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PRATARME /

Siekiant uztikrinti nepertraukiama Baltijos saliy ekonomikos plétra ir kurti naujas darbo vietas, gyvybiskai svarbu stiprinti regiono
kapitalo rinkg ir sudaryti kuo palankesnes sglygas bendrovéms pritraukti kapitalo Sioje rinkoje. Ekonomika auga tik tuomet, kai
Salies bendrovés geba sukurti pridétine verte: kuria naujus produktus, samdo darbuotojus, didina gamybos pajégumus, plecia
veiklg naujose rinkose. Visa tai tampa jmanoma tik tuo atveju, jei jmonés gali pritraukti papildomo kapitalo plétrai finansuoti. Tuo

tarpu Baltijos kapitalo rinka kol kas néra aktyvi, ir todél situacijai pagerinti batina imtis neatidéliotiny veiksmy.

Pastaraisiais metais pasaulio politikai ir ekspertai vis dazniau akcentuoja ekonomine svarbg skatinti ir remti pirminius vieSus akcijy
siilymus (toliau — IPO, angl. Initial Public Offerings) kaip priemone, suteikiancig galimybe priva¢ioms bendrovéms viesai parduoti
akcijas, kuriomis bty prekiaujama birzoje, ir taip pritraukti kapitalo sparciai plétrai finansuoti. 2011 mety spalj, palaikomi JAV
Vyriausybés, JAV rinkos dalyviai susibiré j IPO darbo grupe (angl. IPO Task Force) ir paskelbé novatoriska pranesima ,GraZinant

IPO aktualuma: augancias bendroves ir darbo rinka — j ekonomikos augimo kelig“*

. Europos rinkose isryskéjus augancio verslo
finansavimo nuosavu kapitalu stygiui (angl. equity gap), Europos Komisija €mé nagrinéti IPO salygas 2013 m. kovg isleistoje
Zaliojoje knygoje ,llgalaikis Europos ekonomikos finansavimas“?. Tais patiais metais Nasdaq Nordic, siekdama pagerinti IPO
aplinka, pradéjo vykdyti ,IPO Task Force” projekta §vedijoje3, véliau — Suomijoje” ir Danijoje®. Europos vertybiniy popieriy birzy

federacija (FESE) kartu su kitais rinkos dalyviais ,IPO Task Force” projekta pradéjo 2014-yjy kova®.

Baltijos valstybiy kapitalo rinkos dalyviai ir kity suinteresuoty Saliy atstovai taip pat inicijavo diskusijas, kuriose aptaré Baltijos
kapitalo rinkos plétros perspektyvas ir galimybes didinti IPO patraukluma. Pavyzdziui, vieSojo ir privataus kapitalo pagrindu

sukurta darbo grupé FinanceEstonia 2012 m. parenge ir publikavo i§samius pasialymus dél vietos kapitalo rinkos plétros’.

Visos pasiiilytos priemonés orientuotos j mazas ir vidutines jmones (toliau — MV)), nes joms Europos ekonomikoje tenka
pagrindinis vaidmuo. Daugiau nei 99,5 % visy Europos verslo jmoniy yra mazos ar vidutinés; jos sukuria du trec¢dalius privataus
sektoriaus darbo viety ir daugiau nei puse visos Europos Sajungos (ES) verslo pridétinés vertés. Jdomu tai, kad devynios i$

desSimties ES-27 grupés mazy ir vidutiniy jmoniy is tiesy yra mikro jmonés, kuriose dirba maziau nei 10 darbuotoqu.

1 1PO Task Force: Rebuilding the IPO On-Ramp, October 2011 — http://www.sec.gov/info/smallbus/acsec/rebuilding_the_ipo_on-
ramp.pdf

’ Green Paper: Long-Term Financing of the European Economy, March 2013 — http://eur-
lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:9df9914f-6c89-48da-9¢c53-d9d6be7099fb.0009.03/DOC_1&format=PDF

®An Improved Climate for IPOs for Sweden’s Growth, September 2013 —
http://www.nasdagomx.com/digitalAssets/87/87876_ipo_actionplan_20130925.pdf

* Economic Growth Through IPOs, May 2014 — http://www.nasdagomx.com/digitalAssets/93/93832_economic-growth-through-
ipos.pdf

®> Recommendations for a Stronger IPO Climate for Denmark’s Growth, June 2014 —
http://www.nasdagomx.com/digitalAssets/94/94750_cph-ipo-white-paper.pdf

®2014 m. kovo 17 d. FESE pranesimas: “New Industry Task Force to propose solutions for Europe’s IPO revival” —
http://www.evca.eu/media/115303/press-release_ipo-task-force.pdf

’ Development Proposals for Capital Markets, December 2012 — http://www.financeestonia.eu/wp-
content/uploads/2013/05/FinanceEstonia-development-proposals-for-capital-markets-.pdf

8 Mikro-, mazy ir vidutiniy jmoniy kategorija sudaro bendrovés, kuriose dirba maziau nei 250 darbuotojy ir kuriy metiné apyvarta yra ne
didesné nei 50 min. eury, arba kuriy bendras metinis balansas nevirsija 43 min. eury —
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/files/sme_definition/sme_user_guide_en.pdf

® EU SMEs in 2012: At the crossroads. Annual report on small and medium-sized enterprises in the EU, 2011/12, European Commission,
2012 — http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/facts-figures-analysis/performance-review/files/supporting-
documents/2012/annual-report_en.pdf
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Baltijos Saliy ekonomika dar labiau orientuota j MVJ, nes jos sudaro daugiau nei 99,8 % visy verslo jmoniy regione. Lietuvos MV]
imonése dirba 78 % visy darbuotojuy, ir jos sukuria apie 70 % visos bendrosios pridétinés vertés (BVP)™. Taigi siekiant uZzimtumo ir
bendro ekonomikos augimo svarbiausia yra uztikrinti paramg augancioms jmonéms atveriant joms daugiau finansavimo
galimybiy.

Regiono kapitalo rinkos potencialas finansuoti Baltijos jmones turéty bati panaudojamas didesniu mastu. Siekdamos placiau
paanalizuoti problema ir sudaryti priemoniy IPO aplinkai gerinti sarasg, Nasdaq vertybiniy popieriy birZos Taline, Rygoje ir Vilniuje
(toliau — Nasdaq Baltijos rinka, arba Birza) jtrauké verslo ir investuotojy bendruomenés atstovus j placig diskusija. Sioje
ataskaitoje apibendrinti esminiai jos rezultatai.

Apzvelgiant Siame dokumente pateikiamas gaires ir pasitlymy sarasg, nederéty pamirsti, kad norint iS esmés suaktyvinti Baltijos
kapitalo rinka, nepakaks jgyvendinti vien tiktai keliy pavieniy nedidelio poveikio priemoniy. Norint pasiekti esminiy permainy,
reikia veiksmingy ilgalaikiy koordinuoty priemoniy, kurios tuo pat metu skatinty tiek kapitalo pasiilg, tiek kapitalo paklausg. Mes
nuosirdziai tikimés, kad Si ataskaita paskatins imtis realiy veiksmy, kurie uztikrins Baltijos IPO rinkos augima, kuris, savo ruoztu,

turés didelj teigiama poveikj Baltijos Saliy ekonomikos plétrai.

19 Mv) veiklos rezultaty ap3valga, Europos Komisija — http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/facts-figures-analysis/performance-
review/
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BALTIJOS KAPITALO RINKA /

Jau daugiau nei 20 mety Nasdaq Baltijos rinka vaidina svarby vaidmenj padédama bendrovéms pritraukti finansiniy istekliy,
parduodant akcijas ir obligacijas, ir taip finansuoti tolesnj augima bei kurti naujas darbo vietas. Birza palaiko reglamentuojamg,
atvirg ir efektyvia rinkos infrastruktiira. Sia infrastruktira siekiama padéti bendrovéms sékmingai pritraukti kapitalo ir palengvinti

instituciniy bei mazmeniniy investuotojy dalyvavimg pirminiuose sililymuose ir antrinéje prekyboje.

Paskutinj praéjusio amziaus deSimtmetj Baltijos Salys pradéjo sparcig masine valstybés turto privatizacijg. Pirmasis jos etapas
buvo sékmingai baigtas 1993—1994 m. Daug Zmoniy i$ jvairiy visuomenés sluoksniy tapo vertybiniy popieriy savininkais. Tai buvo
vienas pagrindiniy veiksniy, paskatinusiy jsteigti tris Baltijos vertybiniy popieriy birZzas vos priémus pirmuosius vertybiniy popieriy
jstatymus. Pirmoji Vilniaus vertybiniy popieriy birZzos prekybos sesija jvyko 1993 m. rugséjj, Rygos vertybiniy popieriy birza

pradéjo veikti 1995-yjy liepa, o Taline pirmoji vertybiniy popieriy birZos sesija surengta 1996-yjy geguze.

Pirmaisiais veiklos metais Birza buvo aktyvi — ji buvo patraukli ir investuojams, ir emitentams, nes finansiniy istekliy ir investavimo
galimybiy alternatyvos buvo menkos. Banky sistema buvo silpnesné nei Siandien, investiciniai fondai — maziau iSvystyti, todél
bendrovés, siekdamos gauti prieigg prie finansiniy istekliy, pateikdavo prasymus BirzZai jtraukti jy vertybinius popierius j prekybos
sgrasus. Laikui bégant, atsirado strateginiy investuotojy, kurie pradéjo jmoniy perémimus, ir véliau pasitrauké is BirZos. Daugelis
Siy bendroviy - Hansapank, Eesti Telekom, ,,Mazeikiy nafta” ir kt. - didelj démesj skyré jmoniy skaidrumui ir vadovybés atvirumui

ir buvo labai mégiamos smulkiy investuotojy.

2005-2008 metai buvo labai aktyvis Baltijos rinkoje. Siuo laikotarpiu jvyko daugiau nei 10 IPO, kuriy metu pritraukta apie 500
min. Eur naujo kapitalo, i$ kurio apie 70 mIn. Eur —i$ maZmeniniy investuotojy. Taciau naujasis pakilimas baigési 2008-aisiais,
prasidéjus pasaulio krizei. Rinkos flagmany pasitraukimas i$ BirZos taip pat prisidéjo prie akcijy prekybos smukimo. Pastaraisiais

metais Baltijos Salyse IPO beveik nevyko, o kapitalo rinkoje vyravo prekybos apyvarty mazéjimo tendencija.
Baltijos Saliy akcijy prekyba 2008 — 2014 m.
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Statistika liudija, kad Baltijos kapitalo rinkos potencialas yra nepanaudotas. 2013 m. gruodzio 31 d. duomenimis, akcijy rinkos

kapitalizacija sudaré 10,2 % Estijos BVP, 4,2 % — Latvijos BVP ir 8,4 % Lietuvos BVP. Euro zonos analogisky rodikliy santykis buvo
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51 %, o pasaulio— 75 % . Estijoje akcijy apyvarta sudaré 1 % BVP, Latvijoje — 0,1 %, Lietuvoje — 0,3 %, palyginti su daugiau kaip 40
2

1
% euro zonoje ir 70 % pasaulyje -

Norédama suaktyvinti rinkg ir padidinti jos matomuma, Nasdaq Baltijos rinkos specialistai nuosekliai dirba plétodami Baltijos Saliy
kapitalo rinkg visame regione. Kuriant vieningg kapitalo rinka, supaprastinant ir palengvinant investuotojams prekybg ir
atsiskaitymus, sumazinant tarpvalstybinés prekybos vertybiniais popieriais kastus regione ir kt. siekiama pritraukti daugiau
investicijy — tai pagrindinis vieningos Baltijos kapitalo rinkos tikslas. Baltijos kapitalo rinkoje jau jdiegta vieninga prekybos sistema
INET Nordic, susietos atsiskaitymy sistemos ir harmonizuotos taisyklés bei rinkos praktika. UZsienio ir vietos investuotojai sutaupo

laiko ir |éSy susipaZzindami su vieninga Baltijos rinka ir jos harmonizuotomis taisyklémis.

Itin svarbu ir toliau didinti Nasdaq Baltijos rinkos ir vietos kapitalo rinky Zinomuma visuomenés informavimo priemonése (taip pat
ir skaitmeninése) bei toliau bendradarbiauti su rinkos dalyviais, didinant visuomenés informuotuma apie aktyvios kapitalo rinkos

ir investavimo vienoje erdvéje nauda.

Bitina jgyti svarbiausiy dalyviy - pirmiausia vyriausybiy, politiky ir Il pakopos pensijy fondy valdytojy - parama. Taip pat
reikalingas visuomeneés palaikymas tam, kad blty priimti svarbls sprendimai dél valstybés valdomy jmoniy (toliau — VV|) pirminiy
ir antriniy akcijy viesy sialymy, jtraukimo j birZos prekybos sgrasus, geresnio jmoniy valdymo, didesniy vietiniy investicijy

pritraukimo.

Atsizvelgiant j tai, kas pasakyta, siilome priemones, kurias galima bty jdiegti bendradarbiaujant su rinkos dalyviais, valdZios

institucijomis ir jstatymy leidéjais.

" pasaulio bankas, 2012 m. duomenys (5.4 World Development Indicators, Stock Market).

2 Ten pat.
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EMITENTAMS SKIRTOS PRIEMONES /

Visuomenés informuotumas ir suvokimas

DidZiausias Baltijos Saliy rinkos plétros stabdis — ribota birziniy bendroviy pasitla. Kuo daugiau birZiniy bendroviy — tuo rinka
patrauklesné investuotojams. Tarp veiksniy, galinciy turéti neigiamos jtakos potencialiy emitenty poZzidriui j akcijy kotiravima

birZoje — nerimas dél administracinés nastos didéjimo ir vieSumo baime.

Daugelis Baltijos Saliy bendroviy, ypa¢ MV, nenori visuomenés démesio, juo labiau — atsidurti démesio centre. Verslininkai bijo
neproporcingai didelio galimai neigiamos informacijos srauto Ziniasklaidoje. Rinkos dalyviams padedant, Ziniasklaida galéty labiau
akcentuoti teigiamus vertybiniy popieriy rinkos aspektus: skirti daugiau démesio kapitalo rinky vaidmeniui perskirstant kapitalg,

skatinant ekonomikos augima, kuriant darbo vietas ir ilgalaikio investavimo bidu didinant turta.

Yra daug galimybiy gerinti visuomenés supratimg apie jmoniy akcijy kotiravima ir apie birZines bendroves. Visi rinkos dalyviai
turéty dirbti kartu, sistemingai stiprindami teigiama birZiniy jmoniy jvaizdj. Daugiau Ziniasklaidos démesio turéty bati skiriama

toms birZzos kandidatéms, kuriy sékmés istorijos ateityje galéty tapti sektinu pavyzdZiu visai rinkai.

Biitini veiksmai:

¢ Didinti bendroviy suvokima apie akcijy jtraukimo j birZos prekybos sarasus nauda - tai padeda bendrovéms augti ir kurti
darbo vietas, didina matomumag ir prekiy Zenklo verte.

o Rengti apskritojo stalo susitikimus su Ziniasklaidos atstovais, siekiant jiems paaiskinti aktyvios regioninés vertybiniy
popieriy rinkos teikiamus pranasumus.

¢ ,Baltijos rinkos apdovanojimy“ (angl. Baltic Market Awards) metu jvardinti aktyviausius kapitalo rinkos propaguotojus.

Privaciy bendroviy pritraukimas

Baltijos Salyse yra daug tinkamy bendroviy, kurias galima baty jtraukti j birZos prekybos sarasus. Pagrindiné Birzos uzduotis yra
didinti potencialiy emitenty savininky ir vadovy informuotuma ir suvokima apie birzg ir kapitalo rinka. Siuo metu tai daroma
rengiant privacius susitikimus, straipsnius Ziniasklaidoje, organizuojant seminarus, finansy rinkos konferencijas ir kt. Sios
priemonés padeda jveikti vis dar egzistuojancius mitus, nuogastavimus ir baimes. Tai aktualu, nes banky sektorius tapo
dominuojanciu jmoniy finansavimo 3altiniu Baltijos Salyse, ir alternatyvis kapitalo pritraukimo sprendimai gali likti nepastebéti,

jeij juos nebus atkreiptas reikiamas démesys.

Bitina gerinti potencialiy emitenty savininky ir vadovy informuotuma, kad jie iSmanyty visus finansinius birZos instrumentus.
Norint optimalaus sprendimo, bltina atsizvelgti j bendroveés kapitalo struktiirg ir finansavimo poreikius, atlikti iSsamig analize.
DaZnai nejvertinama galimybé pirmiausia kotiruoti jmonés obligacijas, nors ji suteikia bendrovéms vertingos patirties pries rinkai

pasitlant jmonés akcijy.

Baltijos Saliy vyriausybiy veiksmai ir retorika taip pat daro jtaka privacioms bendrovéms. Besivystanciose rinkose valstybé daznai
suvokiama kaip sektinas pavyzdys, todél vyriausybés obligacijy, taip pat ir VV] akcijy bei obligacijy jtraukimas j birZos prekybos
sgrasus skatina privaciy bendroviy norg tapti birzinémis. PavyzdzZiui, Latvijoje ilgg laikg leistos Vyriausybés obligacijos suktré
aktyvia rinka jmoniy obligacijy emitentams. Deja, Estijoje taip neatsitiko ir, nepaisant gana aktyvios jmoniy obligacijy rinkos XXI a.
pirmojo deSimtmecio pradzioje, Siuo metu rinka neaktyvi. Reikia stengtis motyvuoti stiprias privacias jmones leisti obligacijas,

taciau rezultatui pasiekti gali tekti paraleliai keisti ir palikany apmokestinima Estijoje (Si tema iSsamiau nagrinéjama Zemiau).

Siekiant palengvinti galimybes augancioms Baltijos jmonéms pasinaudoti kapitalo rinkomis, Baltijos vertybiniy popieriy birZzos
jsteigeé alternatyvia rinka First North. Tai daugiasalé prekybos sistema (neturinti ES reguliuojamos rinkos statuso) su

paprastesnémis taisyklémis ir mazZesniais jkainiais. Nuo 2015-yjy First North rinkoje galima prekiauti ir jmoniy obligacijomis.
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Bitini veiksmai:

o Uztikrinti pakankamga bendradarbiavima tarp Nasdagq Baltijos rinkos ir kity suinteresuoty Saliy (tarp jy ir vyriausybés Zinyby)
remiant MV] augima per kapitalo rinkas (pvz. skatinant investavima j MV] kapitalg sukuriant finansinés inZinerijos priemone,
kai ko-investuojamos viesos ir privacios léSos, dengiant pradines jtraukimo j birZos prekybos sarasus iSlaidas ir kt.).

¢ Inicijuoti diskusijg ir glaudZiau bendradarbiauti su privataus kapitalo, rizikos kapitalo ir Verslo angely fondy investuotojais ir
paskatinti juos savo investicijas j bendroves susigrazinti pastaryjy akcijas parduodant per BirZa arba First North rinka.

¢ Didinti First North obligacijy rinkos, suteikianc¢ios MV] galimybe pritraukti papildomo kapitalo maZesniais kastais,
Zinomuma.

Rysiai su investuotojais ir geras jmoniy valdymas

Reikia ir toliau jvairiomis priemonémis skatinti gero jmoniy valdymo (toliau — JV) praktika ir glaudZius bei kokybiSkus rysius su
investuotojais. BirzZinéms bendrovéms reikia padéti suvokti, kad aktyvis ir atviri rySiai su investuotojais didina jmonés verte.
Kasmet visose trijose Baltijos Salyse vienu metu televizijos tilto pagalba yra organizuojamas renginys ,Baltijos rinkos
apdovanojimai“, kuriuose paskelbiamos bendrovés, geriausiai palaikancios rysius su investuotojais. Tai vienas i$ bdy, kuriais
Nasdaq Baltijos rinkos skatina emitentus dalyvauti renginiuose investuotojams, internetiniuose seminaruose (angl. webinars),

susitikimuose su investuotojais ir kt.

Birza parengé informacijos atskleidimo rekomendacijas emitentams ir toliau dirba $ioje srityje. Sios rekomendacijos, informacijos
atskleidimo pavyzdziai-Sablonai, internetiniai seminarai, visuotiniy akcininky susirinkimy organizavimo paslaugos — visos Sios

priemonés yra sitilomos emitentams, norintiems palaikyti atviresnius ir glaudesnius rysius su investuotojais.

Ypac reikia pasirlipinti tais emitentais, kurie j rinka atéjo masinés valstybinio turto privatizacijos laikotarpiu ir kurie dar nejvertino
aktyviy rysiy su investuotojais teikiamos naudos. | birZos sgrasus daugiausia dél istoriniy priezasciy jtraukti emitentai nesijaucia

tvirtai ir mazai domisi rysiy su investuotojais uzmezgimu ar plétojimu.

Bitini veiksmai:

¢ Analizuoti dabartine birZiniy bendroviy valdymo praktika. Siekiant pagerinti jmoniy valdysenos ataskaity kokybe ir tikraja
verte, perzitréti visy Baltijos Saliy jmoniy valdymo kodeksus.

¢ Individualiuose susitikimuose su bendroviy ir Ziniasklaidos atstovais aiskinti geros jmoniy valdysenos patirties svarba.

¢ Parengti papildomy rekomendacijy ir pavyzdZiy emitentams, aktyvinti SvieCiamajj darba uztikrinant nepertraukiama
informacijos srauta tiek sékmingais, tiek ir nesékmingais emitentui laikotarpiais.

e Propaguoti internetinius seminarus kaip vieng patogiausiy ir prieinamiausiy bady emitentams reguliariai tiesiogiai
bendrauti su visais suinteresuotais investuotojais.

VV] pritraukimas

Baltijos Salyse yra daug efektyviai veikianciy valstybés valdomy jmoniy (toliau — VV}), kuriy VP galéty bati jtraukti j birZos prekybos
sgrasus. Valstybés valdomose bendrovése, kuriy akcijos jau yra jtrauktos j birZos prekybos sarasus, tikslinga bty islaikant
kontrolinj akcijy paketa laipsniskai padidinti laisvy akcijy skaiciy birZzoje vieSo akcijy platinimo bidu - tai padidinty akcijy
likvidumag, pritraukty naujy investicijy j bendroves, valstybé (pardavus dalj akcijy) gauty papildomy pajamy kitiems projektams

vykdyti.

Be abejo, pries kotiruojant VV] akcijas birzoje bitina atlikti nuodugnia analize ir parengti tinkamus investicinius pasitlymus. Kai
kurias VV] gali tekti restruktarizuoti arba reorganizuoti, atskirti turta ir skirtingus verslo segmentus. Be to, kai kuriose VV] gali tekti

keisti jmonés valdyma arba politikg smulkiy investuotojy atzvilgiu, siekiant uztikrinti jy interesy apsauga.

Didesniy VV] jtraukimas j birZos prekybos sgrasus smarkiai suaktyvinty Baltijos vertybiniy popieriy rinka, nes jei tokiy bendroviy

laisvy akcijy kiekis yra pakankamas, jos yra jdomios ne tik vietos, bet ir uZsienio instituciniams bei mazmeniniams investuotojams.
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Patraukliy investavimo objekty pasitilymas patenkinty rinkoje jauciama didele investuotojy, jskaitant ir regiono bei vietiniy

pensijy fondy, paklausg investicijoms.

Siekdamos suaktyvinti regionine obligacijy rinkg, vyriausybés taip pat galéty paskatinti VV| refinansuoti dalj turimy finansiniy
jsipareigojimy viesai iSleidZiant skolos vertybiniy popieriy. Neseniai Latvija parodé gera pavyzdj, kai Latvenergo, kurios visos
akcijos priklauso valstybei, isleido obligacijas, kurios buvo jtrauktos j Nasdaq Baltijos rinkos reguliuojama rinka. Tokios obligacijos
yra paklausios, todél bendrovéms nusprendus toliau leisti obligacijas, obligacijy rinka tapty realiu alternatyviu finansavimo

Saltiniu bankinéms paskoloms ir VVJ, ir privatioms bendrovéms.

Biitini veiksmai:

¢ Valstybiniy jmoniy jtraukimas j BirZos sgrasus ir laipsniSkas esamy birziniy VV] laisvy akcijy skaiciaus didinimas turi tapti
valstybés ekonominés politikos tikslu.

o Skatinti VV] aktyvuma obligacijy rinkoje. Jvertinti esamas valstybés jmoniy finansavimo galimybes ir siekiant sumazinti
spaudima valstybés biudZetui bei tam, kad vietos investuotojams atsirasty daugiau galimybiy investuoti namy rinkoje, reikia
skatinti VV] leisti skolos vertybinius popierius.

¢ Naudoti viesas obligacijy emisijas stambiems strateginiams infrastruktiros projektams (keliams, geleZinkeliams, uostams ir
kt.) finansuoti ir greiCiau juos uzbaigti.

Estijos vyriausybés vertybiniy popieriy isleidimas ir jtraukimas j reguliuojamaja rinka

Latvijos ir Lietuvos obligacijy rinkos gauna nauda i$ laisvai kotiruojamy vyriausybés vertybiniy popieriy. Estijos vyriausybei
nusprendus iSleisti skolos vertybiniy popieriy, ypac iSplatinus juos viesai, blty Zengtas labai veiksmingas Zingsnis siekiant

atgaivinti ir Estijos obligacijy rinka.

Vyriausybés vertybiniai popieriai laikomi mazos rizikos investicija ir jy palikany norma (angl. risk-free rate of return) naudojama
kitam Salies finansiniam turtui jvertinti. Jei Sios palikany normos nejmanoma nustatyti remiantis rinkos priemonémis, kaip dabar

atsitiko Estijoje, Salys yra priverstos naudotis vertinimais, kurie neretai sumazina tikrajg finansinio turto verte.

Estijos vyriausybés vertybiniai popieriai taip pat padidinty Siuo metu Estijoje esanciag labai menka vietiniy ilgalaikiy investiciniy
instrumenty pasidla. Tai pasitarnauty pritraukiant ilgalaikes vietines santaupas, tarp jy Il pakopos pensijy fondus ir privaciy

asmeny indélius, j auksciausios kokybeés vietinj turta.

Bitini veiksmai:

¢ IS naujo jvertinti valstybés investicijy finansavimo, kuris suponuoty tolimesnj ekonomikos augima, alternatyvas iSnaudojant
kapitalo rinkos galimybes.

o Atlikti Estijos Vyriausybés vertybiniy popieriy iSleidimo naudos analize: jskaitant bankiniy paskoly keitimo Vyriausybés
vertybiniais popieriais poveikio jvertinima, Vyriausybés vertybiniy popieriy panaudojima privaciy asmeny santaupoms ir
institucinéms IéSoms pritraukti ir kt.

UzZsienio emitenty pritraukimas, jtraukimas j birzos prekybos sgrasus keliose rinkose
(angl. dual listing)

Kuo daugiau ir jvairesniy bendroviy yra birZzoje, tuo aktyviau vyksta prekyba. Nasdaq Baltijos rinkos patraukluma galima bty

padidinti j birZos prekybos sarasus jtraukiant uZsienio bendroviy.

BirZa gali atrinkti uZsienio bendroves — potencialias kandidates, kurios turi akcininky arba vykdo veikla Baltijos 3alyse, ir pasitlyti
joms jtraukti jy vertybinius popierius j Nasdaq Baltijos rinkos birZzos prekybos sgrasus. Toms vietinéms bendrovéms, kurios
pareiske apie ketinimus bati jtrauktoms j uZsienio birzy prekybos sgrasus, batina pasidlyti Nasdaq Baltijos rinkos kaip antraja

prekybos vieta.
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Be to, ne ES regionuose yra potencialiy emitenty, kurie Baltijos Salis vertina dél galimybés patekti j ES finansy rinkas (dél
mokesciy, kalbos ar kity priezasciy). Kai kuriems Europos emitentams Nasdaq Baltijos rinka taip pat gali bati patraukli dél
prekybos ir atsiskaitymy eurais, nes tam tikry investuotojy grupéms tai galéty sumazinti valiutos konvertavimo rizika. Siuo atveju

esminiu veiksniu tampa Nasdaq Baltijos rinkos techninio ir teisinio prieinamumo palengvinimas.

Bitini veiksmai:

o Skatinti uZsienio birZiniy bendroviy jtraukima j Baltijos rinkos prekybos sgrasus kaip j antrajq prekybos vietg (Eur).

o ISspresti galimas tarpusavio atsiskaitymo problemas, kuriy gali kilti, jei vertybiniai popieriai apskaitomi ne Baltijos Saliy
centriniuose vertybiniy popieriy depozitoriumuose (CVPD).

Jtraukimo j birzos prekybos sarasus kliticiy mazinimas

BirZzinéms bendrovéms taikomi reikalavimai tampa vis sudétingesni. Pavienei birZinei bendrovei gali biti sunku nuolat sekti visy

jos veiklai taikomy reikalavimy pokycius. Reguliavimas turi bdti skaidresnis ir paprastesnis.

Kadangi rinka nedidelé, bet kokie papildomi reikalavimai Baltijos 3aliy rinkoje gali biti vertinami kaip didelé nasta. Nepaisant to,

Baltijos Salyse yra buve atvejy, kai vietos teisés aktai buvo net grieztesni nei ES reguliuojantys aktai.

Sunkumai ir patiriamos islaidos pereinant prie tarptautinés finansinés atskaitomybés standarty (toliau — TFAS) yra vienas
didZiausiy isstikiy, su kuriais susiduria potencialls emitentai. TFAS jgyvendinimas reikalauja daug darbo ir didina akcijy jtraukimo j
birZos prekybos sgrasus iSlaidas, nes privacios bendrovés paprastai neturi nusistovéjusios institucinés infrastruktdros, reikalingos
TFAS jdiegti. Europos Komisija savo naujoje apzvalgoje atlieka TFAS jtakos ES analize. Joje bus nagrinéjami TFAS taikymo trakumai
ir galimybé supaprastinti standartus mazomes ir vidutinéms jmonéms, jdiegiant ne tokig grieztg versija (angl. TFAS Light). Ji

mazesnéms bendrovéms sumazinty reikalavimus atskleidZiant privalomus pateikti duomenis.

Bendrovéms, svarstancioms galimybe viesai platinti savo akcijas, ir jy konsultantams bity naudinga turéti akcijy jtraukimo j birzos
prekybos sgrasus vadova ir kontrolinj darby sgrasg, kuriuose baty aiskiai apibrézti akcijy jtraukimo j birZos sarasus etapai. Jame
galéty bati pateikti Prospekty direktyvos aiskinimo komentarai, riziky aprasymo pavyzdziai ir paaiskinimai. Pateikus galimas
interpretacijas, visos j §j darbg jtrauktos Salys Prospekta parengty greiciau ir efektyviau, nes Prospekto turinys ir apimtis priklauso
nuo teisés akty ir rinkos praktikos. Batina atkreipti démesj, kad mazesnéms bendrovéms, norin¢ioms viesai platinti akcijas, gali
b{ti sudétinga gauti ekonomiskai pagrjsty konsultavimo paslaugy. MaZesnés apimties pirminis viesas akcijy platinimas (IPO) yra
santykinai brangesnis. VieSo akcijy platinimo iSlaidas galima sumazinti iSaiSkinant ir standartizuojant jtraukimo j birZos sarasus

procesa. Tuo badu IPO tapty finansiskai labiau prieinami mazesnéms bendrovéms.

Kita svarbi akcijy jtraukimo j birzos sgrasus proceso kliatis — mazéjantis aktyviy konsultanty ir investiciniy bankininky skaicius ir
net jy stoka regione. Kai IPO vyksta retai, konsultantams ima stigti Ziniy ir patirties, todél sékmingas IPO gali bati sunkiau

igyvendinamas, jis gali bati brangesnis.

Bitini veiksmai:

o Uztikrinti, kad vietiniai akcijy jtraukimo j birzos prekybos sarasus ir informacijos atskleidimo reikalavimai atitikty ES
standartus, panaikinti perteklinius vietiniy teisés akty reikalavimus, jei tai naudinga investuotojams ir nepriestarauja
jstatymams.

¢ Siekiant palengvinti bendrg taisykliy aiSkinimg bei parengti iSsamias rekomendacijas emitentams, uztikrinti glaudy BirZos ir
vietos prieziiros institucijy bendradarbiavima.

e Supaprastinti jtraukimo j birZos prekybos sarasus procesa standartizuojant paslaugas ir dokumentacija, kad procesas bity
lengvesnis ir pigesnis mazesnéms bendrovéms.
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Ataskaitos ir informacijos atskleidimas

Dabartinés BirZos taisyklés reikalauja, kad emitentai teikty ketvirtines finansines ataskaitas, net jeigu vietos jstatymai reikalauja
pateikti ataskaitas tik kas pusmetj. Atsizvelgiant j Europos iniciatyvas Svelninti reikalavimus ataskaitoms teikti ir perzitreti
Skaidrumo direktyva, reikia sitilyti pakeitimus, kurie sumazinty islaidas bei darbo krivj, blting ketvir¢io ataskaitoms rengti.
Ataskaity formatas galéty bati lakoniSkesnis ir paprastesnis. MaZesnéms bendrovéms biity galima visiskai panaikinti reikalavima
teikti ketviréio ataskaitas, jas pakeiciant tarpinémis vadovybés ataskaitomis. Bendrovéms, kuriy vertybiniais popieriais

prekiaujama First North rinkoje, jau leidZziama ataskaitas teikti tik kas puse mety.

Norint pakeisti nusistovéjusia praktika teks koreguoti investuotojy likescius, kad nesumazéty nei pavieniy bendroviy, nei rinkos
patrauklumas. Investuotojai paprastai pageidauja daznesniy ataskaity (kas ketvirtj), nes tai susije su likvidumu ir prekyba
vertybiniais popieriais, pasinaudojant viesai neatskleista informacija. Bet kuriuo atveju emitentai turi pateikti rinkai aiskig ir tikslig
informacija. Jei tai baty galima padaryti sutaupant daugiau laiko ir 1€y, nei jy reikia dabar, Birza tokius pokycius vertinty

palankiai.

Pusiausvyros tarp emitenty ir investuotojy interesy gali tekti ieskoti ir dél kalbos, kuria atskleidZziama informacija. Tarptautiniu
mastu veiklg vykdanciose bendrovése angly kalba daznai yra pirminé darbo ir vidiniy ataskaity teikimo kalba. Suteikus joms
galimybe rinktis angly kalba kaip vieng bendrg kalba, kuria atskleidZiama informacija, sumazéty administraciné nasta nesukeliant
regiono investuotojams nepatogumy. Siuo metu uZsienio emitentai dél tam tikry priezasciy gali bati atleisti nuo reikalavimo
atskleisti informacija dviem kalbomis, taciau tai netaikoma vietos emitentams. Reikéty iSanalizuoti galimybe vartoti angly kalba

kaip vieng bendrg kalba, kuria atskleidZiama informacija.

Biitini veiksmai:

e Apsvarstyti galimybe keisti reglamentavima dél ataskaity teikimo periodiskumo ir informacijos atskleidimo kalbos (vartoti
angly kalbg kaip vieng bendra kalbg), ypatingg démesj kreipiant j rinkos praktika ir uztikrinant emitenty ir investuotojy
interesy pusiausvyra.

e Organizuoti reguliarius emitenty mokymus ir diskusijas apie informacijos atskleidimo reikalavimus ir praktika.
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INVESTUOTOJAMS SKIRTOS PRIEMONES /

Labiau iSvystytos rinkos pasiZzymi jvairialype investuotojy kultdira, kuri tarnauja kaip tvirtas pagrindas pritraukiant jmones, taip pat
ir MVJ, j birza. Vietos investuotojy aktyvumas taip pat didina uZsienio investuotojy doméjimasi rinka. Taigi j investuotojus
nukreiptos priemonés yra svarbus tolesnés Baltijos rinkos plétros veiksnys. Daugelis sillomy priemoniy nukreiptos likvidumui
gerinti (pvz., likvidumo didinimo programomis ar pritraukiant instituciniy investuotojy) ir matomumui didinti (pvz., jtraukiant

Baltijos jmoniy akcijas j placiai pripaZintus indeksus).

Vietos mazmeniniai investuotojai

Baltijos Saliy jmoniy akcijy savininkai paprastai yra keli dideli strateginiai investuotojai. Tik nedidelé tokiy jmoniy akcijy dalis
priklauso smulkiems ir vidutiniams investuotojams bei daugybei jvairiy mikroinvestuotojy. Daugelio Baltijos Saliy mazmeniniy
investuotojy investicijos j vietos vertybinius popierius yra mazos ir nediversifikuotos. Pavyzdziui, , Tallink Grupp“ turi apie 11 200
akcininky, bet daugiau nei 10 500 jy investicijos nesiekia 1000 Eur, o bendra Siy investicijy suma tesudaro 3 % viso jmonés akcinio
kapitalo. Panasus pavyzdys — ,Ventspils Nafta“, turinti 18 100 akcininky, bet 17 900 jy investicijos nesiekia 1000 Eur ir bendra iy

akcininky investicijy suma tesudaro 0,8 % jmonés akcinio kapitalo.

MazZmeninio investavimo kultlra Baltijos Salyse yra labai menka dél jvairiy priezasciy, tarp jy —istorinés patirties, Ziniy stokos ir
pajamy lygio. Zmonés neturi jprocio investuoti j akcijas ir kitus finansinius instrumentus. Jie renkasi banko indélius, kaip

pagrindine taupymo priemoneg, i$ dalies dél indéliy savininkams taikomy saugumo mechanizmy.

Neigiama ekonomikos ir finansy kriziy patirtis, birZiniy bendroviy ir kredito institucijy bankrotai, net pries daugelj mety vykusios
masinés privatizacijos metu pasitaike smulkiyjy akcininky teisiy pazeidimai prisidéjo prie maZmeniniy investuotojy pasyvumo,

sukdré tam tikrg nepasitikéjima kapitalo rinka.

Dél Siy priezasciy Birza turi sutelkti démesj j visuomenés Svietima, keisti jos jprocius. Norint uZzauginti naujg potencialiy

investuotojy karta, reikia kuo dazniau organizuoti investicijy muges, seminarus ir paskaitas.

Siekiant paskatinti ilgalaikes investicijas, reikalingos mokesciy lengvatos ir papildomos priemonés investuotojams apsaugoti (pvz.,

patobulintas Bendroviy valdymo kodeksas).

Galiausiai maZzmeniniai investuotojai turi labai ribotg prieigg prie statistiniy duomeny ir investiciniy tyrimy produkty, o jie batini

samoningiems sprendimams priimti. Pasitelkusi rinkos dalyvius, BirZa gali pagerinti visuomenés prieiga prie informacijos.

Bitini veiksmai:

¢ Didinti visuomenés informuotuma apie ilgalaikiy investicijy naudg ir remti investicijy kultdros plétra regiono mastu;
organizuoti investicijy muges, paskaitas ir seminarus studentams.

¢ Palengvinti viesa prieigg prie moksliniy tyrimy medZiagos ir emitenty finansinés veiklos statistiniy duomeny.

o Siekiant plésti investavimo galimybes, didinti finansiniy priemoniy maZmeniniams investuotojams asortimenta. Taupymo
lakstai Latvijoje ir Lietuvoje yra labai geras pavyzdys.

¢ ISnagrinéti galimybe didinti likviduma, palengvinant VP skolinima/skolinimasi bei parduodant skolintus (angl. short sell)
birZoje kotiruojamus vertybinius popierius.

o Skatinti emitentus vykdyti akcijy programas savo darbuotojams: tai skatinty juos investuoti ir padéty kurti akcijy
nuosavybeés kultiira.

o Siekiant pagerinti investicijy grazos nuspéjamumag ir taip sudominti daugiau investuotojy, skatinti bendroves priimti ir
skelbti dividendy politika.
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Tarptautiniai mazmeniniai investuotojai

Tarptautiniy mazmeniniy investuotojy bazé labai priklauso nuo tarptautiniy finansiniy tarpininky atéjimo j Baltijos rinka. Siuo
metu Baltijos rinkoje nereziduojanciy birZzos nariy dalis tesudaro apie 5 %. Kadangi rinka néra aktyvi, finansiniai tarpininkai

neskatina savo mazmeniniy klienty investuoti Baltijos Salyse.

Nasdaq Nordic skelbia Baltijos $aliy emitenty ir Birfos prekybos duomenis visais Siaurés Europos $aliy vertybiniy popieriy rinkos
informaciniais kanalais, jskaitant Nordic tinklalapj ir duomeny perdavimo tinklg. Baltijos emitenty skelbiama informacija
platinama tais paciais kanalais, todél tampa lengvai prieinama Siaurés Europos $aliy investuotojams. Reikéty imtis papildomy

priemoniy atveriant prieigg tarptautiniams investuotojams prie jiems reikalingy duomeny.

Tarptautiniy mazmeniniy investuotojy aktyvumas musy rinkoje labai priklauso nuo to, kaip lengvai ir kuo mazesnémis

sgnaudomis jiems yra pasiekiama Baltijos rinka, taip pat nuo jos likvidumo, naujy jmoniy skaiciaus bei paciy jmoniy.

Biitini veiksmai:

o Aktyviau skleisti informacija apie Baltijos 3aliy rinka ir emitentus Siaurés Europos 3aliy investuotojy renginiuose ir kitur.

e Palengvinti BirZos nariy nerezidenty ir tarptautiniy mazmeniniy investuotojy tiesiogine prieiga prie rinkos informacijos ir
analitinés informacijos produkty.

o Skatinti narius toliau vystyti savo turimus techninius prieigos prie prekybos sistemos sprendimus (pvz., per internetine
bankininkyste).

Vietos instituciniai investuotojai

Pensijy fondai yra didZiausia ir nuolat auganti instituciniy investuotojy grupé Baltijos Salyse: Il pakopos pensijy fondai Siuo metu
jau valdo daugiau kaip 6 mlird. Eur istekliy. Taciau jy investicijos vietos rinkoje yra daug mazesnés, nei kaimyniniy Saliy fondai
investuoja savosiose. Skaiciavimy ir jver¢iy duomenimis, 2014 m. viduryje investicijy vietos rinkoje dalis bendrame pensijy fondy
portfelyje sudaré 6 % Estijoje ir maZiau nei po 1 % Latvijoje ir Lietuvoje. Tokia situacijg lémé jvairios prieZastys: maza vietos
kapitalo rinka, lengva prieiga prie tarptautiniy rinky ir fondy valdymo sprendimy perdavimas tokias paslaugas teikian¢ioms
imonéms. Susidarius Sioms aplinkybéms, dél beveik visiSko vietiniy instituciniy investuotojy nebuvimo iSaugo regiono rinkos

paZeidziamumas.

Patirtis liudija, kad siekdami ekonominio efektyvumo, fondy valdytojai daznai sprendimy priémima centralizuoja uz Baltijos Saliy
riby. Tai savo ruoztu lemia, kad savo rinkoms skiriama maziau léSy nei tuo atveju, kai fondai valdomi vietoje. Dél to bitina
stengtis, kad fondy valdymo sprendimy priémimas baty graZintas j Baltijos Salis, kas padéty didinti investicijas j Baltijos kapitalo
rinka. Be to, pensijy fondy valdytojai neturéty vadovautis pasyvaus investavimo strategijomis ir praktikuoti netiesioginiy

investicijy ar veikti kaip fondy fondas.

IstoriSkai daugelis Saliy, siekdamos sustiprinti savo ekonomikg, apribojo vietos pensijy fondy investicijas uzsienyje. Kad uztikrinty
laisva kapitalo judéjima, per pastarajj deSimtmetj Europos Sgjungos salys Siuos ribojimus susvelnino, taciau pensijy fondy
investicijos vis dar tebéra smarkiai orientuotos j vietos rinkas. Baltijos Saliy pensijy fondai, didzZigjg savo |éSy dalj investuojantys

uzsienyje, tapo iSimtimi.

Bitini veiksmai:

¢ Siekiant instituciniams investuotojams pasiiilyti kokybisko turto, atitinkandio jy rizikos profilj, jtraukti j BirZos sgrasus ir / ar
didinti dideliy efektyviai veikianciy VV] birZos sgrasuose esanciy laisvy akcijy skaiciy.

o Skatinti priimti pensijy fondy valdymo sprendimus vietoje, suteikiant reguliavimo jstaigy parama ir pasitelkiant teigiamus
pavyzdzius. Propaguoti aktyvaus investavimo strategijas, kad akcijas investicijoms rinktysi patys fondy valdytojai; skatinti
iSsamesnes analitines Baltijos Saliy emitenty apzvalgas.
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Tarptautiniai instituciniai investuotojai

Vertinant pagal tarptautinius standartus, uzsienio akcininkams priklauso labai didelé Baltijos Saliy jmoniy akcijy dalis. Tokia padétj
iS dalies lemia misy mazZos ekonomikos. Apie 40 % birZoje kotiruojamy Estijos emitenty akcijy priklauso uzsienio investuotojams .
Didziausia dalis — apie 11 % — priklauso Liuksemburgo rezidentams (daugiausia instituciniams investuotojams). Neoficialiais
skaiCiavimais, uZsienio rezidentams priklauso apie 50 % Latvijos ir 25 % Lietuvos birzy sarasuose kotiruojamy akcijy. DidZioji dalis

kapitalo, pritraukto per Baltijos Saliy jmoniy IPO pastarajj desSimtmetj, teko tarptautiniams instituciniams investuotojams.

Tarptautiniai instituciniai investuotojai kelia aukstus rinkos likvidumo reikalavimus. Rinkoje turi biti pakankamai patikimy ir
dideliy jmoniy; rinkos gylis ir prekybos dinamika privalo uztikrinti greitg kapitalo atéjimg ir iSéjima. Lengvas ir nebrangus

patekimas j rinka bei prieinamos vertybiniy popieriy ( VP) saugojimo paslaugos taip pat yra svarbs veiksniai investuotojui.

Bitini veiksmai:

¢ Siekiant instituciniams investuotojams pasitlyti kokybisko turto, atitinkanéio jy rizikos profilj, jtraukti j BirZos sarasus ir / ar
didinti dideliy efektyviai veikian€iy, birZos sarasuose esanciy VV| laisvy akcijy skaiciy.

¢ Sukurti papildomus rysiy kanalus su uZsienio Centriniais vertybiniy popieriy depozitoriumais (CVPD), tarp jy ,Clearstream* ir
»Euroclear”, siekiant supaprastinti prieigg prie Baltijos kapitalo rinkos ir palengvinti tarpvalstybinius sandorius.

¢ Bendradarbiaujant su Baltijos Saliy birZy nariais ir emitentais organizuoti ir aktyviai dalyvauti vieSuose pristatymuose ir
investuotojy renginiuose, organizuoti uzsienio investuotojams jmoniy pristatymus, jas aplankant ir susitinkant su jy
vadovybe gamybos vietose.

Apmokestinimas

Salyse, kuriose gerai iSvystytos kapitalo rinkos (pvz., Svedijoje, Jungtinéje Karalystéje ir JAV), taikoma daugybé mokes¢iy lengvaty,
skirty jvairiy rinkos investuotojy tipy aktyvumui skatinti. Norint iSjudinti Baltijos kapitalo rinkas, tikslinés mokesciy lengvatos yra

tiesiog bltinos. UZsienio Salyse taikomi modeliai galéty tapti atspirties tasku vietos politikams rengiant ir jgyvendinant reikalingus
teisés akty pakeitimus. Gerai parengtos tikslinés mokesciy lengvatos padéty mazinti rinkos kliGtis ir smarkiai suaktyvinty kapitalo

rinka.

Prioritetu turéty tapti mazmeniniy investuotojy ilgalaikiy investicijy skatinimas. Dél to mokesciy lengvatos turéty bati taikomos
tik ilgalaikéms smulkioms investicijoms (ne didesniems kaip 5-10 % akcijy paketams, investuojant bent 1-3 m. laikotarpiui).
Skatinimo priemoniy paketg galéty sudaryti neapmokestinamasis minimumas ir / ar mazesni su investicijomis susijusiy pajamy —

kapitalo prieaugio, palikany ir dividendy mokesciai.
Siuo metu maZmeniniy investuotojy apmokestinimas Baltijos $alyse skiriasi.
e Kapitalo prieaugio mokestis Estijoje yra 20 %, Latvijoje ir Lietuvoje — 15 %, bet:

— Estijoje patiriami kapitalo nuostoliai gali biti atidedami neribotg laika ir iSskaiCiuojami is blsimo kapitalo prieaugio. Be to,
Estijoje investiciniy saskaity turétojams leidZziama atidéti mokesciy mokéjima, kol prieaugis bus paimtas i$ investicinés
sgskaitos;

— Latvijoje mokestiniais metais patiriami kapitalo nuostoliai negali bti iSskai¢iuojami iS vélesniy mokestiniy mety kapitalo
prieaugio;

— Lietuvoje nuo 2014 m. sausio 1 d. pelnui, gautam pardavus finansines priemones, taikomas neapmokestinamasis 3000
Eur minimumas. Taciau tuo pacdiu metu panaikintos dvi lengvatos — atleidimas nuo mokesciy parduodant akcijas ir
vertybinius popierius, jsigytus iki 1999 m., ir atleidimas nuo mokesciy parduodant akcijas, vertybinius popierius ir
iSvestines finansines priemones, jsigytas po 1999 m., bet iSbuvusias nuosavybéje daugiau nei vienerius metus ir
sudariusias maZiau nei 10 % bendrovés akcijy trejus metus iki jy pardavimo.

e Paldkany pajamy mokestis Estijoje yra 20 %, Latvijoje — 10 %, Lietuvoje — 15 %, bet:
— Estijoje palikany pajamos neapmokestinamos, jei jos gaunamos iS kredito jstaigos, esancios bet kurioje Europos

ekonominés erdvés (toliau — EEE) Salyje;
— Lietuvoje nuo 2014 m. sausio 1 d. palikany pajamoms taikomas neapmokestinamasis 3000 Eur minimumas.
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e Vietos jmoniy dividendai apmokestinami Estijoje 0 %, Latvijoje — 10 %, Lietuvoje — 15 %, bet:
— Estijoje registruoty bendroviy dividendai neapmokestinami, tik jei bendrové yra sumokéjusi pelno paskirstymo mokestj
(20/80 visos grynyjy dividendy sumos).

Kaip papildoma priemoné mokestiniam klimatui gerinti turéty bati perzilreéta ir supaprastinta maZmeniniy investuotojy
investiciniy pajamy deklaravimo procediira. Mazmeniniams investuotojams turéty bati suformuojamos preliminarios
deklaracijos, numatyti laisvesni ataskaity teikimo terminai. Dabartinés apmokestinimo tvarkos sudétinguma galima iliustruoti

Latvijos pavyzdziu — ten mokestiy deklaracijy pateikimo periodiskumas priklauso nuo kapitalo prieaugio dydzio:*

* meénesinis, jei ménesio kapitalo prieaugis virSija 711,44 Eur;
e ketvirtinis, jei ménesio kapitalo prieaugis svyruoja tarp 142,30 Eur ir 711,44 Eur;
e metinis, jei ménesio kapitalo prieaugis mazesnis nei 142,29 Eur.

Deklaracijy pateikimo terminas yra ateinancio laikotarpio 15-a kalendoriné diena (ménesio / ketvir¢io / mety), mokesciai turi bati
sumokéti per 15 dieny po deklaracijos pateikimo. Siekiant sukurti aktyvesne investuotojy bendruomene ir jg remti, reikéty

susvelninti tokius grieztus reikalavimus. llgainiui toks Zingsnis padidinty valstybés pajamas.

Reikéty vengti bet kokio papildomo investicinés veiklos apmokestinimo (pvz., finansiniy sandoriy mokescio, angl. FTT). Papildomi
mokesciai investuotojams didina kasStus, o tuo paciu maZzina investavimo patraukluma, kas destruktyviai veikia pacia kapitalo rinkg
ir mazina SV] finansavimo galimybes. Mokestiné aplinka Baltijos regione turi bGti kaip galima vienodesné ir vietiniy mokesciy

skirtumy turéty bati vengiama.

Bitini veiksmai:

¢ Siekiant paskatinti ilgalaikes mazmeniniy investuotojy investicijas, i$ esmés reformuoti investiciniy pajamy apmokestinimo
principus. Mokesciy lengvatos turéty biti taikomos tik ilgalaikéms nedideléms investicijoms (ne didesniems kaip 5-10 %
akcijy paketams, investuojant bent 1-3 m. laikotarpiui), ir lengvata galéty bati suteikiama kaip neapmokestinamasis
minimumas ir / ar mazesné mokes¢io norma.

o Papildyti dividendy apmokestinimo jstatymus taip, kad bty skatinama dividendus mokéti smulkiesiems kotiruojamy
bendroviy akcininkams bent 3-5 mety laikotarpiu po to, kai jmoné tampa birZine.

¢ |diegti investiciniy saskaity (t.y., finansinéms priemonéms jsigyti skirty saskaity) apmokestinimo tvarka taip pat ir Latvijoje
bei Lietuvoje arba kaip alternatyva leisti neterminuotai nukelti j ateitj kapitalo nuostolius ir juos iSskaiciuoti i$ vélesniy mety
kapitalo prieaugio.

¢ Estijoje bitina suderinti birZoje prekiaujamy jmoniy obligacijy palikany apmokestinimo principus su Europos ekonominés
erdvés kredito jstaigy palikany pajamy apmokestinimu. Kitaip jmoniy obligacijos nebus pajégios konkuruoti su banky
indéliais ir banky skolos instrumentais.

¢ Latvijoje siekiant sumazinti maZmeniniams investuotojams privalomy pateikti dokumenty nasta, dabar veikiancig sudétinga
ménesiniy / ketvirtiniy / metiniy mokes¢iy deklaracijy sistemg pakeisti viena metine mokes¢iy deklaracija. Preliminarios
deklaracijos turi bati i$ anksto uZpildytos pagal Baltijos rinkos sandoriy duomenis.

o Palaikyti idéja, kad bent dalj pajamy i$ ilgalaikiy investicijy j viesai platinamus vietos / regiono finansinius instrumentus
bty galima atimti i apmokestinamuyjy pajamy (pagal Estijos Ill pensijy pakopos apmokestinimo principus).

e Aktyviai dalyvauti visose iniciatyvose, nukreiptose pries finansiniy sandoriy mokescio (toliau — FSM, angl. FTT) jvedima.

13 http://www.ablv.com/en/legal/income-tax
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PASIULYMU RINKINYS /

Zemiau esancioje lenteléje nurodyta ar rekomenduojamos priemonés gali biti jgyvendinamos Birzos lygiu, ar joms jgyvendinti

reikia platesnio masto veiksmy regiono lygiu.

VEIKSMAI REGIONO BIRZOS
LYGMUO LYGMUO

EMITENTAMS SKIRTOS PRIEMONES
Visuomenés informuotumas ir kotiravimo suvokimas

Didinti bendroviy suvokima apie akcijy jtraukimo j birzos prekybos sgrasus naudg — tai padeda joms X

augti ir kurti darbo vietas, didina matomumg ir prekiy Zenklo verte.

Rengti apskritojo stalo susitikimus su Ziniasklaidos atstovais, siekiant jiems paaiskinti aktyvios regioninés X

vertybiniy popieriy rinkos teikiamus pranasumus.

,Baltijos rinkos apdovanojimy“ (angl. Baltic Market Awards) metu jvardinti aktyviausius kapitalo rinkos X

propaguotojus.
Privaciy bendroviy pritraukimas

Uztikrinti pakankamga bendradarbiavima tarp Nasdaq Baltijos rinkos ir kity suinteresuoty saliy (tarp jy ir X
vyriausybés Zinyby) remiant MV] augima per kapitalo rinkas (pvz., skatinant investavima j MV| kapitala,
sukuriant finansinés inZinerijos priemone, kai ko-investuojamos viesos ir privacios léSos, dengiant

pradines jtraukimo j birZos prekybos sgrasus islaidas ir kt.).
Inicijuoti diskusija ir glaudZiau bendradarbiauti su privataus kapitalo, rizikos kapitalo ir Verslo angely X
fondy investuotojais ir paskatinti juos savo investicijas j bendroves susigraZinti pastaryjy akcijas

parduodant per Birzg arba Birzos First North rinka.

Didinti First North obligacijy rinkos, suteikiancios MV| galimybe pritraukti papildomo kapitalo mazesniais X

kastais, Zinomuma.
Rysiai su investuotojais ir geras jmoniy valdymas

Analizuoti dabartine birziniy bendroviy valdymo praktika. Siekiant pagerinti jmoniy valdysenos ataskaity X

kokybe ir tikraja verte, parengti visy Baltijos Saliy jmoniy valdymo kodeksus.

Individualiuose susitikimuose su bendroviy ir Ziniasklaidos atstovais aiskinti geros jmoniy valdysenos X

patirties svarba.

Parengti papildomy rekomendacijy ir pavyzdziy emitentams, aktyvinti Svie¢iamajj darbg uztikrinant X

nepertraukiamg informacijos srautg tiek sekmingais, tiek ir nesékmingais emitentui laikotarpiais.

Propaguoti internetinius seminarus kaip vieng patogiausiy ir prieinamiausiy bady emitentams reguliariai X

tiesiogiai bendrauti su visais suinteresuotais investuotojais.
VV] pritraukimas

Valstybiniy jmoniy jtraukimas j BirZos sgrasus ir laipsniskas esamy birziniy VV| laisvy akcijy skaiciaus X
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VEIKSMAI REGIONO BIRZOS
LYGMUO LYGMUO

didinimas turi tapti valstybés ekonominés politikos tikslu.
Skatinti VV] aktyvuma obligacijy rinkoje. Jvertinti esamas valstybés jmoniy finansavimo galimybes ir X
siekiant sumazinti spaudima valstybés biudzetui bei tam, kad vietos investuotojams atsirasty daugiau

galimybiy investuoti namy rinkoje, skatinti VV] leisti skolos vertybinius popierius.

Naudoti viesas obligacijy emisijas stambiems strateginiams infrastruktlros projektams (keliams, X

geleZinkeliams, uostams ir kt.) finansuoti ir greic¢iau juos uzbaigti.
Estijos vyriausybés vertybiniy popieriy iSleidimas ir jtraukimas j reguliuojamaja rinka

IS naujo jvertinti alternatyvas valstybés investicijoms finansuoti bei priemones skatinti ekonomikos X

augima, pasitelkiant kapitalo rinkos galimybes.
Parengti studija, kuri analizuoty Vyriausybés vertybiniy popieriy iSleidimo nauda Estijoje: bankiniy X
paskoly keitimo j Vyriausybés vertybinius popierius poveikj, Vyriausybés vertybiniy popieriy
panaudojimg privaciy asmeny santaupoms ir institucinéms IéSoms pritraukti ir kt.
Uisienio emitenty pritraukimas, jtraukimas j birZos prekybos sgrasus keliose rinkose (angl. dual listing)

Skatinti uZsienio birZiniy jmoniy jtraukima j Baltijos rinkos prekybos sgrasus (j antraja prekybos vietg (Eur). X

ISspresti galimas tarpusavio atsiskaitymo problemas, kuriy gali kilti, jei vertybiniai popieriai apskaitomi ne X

Baltijos Saliy centriniuose vertybiniy popieriy depozitoriumuose (CVPD).
Jtraukimo j birZos prekybos sarasus kliaciy mazZinimas

Uztikrinti, kad vietiniai akcijy jtraukimo j birZos prekybos sarasus ir informacijos atskleidimo reikalavimai X
atitikty ES standartus, panaikinti perteklinius vietiniy teisés akty reikalavimus, jei tai naudinga

investuotojams ir nepriestarauja jstatymams.

Siekiant palengvinti bendrg taisykliy aiskinima bei parengti iSsamias rekomendacijas emitentams, X

uztikrinti glaudy BirZos ir vietos priezitros institucijy bendradarbiavima.

Supaprastinti jtraukimo j birZos prekybos sgrasus procesg standartizuojant paslaugas ir dokumentacija, X

kad procesas bty lengvesnis ir pigesnis mazesnéms bendrovéms.
Ataskaitos ir informacijos atskleidimas

Apsvarstyti galimybe keisti reglamentavima dél ataskaity teikimo periodiskumo ir informacijos X
atskleidimo kalbos (vartoti angly kalbg kaip vieng bendrg kalbg), ypatingg démesj kreipiant j rinkos

praktika ir uztikrinant emitenty ir investuotojy interesy pusiausvyra.

Organizuoti reguliarius emitenty mokymus ir diskusijas apie informacijos atskleidimo reikalavimus ir X
praktika.

INVESTUOTOJAMS SKIRTOS PRIEMONES
Vietos maZmeniniai investuotojai
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VEIKSMAI REGIONO BIRZOS
LYGMUO LYGMUO

Didinti visuomenés informuotuma apie ilgalaikiy investicijy nauda ir remti investicijy kultros plétra X

regiono mastu; organizuoti investicijy muges, paskaitas ir seminarus studentams.

Palengvinti viesg prieigg prie moksliniy tyrimy medziagos ir emitenty finansinés veiklos statistiniy X

duomenuy.

Siekiant plésti investavimo galimybes didinti finansiniy priemoniy mazmeniniams investuotojams X

asortimentg. Taupymo lakstai Latvijoje ir Lietuvoje yra labai geras pavyzdys.

ISnagrinéti galimybe didinti likvidumg, palengvinant VP skolinima/skolinimasi bei parduodant skolintus X

(angl. short sell) birZoje kotiruojamus vertybinius popierius.

Skatinti emitentus vykdyti akcijy programas savo darbuotojams: tai skatinty juos investuoti ir padéty X

kurti akcijy nuosavybés kultira.

Siekiant pagerinti investicijy grazos nuspéjamuma ir taip sudominti daugiau investuotojy, skatinti X

bendroves priimti ir skelbti dividendy politika.
Tarptautiniai maZmeniniai investuotojai

Aktyviau skleisti informacijg apie Baltijos 3aliy rinka ir emitentus Siaurés Europos 3aliy investuotojy X

renginiuose ir kitur.

Palengvinti BirZos nariy nerezidenty ir tarptautiniy mazmeniniy investuotojy tiesiogine prieigg prie X

rinkos informacijos ir analitinés informacijos produkty.

Skatinti narius toliau vystyti savo turimus techninius prieigos prie prekybos sistemos sprendimus (pvz., X

per internetine bankininkyste ir pan.).
Vietos instituciniai investuotojai

Siekiant instituciniams investuotojams pasidlyti kokybisko turto, atitinkancio jy rizikos profilj, jtraukti j X
Birzos sarasus ir / ar didinti dideliy efektyviai veikianiy VV] birZos sarasuose esanciy laisvy akcijy

skaiciy.

Skatinti priimti pensijy fondy valdymo sprendimus vietoje, suteikiant reguliavimo jstaigy parama ir X
pasitelkiant teigiamus pavyzdZius. Propaguoti aktyvaus investavimo strategijas, kad akcijas investicijoms

rinktysi patys fondy valdytojai; skatinti iSsamesnes analitines Baltijos Saliy emitenty apzvalgas.
Tarptautiniai instituciniai investuotojai

Siekiant instituciniams investuotojams pasitlyti kokybisko turto, atitinkancio jy rizikos profilj, jtraukti j X

BirZos sgrasus ir / ar didinti dideliy efektyviai veikianciy, birZos sgrasuose esanciy laisvy akcijy skaiciy.

Sukurti papildomus rysiy kanalus su uzsienio CVPD (jskaitant ,Clearstream” ir ,,Euroclear”) siekiant X

supaprastinti prieigg prie Baltijos kapitalo rinkos ir palengvinti tarp valstybinius sandorius.

Bendradarbiaujant su Baltijos $aliy birzy nariais ir emitentais organizuoti ir aktyviai dalyvauti vieSuose X
pristatymuose ir investuotojy renginiuose, organizuoti uzsienio investuotojams jmoniy pristatymus, jas

aplankant ir susitinkant su jy vadovybe gamybos vietose.
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VEIKSMAI REGIONO BIRZOS
LYGMUO LYGMUO

Apmokestinimas

Siekiant paskatinti ilgalaikes mazmeniniy investuotojy investicijas, iS esmés reformuoti investiciniy X
pajamy apmokestinimo principus. Mokesciy lengvatos turéty bati taikomos tik ilgalaikéms nedideléms
investicijoms (ne didesniems kaip 5-10 % akcijy paketams, investuojant bent 1-3 m. laikotarpiui), ir

lengvata galéty bati suteikiama kaip neapmokestinamasis minimumas ir / ar mazesné mokescio norma.

Papildyti dividendy apmokestinimo jstatymus taip, kad bity skatinama dividendus mokéti smulkiesiems X

kotiruojamy bendroviy akcininkams bent 3—-5 mety laikotarpiu po to, kai jmoné tampa birzine.

Jdiegti investiciniy sgskaity apmokestinimo tvarkg ir Latvijoje bei Lietuvoje arba leisti neterminuotai X

nukelti j ateitj kapitalo nuostolius ir juos iSskaiciuoti i$ vélesniy mety kapitalo prieaugio.

Estijoje batina suderinti birZoje prekiaujamy jmoniy obligacijy palikany apmokestinimo principus su X
EEE kredito jstaigy palikany pajamy apmokestinimu. Kitaip jmoniy obligacijos nebus pajégios

konkuruoti su banky indéliais ir banky skolos instrumentais.

Latvijoje siekiant sumazinti maZzmeniniams investuotojams privalomy pateikti dokumenty nasta, dabar X
veikiancig sudétingg ménesiniy / ketvirtiniy / metiniy mokeséiy deklaracijy sistemg pakeisti viena
metine mokesciy deklaracija. Preliminarios deklaracijos turi bati i$ anksto uzpildytos pagal Baltijos

rinkos sandoriy duomenis.

Palaikyti idéjg, kad bent dalj pajamy i$ ilgalaikiy investicijy j vie$ai platinamus vietos / regiono X
finansinius instrumentus bty galima atimti i$ apmokestinamyjy pajamy (pagal Estijos Il pensijy

pakopos apmokestinimo principus).

Aktyviai dalyvauti visose iniciatyvose, nukreiptose pries finansiniy sandoriy mokescio (angl. FTT) X

jvedima.
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