaoks, kes vbivad soovida turule siseneda, et taita tihimik
vaiksemate ettevotjate kohta teabe pakkumise valdkonnas. Samuti vdivad ka
vaiksemad emitendid ise soovida investeerida piiritlestele investoritele suunatud
téiendatud teabe ja dokumentide pakkumisse.

Koostdbs Euroopa Vaartpaberiturujarelevalvega parandab komigon
olemasolevat salvestussiisteemi ja tootab korraldatud teabe jaoks valja lUhtse
juurdepdasupunkti ELi tasandil. Komigon aitab parandada juurdepaasu
noteeritud VKEsd kasitlevale kvaliteetsele teabele. Komigon palub Euroopa
Parlamendil ja ndukogul see seadusandlik ettepanek vastu votta 2012. aasta
|6puks.

3.3.3. Noteeritud VKEde aruandluskoor muse vahendamine

Selleks et lihtsustada raamatupidamiseeskirju VKEde jaoks ja vahendada nende
halduskoormust, vottis komison vastu ettepaneku teatavat thlpi &rithingute
raamatupidamise aastaaruannete, konsolideeritud raamatupidamisaruannete ja
seonduvate aruannete direktiivi kohta®. See véimaldaks VKEdel sissta igal aastal
kuni 1,7 miljardit eurot. Raamatupidamise aastaaruannete parem vorreldavus ja
keskendumine olulisele teabele peaks aitama teha paremaid investeerimisotsuseid ja
kapitali paremini jaotada.

Komigjon teeb ka ettepaneku vahendada véikeste emitentide suhtes kohaldatavaid
ndudeid ja nende emitentide kulusid, kdrvaldades eelkdige kvartaliaruannete
koostamise  kohustuse ja vottes laiddasemalt kasutusele  Euroopa
V dartpaberiturujérelevalve poolt koostatud vormid, mis lihtsustaks teabe vordlemist
investorite jaoks. Uues labipaistvusdirektiivis sisalduvat lihtsamat korda hakatakse
kohaldama kdigi emitentide suhtes ning kulude véhendamise mdttes on sellel suurem
mdju vaikestele emitentidele. Investorite kaitse tagatakse |dbi kohustusliku
poolaasta- ja aastatulemuste avaldamise ning ka turu kuritarvitamist kasitlevas

20

21

Direktiiv, millega muudetakse direktiivi 2004/109/EU (l&bipaistvuse nduete tihtlustamise kohta teabele,
mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle véartpaberid on lubatud reguleeritud turul
kauplemisele,) ja komisjoni direktiivi 2007/14/EU; KOM(2011) 683 15plik, vastu vdetud 25.10.2011.
KOM(2011) 684 16plik.
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34.

direktiivis ja prospektidirektiivis ndutud avalikustamise kaudu. Ettevotjad voivad
loomulikult jétkuvalt andainvestoritele ka rohkem teavet.

Hiljuti prospektidirektiivi® sisse viidud muudatusega kehtestati VKEde ja piiratud
turukapitalisatsiooniga ettevotjate suhtes proportsionaalse avalikustamise kord.
See kord peaks véhendama andmete avaldamist ning VKEde ja véikeste emitentide
hal duskoormust, méjutamata samas investorite kaitset.

2011. aasta oktoobris esitati seadusandlik ettepanek
raamatupidamisdirektiivide muutmiseks, et lihtsustada ja parandada VKEde
raamatupidamiseeskirju.

Samal ajal esitas komigon ettepaneku vaadata l&bi |abipaistvusdirektiiv
eesmar giga véhendada vaikeste emitentide regulatiivset koor must.

Komigon palub Euroopa Parlamendil ja ndukogul need seadusandlikud
ettepanekud vastu votta 2012. aasta |Gpuks.

2012. aasta juuliks esitatakse ettepanek delegeeritud &igusaktide kohta
prospektidirektiivi kontekstis, tapsustades VKEdele ja vaikestele emitentidele

mdeldud proportsionaalse avalikustamise korra sisu.

Panga kapitalinbuete téttu VK Edele avalduva méju uurimine

Baseli pangajarelevalve komitee poolt vélja tootatud ja pankade suhtes kohal datava
kapitaliraamistiku — ELi 0igusesse Ule vdetud kapitalinGuete direktiivi kahe
kohandamise kaudu (kapitainduete direktiiv 111 ning kavandatud kapitalinuete
direktiiv 1V ja kapitalinbuete médarus) — eesméark on tugevdada usaldatavusnéudeid
kasitlevaid panganduseeskirju. Lisaks suurema ja kvaliteetsema kapitali ndudmisele
kehtestatakse sellega turutegevustele kérgemad kapitalindbuded ja muudetakse
rangemaks likviidsusriski haldamise eeskirju. See tagab suurema finantsstabiilsuse,
kindlamad &rimudelid panganduses ja tugevamad bilansid.

Kapitalinbuete direktiivi IV kohaselt jatkatakse praegu VKEde laenude suhtes
kohaldatavate usaldatavusnduetega seoses Basel Il raamistiku sétete kohaldamist
(VKEde riskipositsiooni suhtes kohaldatakse standardmeetodi  kohaselt
soodusriskikaalu 75 %). Veelgi soodsam VKEdele esitatavate nduete kord nduaks
rahvusvahelise Baseli raamistiku l8bivaatamist. Sellega peaks eelkbige nditama, et
praegune lahenemisviis on liiga jaik. Seepérast on komigoni ettepanekus esitatud
VKEde riskipositsiooni riskikaalu nduetega seoses |8bivaatamisklausel.

Komigon esitab parast Euroopa Pangandusjdrelevalvega konsulteerimist 24 kuu
jooksul pérast uue méaaruse joustumist aruande VKEdele ja fulslistele isikutele
laenuandmise kohta. Komigon esitab oma aruande Euroopa Parlamendile ja
ndukogule koos koikide agakohaste ettepanekuga, mis kasitlevad VKEde riskikaalu
|abivaatamist. Sellega seoses palutakse Euroopa Pangandusjdrelevalvel anallitisida
praeguseid riskikaale, et uurida nende vahendamise voimalusi, vottes arvesse
stsenaariumi, mille kohaselt pragu kehtivaid riskikaal e vahendatakse Uihe kolmandiku
vOrra, ning esitada vastav aruanne 1. septembriks 2012.
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3.5.

3.6

4.1.

Euroopa Pangandusarelevalve aruande ja soovituste pohjal kaalub komisgon
VKEde riskikaalu klUsimuste kéastlemiseks sobivate meetmete votmist
kapitalinGuete direktiivi IV ja kapitalinduete maar use raamistiku kontekstis.

Hilinenud maksmist kasitleva dir ektiivi rakendamise kiirendamine

Paljud ettevdtjate voi ettevdtjate ja riigiasutuste vaheliste @ritehingutega seotud
maksed teostatakse kokkulepitust palju hiljem. See on Euroopa ettevdtjatel e kulukas,
sest hilinemisega laekuvad maksed ulatuvad umbes 1,1 triljoni euroni®*. Hilinenud
maksmist kéasitleva direktiivi sdtete |@bivaatamise tulemusel on alust eeldada, et
ltihendatud maksetshtaegade tulemusel VKEde rahavood paranevad®. See vdib
vahendada vajadust |Uhigalise vélisrahastamise jarele.

Komigon soovitab tungivalt liikmesriikidel kiirendada hilinenud maksmist
kasitleva direktiivi rakendamist, nii et see toimuks enne 2013. aasta marts
ulevotmistahtaega.

Euroopa sotsiaalettevotlusfonde kasitlev innovatiivne kord

Sotsiaal ettevotted moodustavad ELis uue esilekerkiva sektori. Need on ettevotjad,
kelle peamine eesmérk on saavutada pigem sotsiaalne mdju, selmet teenida kasumit
osanikele voi teistele sidusrihmadele.

Kuna need ettevdtjad on sotsiaal selt uuenduslikud ja sageli ales &gargatud,
koosnevad nad sageli suurest hulgast VKEdest ning seisavad sarnaselt kdikidele
vaikeettevotjatele silmitsi rahastami sprobleemidega.

Komigon esitab Euroopa sotsiaalettevotlusfonde kasitleva uue korra, mis
voimaldab ELi fondidel sellele valdkonnale spetsialiseeruda ja turustada neid
fonde kogu ELis kindla ja aratuntava mérgi all. Komigon palub Euroopa
Parlamendil ja ndukogul see seadusandlik ettepanek vastu votta enne
2012. aasta |dppu.

VKEDELE MOELDUD ELI FINANTSMEETMED

Komigon on esitanud ettepaneku mitme uue finantsinstrumendi kohta, et lihtsustada
VKEde juurdepddsu rahastamisele ka tulevikus (2014-2020). Oluline on tagada
erinevate ELi rahastamiskavade lihtsus ja omavaheline thtsus. Komigon kehtestas
vOla- ja omakapitaliplatvormide pdhimétted, millega standarditakse instrumentide
toimimine, edendatakse suhteid rahastamispartneritega ja parandatakse
haldustdhusust . Aastateks 20142020 kehtestatud htekuuluvuspoliitika raames
suurendatakse rahastamisvahendite ulatust, laiendades nende kohaldamisala ja
muutes nende rakendamise raamistikud paindlikumaks ja t6husamaks.

Meetmed VK Edele laenuandmise parandamiseks

Komigion on teinud ettepaneku luua ELi laenupdhine rahastamisvahend ettevotjate
kasvu toetamiseks ning teadusuuringute ja innovatsiooni jaoks, mille kaudu
pakutakse garantiisid ja muud liiki riskijagamise vOimalusi, et parandada
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SEK(2009) 315.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2011/7/EL, 16. veebruar 2011, hilinenud maksmisega
vaitlemise kohta ritehingute puhul. See tuleb siseriiklikkusse Gigusesse Ule votta hiljemalt 16. mértsiks
2013.

KOM(2011) 662.
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laenuandmist VKEdele, sealhulgas teadusuuringute ja innovatsiooniga tegelevatele
VKEdele.

Rahastamisvahend kujutab endast integreeritud struktuuri, mis koosneb erinevatest
vahenditest, millel on kindlad poliitikaeesmargid kooskdlas komigjoni teatisega
»Jargmise pdlvkonna uudsete rahastamisvahendite raamistik: ELi omakapitali- ja
vélaplatvorm”?’. Seda rahastatakse ettevdtete ning vaikeste ja keskmise suurusega
ettevitjate konkurentsivéime programmist (2014-2020) ?® ning programmidest
, Horisont 2020" % ja,, Loov Euroopa’.

Ettevotete ja VKEde konkurentsivéime programmi *° kaudu n&eb komisjon
ettevotjatele ja eriti VK Edele ette laenutagami srahastu, mis annab garantii:

1) rahastamisele laenuvahendite varal laenude, alutatud ja osaluslaenude vai liisingu
kaudu, et vahendada VKEde probleeme nende arengut soodustavate
rahastamisvOimaluste leidmisel;

i) VKEde laenurahaportfellide vaartpaberistamisele, mille kaudu kaasatakse
VKEdeletaiendavat |aenuraha.

Véja arvatud véaartpaberistatud portfellis sisaduvate laenude osas, katab
laenutagamisrahastu  laene kuni 150000 euro ulatuses ning tagasimakse
miinimumtahtajaks on 12 kuud.

Pesle selle tagab komison VKEdele programmi ,Horisont 2020" ' kaudu
rahastamisvahendi, et toetada teadusuuringute ja innovatsiooniga tegelevaid VKEsid.
VKEdele suunatud vahendi kaudu pakutakse teadusuuringute ja innovatsiooniga
tegelevatele VK Edele laenusummasid, mis téiendavad VK Edele ettevotete ja VK Ede
konkurentsi programmi |aenutagatisrahastu kaudu eraldatavat rahastamist.

Lisaks teeb komisjon ka ettepaneku luua tagatisrahastu, mis on suunatud just nendele
VKEdele, kes tegutsevad kultuuri- ja loomesektoris. Ka seda rahastut rakendatakse
ELi laenupdhise rahastamisvahendi raames.

Pedle selle teeb komigon ELi sotsiaalsete muutuste ja innovatsiooni programmi
raames ettepaneku anda rahalist toetust ka mikroettevotete mikrorahastamiseks ja
sotsi aal ettevotete rahastami seks.

Komigjon ja sidusrihmad korraldavad seminarid koos liikmesriikidega, kes on hetkel
veel endiselt mahgddnud ELi finantsinstrumentide kasutamise osas, eesmérgiga
lihtsustada ingtitutsioonide Ulesehitamist ning edendada ELi garantiide ja
riskikapitali kasutamist.

Komigon jétkab laenude pakkumise suurendamist mikroettevotjatele ja Euroopa
mikrolaenude pakkumise kaitumisjuhendi vastuvotmise edendamist.
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KOM(2011) 662.

KOM(2011) 834/2.

KOM(2011) 808 I&plik.

Vdla- ja omakapitaliplatvormide soovituslik eelarve ettevitete ja VK Ede konkurentsivdime programmi
raames on 1,4 miljardit eurot.

Vola ja omakapitaiplatvormide soovitusik eelarve programmi ,Horisont 2020 raames on
3,8 miljardit eurot.
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| Komigon on teinud jargmised ettepanekud:

1) luuatugevdatud ja laiendatud ELi laenup8hine rahastamisvahend, et
parandada laenamist VK Edele, sealhulgas teadusuuringute ja innovatsiooniga
tegelevatele VK Edele. Rahastamisvahend hdlmab etteviteteja VK Ede
konkurentsivbime programmi (2014—2020) alla kuuluvat laenutagatisrahastut ja
programmi ,, Horisont 2020” laenurahastu alla kuuluvaid VK Edele suunatud
laenuvGimalusi.

ELi laenupbhine rahastamisvahend sisaldab ka kultuuri- ja loomesektorite
rahastut, mida rahastatakse programmi ,, L oov Euroopa”’ (2014—2020) raames,
et parandada Euroopa kultuuri- ja loomesektori VK Ede juur depadsu
rahastamisele;

2) luua ELi sotsiaalsete muutuste ja innovatsiooni programmi (2014-2020)
raames spetsiaalne mikrorahastamise ja sotsiaalettevotiuse telg, mille kaudu
toetatakse just mikroettevotjate mikrorahastamist, mikrolaenude pakkujate
institutsionaalse  suutlikkuse tugevdamist ja sotsiaalettevOtete arengu
rahastamist.

Euroopa Investeerimispank jatkab VKEdele laenamist 2011. aastaga sarnasel
tasemel vastavalt turutingimustele ja koosk6las oma rahastamisvdimekusega.
Euroopa Investeerimispank jatkab panustamist laenutingimuste parandamisse,
oma paindlikkuse suurendamisse ja rahaliste vahendite kiire eraldamise
tagamisse. Euroopa Investeerimispank ja Euroopa Investeerimisfond jatkavad
sinergiate arendamist 18bi riskijagamistoimingute, sealhulgas ka VKEde
vOlaportfelli vaartpaberistamiseks, tehes seda osaliselt koost6ds komis oniga.

42. Meetmed juurdepadsu parandamiseks riskikapitalile ja muud liiki
riskirahastamisele

Komigon on teinud ettepaneku luua ELi ettevOtjate kasvu toetamiseks ning
teadusuuringute jainnovatsiooni jaoks ELi omakapitalipdhine rahastamisvahend, mis
pakuks riskikapitali ja vaartpaberistamise rahastamist ettevotjatele nende vargjasest
etapist kuni kasvuetapini (sh seemnekapitali).

Rahastamisvahend kujutab endast integreeritud struktuuri, mis koosneb erinevatest
vahenditest, millel on kindlad poliitikaeesmérgid kooskdlas jargmise pdlvkonna
uudsete rahastamisvahendite raamistikuga. Seda rahastatakse ettevGtete ning vakeste
ja keskmise suurusega ettevotjate konkurentsivéime programmi ja programmi
»Horisont 2020” kaudu.

Ettevotete ja VKEde konkurentsivBime programm hdlmab omakapitalirahastut, mis
on suunatud laienemis- ja kasvufaasis olevatele ettevdtjatele. Rahastu kaudu on
vOimalik koostdds programmiga ,Horisont 2020" pakkuda ka investeeringuid
vargases etapis.

Programm ,Horisont 2020 hdlmab ka omakapitalirahastut, mis on suunatud
ettevotjatele vargjases etapis. Samuti on véimalik rahastu kaudu koostoos ettevotete
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5.1.1

ning vakeste ja keskmise suurusega ettevotjate konkurentsivbime programmiga
pakkuda investeeringuid laienemis- ja kasvuetapis.

Euroopa Investeerimispanga grupp jatkab VKEde kasvu toetamist oma erinevate
omakapitalitoodete kaudu ja eelkdige Euroopa Investeerimispanga laiendatud
riskikapitalimandaadi abil. Taiendavate avaliku ja erasektori vahendite kaasamise
lihtsustamiseks jatkatakse edasist koostdtd Euroopa Investeerimispanga grupi ja
Euroopa Komigjoni vahel, sealhulgas riskijagamise kokkulepete alusel.

Komigon on teinud jargmised ettepanekud:

1) luua tugevdatud ja laiendatud omakapitalipbhine rahastamisvahend, et
parandada VK Ede juurdepaasu riskikapitalile ja muud liiki riskirahastamisele
nende varajasest etapist kuni kasvuetapini (sh juurdepdasu seemnekapitalile).
Omakapitalipdhist rahastamisvahendit rahastatakse ettevotete ja VKEde
konkurentsivbime programmi ja programmi ,, Horisont 2020” kaudu;

2) luua fondifondid ELi omakapitalipdhise rahastamisvahendi raames, et
tagada kapital riskikapitalifondidele, kes suunavad suure o0sa oma
investeeringutest rohkem kui dhte litkmesriiki. Fondi kutsutakse osalema nii
litkmesriigi erainvestorid kui kariigi osalusega finantseerimisasutused.

Euroopa Investeerimispanga grupp jatkab VKEde kasvu toetamist oma
erinevate omakapitalitoodete kaudu ja eelkBige Euroopa |nvesteerimispanga
laiendatud riskikapitalimandaadi abil. Taiendavate avaliku ja erasektori
vahendite kaasamise lihtsustamiseks jéatkatakse edasist koostédd Euroopa
I nvesteerimispanga grupi ja Euroopa Komigoni vahel, sealhulgas riskijagamise
kokkulepete alusel.

MuubD MEETMED VK EDE KESKKONNA PARANDAMISEK S
Parem teave VKEdele

VKEdele oleks kasulik, kui juurdepéss kohaliku ja piirkondliku tasandi teabele oleks
lihtsam. Liikmesriikide ametiasutusi julgustatakse parandama VKEde juurdepdasu
erinevatele riiklikele ja piirkondlikele rahastamisallikatele ning sellega seoses
hindama vdimalust luua heade tavade alusel Uhtne riiklik rahastamisallikate e-
andmebaas.

Euroopa Komison ja Euroopa Investeerimispanga grupp laiendavad koost6os
finantsvahendgatega VKEde juurdepddsu teabele, mis kasitleb erinevaid ELi
rahastamisvahendeid ja VKEde laenurahastut. Samamoodi parandatakse ka
vahendgatele, sealhulgas véiksematele pankadele antavat teavet. Tehakse
joupingutusi selleks, et vahendada halduskoormust ja suurendada kasutatavate keelte
arvu.

Panku ja teis finantseerimisasutusi julgustatakse andma klientidele teavet
aternatiivsete rahastamisvahendite kohta ning toetama aktiivselt juhendajate,
nduandjate ja nn ariinglite vorgustikke.

Komigon teeb jargmist:
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1) tugevdab Euroopa ettevotlusvorgustiku suutlikkust pakkuda finantsndu
eesmérgiga anda VKEdele paremat teavet erinevate rahastamisallikate kohta,
taiendades selleks olemasolevaid riiklikke teabestr uktuure;

2) tagab, et kogu teave ELi poolse rahastamise kohta oleks kokku kogutud ja
tehtud kattesaadavaks l18bi Uhtse, mitmekeelse veebiportaali, mis hdlmab
erinevaid VK Edele kattesaadavaid ELi rahastamisallikaid.

Pangad ja teised finantsvahendajad on kinnitanud, et nad edendavad oma
liikmete hulgas tegevust, mis muudaks VKEdele suunatud ELi
rahastamisvahendeid jariiklikke toetusi kasitleva teabe kattesaadavamaks.

5.1.2. VKEde laenuturu jalgimise parandamine

Praegu e koguta tgpset statistikat VKEdele antavate laenude kohta. Kéttesaadavad
ligikaudsed hinnangud néiteks alla 1 miljoni euro vdi alla 250 000 euro suuruste
laenude kohta néitavad, et VKEde osa uute laenude koguhulgas euroalal moodustab
umbes 20 %%,

VKEde laenuturu jalgimise parandamine vOimaldaks vélja todtada paremaid ja
tbenditel pShinevaid poliitilisi otsuseid. See aitaks ka hinnata VKEde rahastamise
toetamiseks voetud meetmete mGju ja krediidiasutuste suhtes kohaldatavaid uusi
kapitalindudeid.

Komigon teeb koost6dd pankade Uhendustega ja klisib ndu teistelt agaomastelt
institutsioonidelt (Euroopa Keskpank, Euroopa Pangandusarelevalve), et
tugevdada VK Edele laenuandmise analUutilist raamistikku, puteldes parema
vorreldavuse ja Uhtlasema metoodika poole.

5.1.3. Kvalitatiivse reitingute kasutamise edendamine

Kvalitatiilvsed  tulemusnditgjad  —  ettevftja  tegevusgalugu,  ettevitte
konkurentsipositsioon turul  v6i muu immateriadlne vara — on VKEde
standardhindamisel vaga olulised.

Kvalitatiivsete kiUsimustike esitamine on Euroopa pankade seas juba praegu
tavapérane. Sellise teabe statistilise modelleerimise protsess el ole siiski kohene ning
enamiku mudelite puhul valitseb oht, et osa teavet 18heb kaduma, kui kvalitatiivseid
andmeid tolgendatakse kvantitatiivsete mudelite alusel.

Pede selle on juba kehtestatud Gigusnormid, mis vBimaldavad VKEdel paluda
pankadest teavet oma reitingu ja hinnangute® kohta. Nende &igusnormide téielik
rakendamine on vaga oluline.

Komigon edendab heade tavade vahetamist ning julgustab pangandussektorit
ja VKEde Uhendus edendama kvalitatiivsete reitingute kasutamist vahendina,
mille abil aidata kaasa VK Ede krediidivBimelisuse standar dsele kvantitatiivsele
hindamisele.

Euroopa Keskpanga rahaloomeasutuste intressimdérade statistika, euroala uued laenumahud kaupu ja
mittefinantsteenuseid tootvatel e ettevdtetele, 2010. augusti kuni 2011. aasta juuli andmete keskmine.
Kapitalinbuete direktiivi artikli 145 18ige 4 ja kavandatud kapitalinBuete madruse artikli 418 |8ige 4.
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5.1.4. Nnariinglite tegevuse ja piirilleste investeeringute stimuleerimine

Nn ariinglid pakuvad nii finants- kui ka juhtimiskogemust, mis suurendab austavate
ettevotjate ellujdamise tdendosust. Nad on uute ettevtjate puhul pere ja sdprade jarel
tihti kBige suurem valine rahastamisallikas. Nn &riinglite mitteametliku iseloomu
tottu on nende tegevust keeruline modta.

Komigion uurib Euroopa é&riinglite turgu ja teis teavitatud turge ning pulab leida
ideid, kuidas seda turgu stimuleerida, toetades investeerimise ja investorite
vamidusega seotud programme, julgustades potentsiaalseid investorite gruppe
tegutsema ariinglitena ja suurendades ariinglite vorgustiku haldajate suutlikkust.

2011. aastal tbstis Euroopa Investeerimispank oma riskikapitalimandaati 5 miljardile
eurole ning laiendas selle ulatust, et hdlmatud oleks ka kaasinvesteerimine koos
ariinglitega.

Komigon teeb jargmist:

1) julgustab koostéds Euroopa Investeerimisfondi ja liikmesriikidega ning
toukefondide raames eksisteerivate vdimaluste piires erinevates vormides
kaasinvesteerimist koos ériinglitega;

2) kaalub selliste meetmete votmist, mille abil téiendavalt arendada ettevotjate
ja investorite, eriti nn ariinglite piiridlest kokkuviimist, tuginedes
eksperdirihmalt 2012. aastal saadud ettepanekutele;

3) parandab Euroopa ettevotlusvorgustiku raames riskikapitali pakkumise ja
ndudluse kokkusobitamist.

5.1.5. Sdlliseteabe parandamine, mis kasitleb VKEde juurdepéasu kapitaliturgudele

Tuleb votta markimisvaarseid meetmeid selleks, et luua kasvukapitali otsivatele
VKEdele soodne keskkond, keskendudes viisidele, kuidas meelitada ligi rohkem
investoreid, ja aidates vahendada VKEde kapitalikulusid. On vaja anda rohkem
teavet keskmise suurusega ettevotjatele noteerimise eeliste ja kulude kohta
Komigjon kaalub ka seda, kuidas edendada juurdepaasu VKEde volakirjaturgudele ja
véértpaberistamisele. Koosttds VKEde finantsfoorumi sidusriihmadega jatkab *
komigion panustamist teabekampaaniatesse ning valmistab ette Euroopa teabejuhise
ettevotjatele, kes soovivad borsile minna. Komisjon votab ka teisi edendusmeetmeid,
naiteks annab vélja auhinna Uhele aasta jooksul bérsile léinud VKEle.

Eelkdige sidusrihmi ja borse julgustatakse andma VKEdele rohkem teavet
borsinoteeringu eeliste ja bor sile minemise kohta.

Komigon toetab iseseisva institutsiooni loomist eesmargiga edendada
analluside koostamist ja teadusuuringuid borsil noteeritud keskmise suurusega
ettevotjate kohta, suurendades seeldbi investorite huvi selle turusegmendi vastu.

3 Koigi ELi liikmesriikide pealinnades korraldati 2008. aasta oktoobris VKEde rahastamist kasitlev
infopaev.
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5.1.6. Poliitika koordineerimine ja rakendamine

Komigion jétkab t66d VKEde finantsfoorumis, et uurida uusi strateegiaid, mille abil
hdlbustada VKEde juurdepédasu rahastamisele. Teadmiste vahetamine on &&rmiselt
oluline, et parandada Euroopa finantssiisteemi toimimist. Mitmed liikmesriigid on
juba asutanud riiklikud VKEde finantsfoorumid koost6ds &riorganisatsioonide,
pankade ja teiste finantseerimisasutustega, et pakkuda praktilisi lahendusi
rahastamisel e juurdepdasu parandamiseks.

Riiklikud kogemused on laenutavade ja -protsesside juures eriti olulised. Mitmes
liikmesriigis on juba vOetud erinevaid meetmeid selleks, et suurendada
laenuandmisprotsessi |abipaistvust, seahulgas parandada VKEdele laenutaotluse
tagasilikkamise korral antavat tagasisidet.

Mones liikmesriigis on kehtestatud riiklikud laenukoodeksid v6i  loodud
krediidivahendajad, et kasitleda VKEde riskihindamisprotsessis valitsevat teabe
ebalihtluse probleemi ja parandada |aenuandmisprotsessi. Ménes liikmesriigis on
tarbijakrediidi direktiivi hakatud kohaldama ka véikeste ettevdtjate suhtes. Kuigi
need erinevad mudelid vdivad peegeldadariikide erinevaid olusid, on nende mudelite
toimimist voimalik veelgi parandada.

Komigon julgustab:

liilkmesriike ja sidusrthmade GUhendusi looma riiklikke VKEde
finantsfoorumeid, et pakkuda vélja lahendusi, kuidas parandada juurdepaasu
rahastamisele;

panku, teisi finantseerimisasutus ja VKEde Uhendus kehtestama riiklikke
toomimiguhendeld ja suuniseid, et parandada laenuandmisprotsessi
labipaistvust ja vajaduse korral toetada krediidivahendaj ate funktsiooni.

Komigon kavatseb kehtivad laenuandmistavad, sealhulgas
labipaistvusmehhanismid, 2012. aastal 18bi vaadata.

Selle labivaatamise tulemuse pohjal vdib komison kaaluda regulatiivsete
meetmete votmist, et julgustada vastutustundlikku ja labipaistvat laenamist
VKEdele.

JARELDUS

VKEd on Euroopas majanduskasvu ja téokohtade loomise allikaks ainult siis, kui
parandatakse nende juurdepdasu rahastamisele. Luhigjalises perspektiivis téhendab
see finantsturgude stabiliseerimist ja pankade tugevdamist, tagades samas ka laenude
voo jatkumise VKEdele.

Keskpikas perspektiivis kavatseb komigon olulisel mééral parandada VKEde
regulatiivset keskkonda, edendades riskikapitali Uhtset turgu, parandades
kapitaliturge ning véhendades VKEde kulusid ja koormust. Komison kavatseb
tugevdada oma garantiisid ja riskikapitali rahastamisvbimalusi, tdiendades Euroopa
Investeerimispanga ja liikmesriikide joupingutusi. Peale selle kavatseb komigon
edendada VKEdele ja VKEde kohta antavat teavet, parandada juurdepddsu
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rahastamisvahenditele, tédita lingad teabes, mis késitleb VKEde juurdepdasu
rahastamisele ning lihtsustada VK Ede juurdepédasu kapitaliturgudel e.

EL ja liikmesriigid peavad tegema koosttdd, et parandada VKEde juurdep&dsu
rahastamisele. Komigjon téidab oma kohustusi kéesolevas tegevuskavas kavandatud
meetmete votmisega ning teeb koostood litkmesriikide, finantssektori ja VKEde
Uhendustega, et tagada meetmete tulemuslikkus ja anda oma panus majanduse
elavdamisse.
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