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Dr�ava i tr�ište kapitala- kako dalje?
Primjer Hrvatske

Roberto Motuši �
Predsjednik Uprave Zagreba � ke burze 
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BH Telecoma
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Politi� ke i Regulatorne odluke
2003
• Promjena mirovinskog sustava – mirovinski sustav zasnovan na 3 stupa 

(po� etak 2003)- stvorena prirodna potra�nja 
• Zakon o Javnim dioni� kim društvima (sredina 2003)- postavljeni temelji 

broja listanih kompanija i minimum transparentnosti
2006

3

2006
• IPO- INE- tr�ište kapitala “prije i poslje” INE
2007
• Niz “privatnih IPO-a
• IPO HT

(Vanjsko)Politi� ki utjecaji
• Po� etak 2005-sporazum o stabilizaciji i pridru�ivanju
• Kraj 2005- otvaranje pristupnih pregovora s EU
• Dogovor Kosor-Pahor 11.09.2009
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IPO INA
01.12.2006

4 IPO-a
IPO HT

05.10.2007

01.02.2005.
Sporazum o stabilizaciji 

i pridru�ivanju

Otvaranje
pristupnih 

pregovora s EU
03.10.2005.

Dogovor Kosor-Pahor

4

�

���


����


����

�����

�����

�����

��

�

��
�


	
��

��
��

��
��

��
��


	
��

��
��

��
�


��
��




��

��
��

��
��

��
��

��




��
��


�
�


��
��

�
	�

��
�	

�

�

��
��

	�
��

�	
��

	�

	

�

��

	�
��

��
��

	�
��

��
�	

�
��

�

��

�	
�


�

�

��
	�


�
�


��
��

��
��

��
�


�
�	

��
��

��
��

��
��


�
��

��
��

��
��

��
��


�

�

��
��


�
�



�
��

�
��


�
�


�

	

��
��


�
��

��
��


�

�

��
��


�
��

�

��


�
��

��
�


�
��

��
��


�
��




��


�

	

�

��

�

�

��
�


��
��


�
��

��
��

�

�	

��
��




�


��
��

��
��

��
��


�
��

��
�


�
�


��
��

�
	�


�
��

��
�


�

��

��
��

��
��

�




�	
��

��
��


�
��

�

�

��
��

��
��

��
��

��

�

�

��

��
�

�	
�



�
��

�

�

�

��

��
��

��
��

��

�

	�
��

�
�


��
��

��
��

��
��

�

�

��
��

��
��

��
��

��

�

��


��


��

���

i pridru�ivanju
03.10.2005.

Status EU kandidata
18.04.2004.

Dogovor Kosor-Pahor
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Politi� ke i Regulatorne odluke NEGATIVNE
2007
• Najava poreza na kapitalnu dobit (01.07.)
• Izmjena pravilnika o ulaganju obveznih mirovinskih fondova  u JDD kotaciju 

19.12.2007
2009
• Nespretna najava ukidanja drugog mirovinskog stupa 12.02.2009.

5

• Nespretna najava ukidanja drugog mirovinskog stupa 12.02.2009.
• Ostavka predsjednika Vlade 02.07.
• Krizni porez 20.07.2009.
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Najava poreza 
na kapitalnu 

dobit
Ulaganje OMF
u JDD kotaciju

Sanaderova 
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���Najava ukidanja 
2 mirovinskog 

stupa

Sanaderova 
Ostavka 02.07.

Krizni porez
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