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Baltic Securities Markets
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1 Introduction

������������������������������$���������������������3�������!������������������$�
���$����������������������������������������!����������6������������!��������������
����������������������������������������������������������������������4�!�������������
�����������)����$��������������������.���������������������������������������������$
�����������)�����7����)�����������!��$�����������������������������������������������!���
���������!����.��������������$��������������������3!�����������������������������������������
���������������������������.����!�������������������$�����$�����������������������!��$
�����!��.��������������������������������!�������������$�����������������2�����$�������
�!���������������8����!��.���������������������������!�����������$�����������������������3
�����$�

1.1 The importance of securities markets for economic growth

*������������������������2�������!���������������������������$.�����������!���3
������������������������$��������������������������$������ �������������������������3
����������������������������������������������������������������������������9
,

:�
;�����������$�����������$�������������������������)����!��$.��������������$������!���������$
�����������$���������������������������������������������������������������!�������������
���������!��������������!��$����������������������������4; ���������!���������������8����3
!��.�<������0�!���9
,,&:����������4; �����������������!��$�����������������������������
8&����4; ���(�6�����=�������9
,,%:�������������������������"���������2��������������
������!��$�������������������������������.�����������������������������������$��������3
�����$�����������������������!����������������������$���������������������������������3
��������� ����������������)������ ������ ������������������ ��� ������ ������ �!������
���6������������$��(�6�����=�����������������!�����������������"����������2���$�������
����������!����������������������������!���������!�����������������������$�������"��������
�����������������������$���6�������������������������������!����2���$�����������$�������
���������������������������������

>��������$��������������������������$�!����������������������������������������
�����������������������������$������ 9����?4����@������:� ��� �$�������������
������������!������������������������������!�������������������9����?����3��)�@
�����:��1���������(�6�����=������A�����$�����������������������3��)���������������
������!�������������������������.�������������$��������������������������������������!��
��������������������������������������������!��������������������������������������
�����������������.��������������������������������������������������������!�����������
�����������!������������������������������������������$�����������������������������3
���������

1.2 Securities markets in the Baltics

����$���������.��������������������������$�������������������������������������������3
�����������������������������������������������������������������������������������������
��� ������������*"����(���������B��������������.��������������������������������
��!����C��.���������������������������������������������������������������������������
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��!���������������������������������������������������������������D�����������������9 �3
���.�E����$.�*"����(��������������!����:���������"��������������������!����!������
�������������������9����������������������������������������������!�����:�����������������"�
������������$.���������.�+���������������������������!������������������������������

��������2���$�����������!������������������������������������0�������A���������)�����
��������������������
,,&���������������������������!���"����������������������������
����������$���������������!������6����$������������������������������$��������������������
����!��$��������������$��������B�$���������������������������������2������.����0�������
���������������������!��$�������������������������������������������������������!�������������
���!��������������������������0���������2���$�������������������
,,%������������������
���������$���������������������������������������������"������������0���������2���$����3
������������$������.������������2�����$����������������������������������������������0��!�����
+�����.������������)�������������!�����������������������������(�����������)���������
��������������8�����
,,���������������������+)��������8�$�
,,%�9�����������+�����
����������2���������������!���������:�

��0��!��.�����!���������0�������.������������������������������������������������
�������$����������������������������.���!�����������$����������������!���������������������
��0��!���������������$�0����������!�����������������������������$�����������������!3
�����������������$���!���������������������������������!�����!������.����$���!���3
������������������������������������������������������!��������������������������
���������������!����������������������������������������������������������������������!���
���������������������������������������.�������������������!��������������������!�������
�������������������������������������3����������������������+�����.�����������������������3
��.� ����� �������������!������ ����������������$�������� ��������������������������
-�!���������.������������+����������������������!����������53��$��������$�������������2���3
��$�������������������9E�����
,,	:��;�����������$����.����������������������������
��!������������������������������+�����������

����������� ������������������������ �����$�������� ���������;���������������������
������������.��������3���������������������������������������������$���������������������
�����.��������������������������������A��!���������������������������������������
9�����������������������:�����������$�������������������������������������������!���3
����.����������������!�����������������������������������������������������������������$
����������������������-����2���$� ������������� �������� ���������� ���� �!������� ��������
�2���$��������.���������!�����������������!��$�����������$�����������������������
�������������������������$��������������������������������������������������������������

�������)��������������!����������������������!���"������ ��!���"��������������������
������!���������������������������������������!��������������������2���$�������������������
���������!�����������������������!��������������������$�������������������������������
�������.���������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������!�$��������)������3
����������������������������

2 Privatization – laying a foundation for securities markets

 ��!���"���������������������������������������������������6��������������������������
������!�����������������3���������������������$��1���������������������������������
�!��������������!���"������������������������A�������������$.������.������������������$
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������������!������.�������$��������!���"�����������������������!��$����������91��������

,,%:������������������.�+�������������!���"���������)����!��$���$�
,,�.������������
%�FG����4; ���������������$� �������!����������� ��+�����.���������� ����������5FG��
0��!��������FG���0��������9+�(;�
,,%:���$�
,,H.�����������������!�������������4; ����
��������H'FG���+���������0�������.����%'FG���0��!����B�����������������������������
����������������������!���"���������������0����������
,,%����
,,H�����������������$
�������������������������!�������������
,,5���������������������!�������������������%�FG��
0��!��.���������������H'FG���+���������0��������9+�(;�
,,,:�

 ��!���"�������$���������������������!�������������������������������B�������.���
����������������������������� ��� ������������������������ ��!���"����� ��� �$������$������3
���������������������������.��������������������������$����������������������������������
����������������$���������������!�������������$.������.��)���������������������!���"����
��������������!������������������������������������������������������������!��!���
�����������������������������.�������������������������������$�������������������������$��
�������������������������!��������������������������������������������������������
��������������������������!������������������$����������!���"����������������"����
��!�����!�����$������������!������������������������������������$�����!���������
������� �� �������$.����!���"�������������������������������������������������� �� ���
��!������������������������������

1��������������������$����������������������!���"����/�����������������.�����������������
������������������������������������������������.����!���"�������������������������������3
���������������������������������������.���!������������������������������������ ��!���3
"��������������������������������������������������������������������������������������
���������������������E���!��.���+���������0��!��������������
,,5.�����(����������������3
���������.���������!���������������!����$�����������������������������������!���3
���$�������!���"��.�����������������������������������0�������.���������������������������6����$
����������������������.�����������������������������$����������������!�����!����������

 ��!���"��������������������������������
,,
������������������������������.��������3
��!������������!����������������6���������������������!���"�������������������������
�������$.����!���"�����������������������������������������������������$��$�+��������
0��!������!���"���������������������$�������������!���"���������������0�������.������
������������������������������������������9�)���������������������!���"����������2���:
�������������������������������$.������+������9I���
,,&:����0��!���98�����
,,	:����������
�������3��������������$�����������

 ��!���"��������������������������������.��$������������.����������������!����������
�������������������������������0�������.������)�����.����!���"�������������������32�������
��������������������������������������!���"��������������������$����3
,,&J���+���������!�3
��"���������������������������������������$������������$����3
,,������������.������)������$

.�''�������������������������9+������ ��!���"���������$.�
,,,:�

>�����!�����������������������������.����������.����!���"�������� ����������������� ��
����������������������������������������������������������������!�������������$�����������
���������$�������������������������������!��������������������2�������������������������!�3
��"�������������������������

�� ��������$����������� ���������0��!��.����!���"�������� ��������������������������� ��3
���!�������������������������������������������;�����
,,
3
,,&.����!���"�������������$
��������$����������������.���������������$�������������!����������������!���"�������$
8�����
,,	.�
�5������������3����������������9������������������������'''.����������H''�����
������������
,,&��������!���"����:������������!���"����������6������!���"�����������
�����������3������������������������������������
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3 Securities market institutions and legal and regulatory frameworks

3.1 Institutional developments
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3.2 Regulatory and legislative frameworks
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4 Trading on Baltic stock exchanges
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Table 1 Market capitalization at year’s end and annual turnover, USD million
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1996 1997 1998 1999
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Total market capitalization 727 1134 505 1823

Total turnover * 1571 947 305

Equity market turnover * 1565 758 283

�������	
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�����

Total market capitalization 150 337 397 392

Total turnover 13 84 85 50

Equity market turnover 12 84 85 43

����	������	
���
������	�����������

Total market capitalization 1525 2551 3356 3471

Total turnover 127 366 372 576

Equity market turnover 47 240 223 309
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Table 2 Listing requirements for shares on the Baltic stock exchanges
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Tallinn Stock Exchange Riga Stock Exchange National Stock Exchange of
Lithuania

MAIN LIST Main list Official list Official list

Capitalization Market capitalization of listed
securities at least EEK 300
million (approx. USD 20 mil-
lion).

Market capitalization of listed
securities at least LVL 3 mil-
lion (approx. USD 5 million)
& share capital of LVL 5
million.

Market capitalization of listed
securities at least EUR 1 mil-
lion (approx. USD 1 million).

History Audited annual reports for
preceding three years and net
as well as operating profit in
the preceding year.

Audited annual reports for
preceding three years and the
preceding year according to
International Accounting
Standards.

Audited financial statements
and profits from the two pre-
ceding years.

Division of shares At least 25% of the shares
must be offered to the public.

At least 25% of the shares
must be offered to the public.

At least 25% of the shares
must be offered to the public.

SECOND LIST Secondary list Second list Current list

Capitalization Market capitalization of the
listed securities at least EEK
10 million (approx. USD 0.7
million).

Issuer’s paid-in share capital
at least LVL 500,000 (approx.
USD 850,000).

Issuer’s minimum authorized
capital LTL 4 million (USD 1
million).

History Audited annual reports for
preceding two years

The company has been in
operation for at least a full
accounting period.

Division of shares At least 25% of the shares
must be offered to the public.

The company has at least 100
shareholders.
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Chart 1a Talse index 6/96-12/99 (3 June 1996 =100)
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Chart 1b Rici index 4/96-12/99 (2 April 1996 = 100)

Chart 1c Litin-G index 1/96-12/99 (2 January 1996 = 1000)
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5 Recent trends in Central and Eastern European securities markets
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Table 3 Market capitalization and liquidity of equities listed in some stock exchanges
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6 Concluding remarks
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Stock exchange Market capitalization at the
end of 1998, USD million

Market capitalization,
% of GDP

Liquidity, turnover/market
capitalization

Tallinn 505 10% 188%

Riga 397 6% 21%

Vilnius 3356 31% 11%

Warsaw 20757 14% 86%

Budapest 14022 29% 230%

Prague 13369 24% 41%

Ljubljana 3897 19% 28%
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