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U radu se analizira trZiste igara na srecu u Hrvatskoj od 2010. do 2017., odnosno u razdoblju nakon
stupanja na snagu Zakona o igrama na srecu, koji se uz nekoliko izmjena zadrzao do danas. Detaljno se
analizira financijski polozaj trzisnih sudionika, fiskalni ucinak i doprinos igara na srecu prihodima
drzavnog proracuna.

Uvod

TrziSte igara na srecu postupno se liberalizira. Nekadasnja monopolisticka pozicija drzavnog
poduzeca Hrvatske Lutrije (HL-a) u vecini je segmenata igara na sre¢u narusena pojavom drugih
priredivaca takvih igara. To se nije dogodilo s lutrijskim igrama u kojima je HL i dalje monopolist,
dok je u ostalim segmentima igara na srecu (kladenje, automat-klubovi i kasina) trzisna utakmica
ostrija. Digitalizacija znatno pridonosi rastu inovacija i ponude novih oblika igara na srec¢u. Tako
su online kladenje, kladenje uZivo, online kasina i loto igre online posljednjih godina dobro poznati
korisnicima igara na srecu u Hrvatskoj, bilo da ih priredivaci nude na osobnim racunalima ili
putem pametnih telefona.

Iako digitalizacija i agresivno oglasavanje utjeCu na rast potraznje igara na srecu, pojavljuje se i
problem ovisnosti, posebice u mladih osoba. Gotovo je svaki drugi stanovnik stariji od 15 godina
ukljucen u neki oblik klasi¢ne lutrije, a svaki tre¢i sudjeluje u nagradnim igrama kupnjom pojedinih
proizvoda ili kupovanjem kod pojedinih prodavaca. Cetvrtina stanovnika igra nagradne igre u
tiskovinama, a svaki se sedmi stanovnik kladi (Zorici¢, Torre i Oreskovi¢, 2009.; Bodor i sur., 2018.).

Glavni je cilj rada analizirati trziSte igara na sre¢u u Hrvatskoj te ocijeniti financijsku poziciju
glavnih trzisnih sudionika. Pregledom literature moze se utvrditi da takva analiza za Hrvatsku do
sada nije napravljena. Nasuprot tome, postoje analize regulatornog okvira te pojavnosti (Ani¢ i
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Vouk, 2000.; Torre, Zori¢i¢ i Skifi¢, 2010.; Horak, Dumancic¢ i Pos¢i¢, 2017.), kao i problema ovisnosti
koje su posljedica kladenja i kockanja (Zoric¢i¢, Torre i Oreskovi¢, 2009.). Osim analize financijskog
polozaja, u radu se analizira i fiskalni ucinak sektora igara na sre¢u na proracunske prihode te
ocjenjuje postojeci pravni okvir regulacije igara na sre¢u u Hrvatskoj.

Regulacija igara na sre¢u

Igre su oduvijek bile neizostavan pratilac drustvenoga i individualnog Zivota. Igraci se u njih
najcesce s odusevljenjem ukljucuju te su spremni platiti visoku cijenu ne samo u novcu vec¢ i u
vremenu, te preuzeti fizicki i duhovni rizik jer kladenje i1 kockanje izazivaju ovisnost. Stoga je
izuzetno bitno na odgovarajuc¢i zakonodavni nacin regulirati njihovo priredivanje i preventivno
sprijeciti kriminalne radnje. Sli¢cne probleme izazivaju i drugi poroci kao sto su alkohol i duhanski
proizvodi, koji zbog problema ovisnosti imaju cjenovno neelasticnu potraznju, pa ih drzava Cesto
oporezuje posebnim porezima na promet kako bi namaknula dodatna proracunska sredstva.

Regulacija igara na srecu u Europskoj uniji

Vecina zemalja u svijetu organiziranje igara na srecu, posebice kockanje i kladenje, zabranjuje ili,
Cesce, licenciranjem stavlja pod drzavni nadzor. Regulacija igara na sre¢u u Europskoj uniji (EU-u)
uvelike se razlikuje medu zemljama. U nekim se zemljama igre na sre¢u prepustaju trzisnim
odnosima (npr. u Austriji i Ujedinjenom Kraljevstvu), dok nordijske zemlje, primjerice, inzistiraju
na zadrzavanju drzavnog monopola (Torre, Zori¢i¢ i Skifi¢, 2010.).

U EU-u jos ne postoje smjernice za priredivanje igara na srecu na zajednickom trzistu. Sve ¢lanice
EU-a prireduju igre na srecu prema nacionalnoj regulativi, uz obvezu poStovanja nacela
ravnopravnosti svih priredivaca zainteresiranih za priredivanje igara na srecu koji ispunjavaju
uvjete odredene postoje¢im propisima pojedine zemlje ¢lanice (Horak, Dumancic¢ i Pos¢i¢, 2017.).

Regulacija igara na srecu u Hrvatskoj

U Hrvatskoj su igre na srecu regulirane Zakonom o igrama na srecu (NN 87/09, 35/13, 158/13,
41/14,143/14, dalje u tekstu: Zakon), koji definira vrste, pravo priredivanja igara te metode utjecaja
drzave na poslovanje priredivaca igara na srecu.

Pravo priredivanja igara na srecu iskljucivo je u nadleznosti Vlade Republike Hrvatske. Ona, pak,
to pravo posebnom odlukom, na prijedlog Ministarstva financija, moZe prenijeti na trgovacka
drustva i neprofitne organizacije. Priredivaci igara na sre¢u moraju imati sjediste u Hrvatskoj. Ve¢
je u uvodu spomenuto kako u podrucju lutrijskih igara i dalje monopol ima HL, dok je u ostalim
segmentima igara na srecu - kladenju, automat-klubovima i kasinima - trziSte donekle
liberalizirano. Osim odobrenja za rad, Vlada posebnom odlukom propisuje i maksimalan broj
trgovackih drustava kojima se odobrava priredivanje igara kladenja, automat-klubova i kasina
(Odluke o davanju prava priredivanja za svaku pojedinu kategoriju igara na sre¢u, NN 116,/18.).

Osim odobrenja za rad, drzava propisuje niz specificnih pravila i ogranicenja kojih se priredivaci

igara na sre¢u moraju drzati. Tako postoje brojni pravilnici (detaljnije vidjeti popis literature)
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kojima drzava dopunjuje sam Zakon i preciznije regulira nagradne igre, kladenje na daljinu, online
kasina, minimalne prostorne i tehnicke uvjete za priredivanje igara na srec¢u u kasinima te na
automatima i uplatnim mjestima kladionica.

Velik dio prihoda priredivaca igara odlazi u drzavni proracun. Naime, Zakon propisuje poreze na
dobitke od igara na srecu, ali i naknade (godiSnje i mjesecne) koje plac¢aju priredivaci igara na sre¢u
te definira programe koji se financiraju iz prihoda ostvarenih od igara na sre¢u. Primjerice, dijelom
tog novca se financiraju organizacije koje pridonose borbi protiv svih oblika ovisnosti, promicu
razvoj sporta, bave se socijalnom i humanitarnom djelatnoscu, zadovoljavaju potrebe osoba s
invaliditetom, bave se kulturom i tehnickom kulturom te pridonose razvoju civilnog drustva. Za
financiranje takvih programa drzava izdvaja 50% naknada od priredivanja igara na srecu.

Trziste igara na sre¢u u Hrvatskoj

TrziSte igara na sre¢u obuhvaca poduzeca koja se prema nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti (NKD)
bave kockanjem i kladenjem (NKD 9.2000). Medutim, dio poduzeca registriranih za obavljanje
djelatnosti organiziranja igara na srec¢u nalazi se i u drugim kategorijama NKD-a, primjerice u
kategoriji hotela i slicnih objekata, u djelatnosti proizvodnje igara i igracaka, nespecijaliziranoj
trgovini na veliko te u ostalim zabavnim i rekreacijskim djelatnostima i sl., §to je osobito cesto u
djelatnosti kasina. Ta Cinjenica otezava analizu pa je fokus samo na poduzec¢ima koja su registrirana
za obavljanje djelatnost kockanja i kladenja (NKD 9.2000).

Osnovni sektorski pokazatelji: prihodi, broj poduzeca, zaposlenost i profitabilnost

U razdoblju 2008. — 2017. u djelatnostima kockanja i kladenja zabiljezen je pad broja poduzeca,
odnosno rast koncentracije trzista (grafikon 1.), Sto je ponajprije rezultat pripajanja i akvizicija —
posebice 2013. 1 2016. Naime, 2013. Admiral International Kasinos pripojen je drustvu Captura,
drustvo Osmica drustvu International Evona, a ABCAstoria Prvoj sportskoj kladionici (PSK). Slican
se rasplet primjecuje i u 2016., kada je doslo do niza pripajanja — Hattrick je pripojen drustvu PSK,
Tempo-Star Germania Sportu, dok su Captura, Bolus i Blue Sky usli pod okrilje Interigre. Pripajanja
su se uglavnom dogadala medu povezanim drustvima na nacin da su vlasnici vise tvrtki-kceri
spajali u jedinstveno poduzece.

Unato¢ padu ukupnog broja poduzeca u tom sektoru, zabiljeZen je znatan porast prihoda, koji je u
2017. iznosio vise od 3 mlrd. kn. Takoder, zbog povecanja koncentracije u sektoru, gotovo se 70%
prihoda u djelatnosti u 2017. odnosilo na pet najve¢ih poduzeca po ostvarenom prometu (Super
Sport, HL, Interigre, Hattrick-PSK i International Evona), §to je znatno povecanje u odnosu na
2009., kada su ti prihodi iznosili samo 52%.
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Grafikon 1. Prihod sektora (u mil. kn), broj poduzeéa i udio
pet najvecih poduzeca
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Grafikon 2. Struktura ukupnog prometa sektora po
najve¢im poduzecima u 2017. (u %)
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Rast dobiti na razini sektora bio je ve¢i od rasta prihoda, Sto je neto marzu sektora dovelo na oko
15% (grafikon 3.). Dobit sektora uvelike je odredena rezultatom kladionica, ponajprije Super Sporta
1 Hattrick-PSK-a, a u posljednjih nekoliko godina i HL-a. Dobit Super Sporta od 292 milijuna kuna

u 2017. €ini 63% dobiti sektora (s Hattrick-PSK-om i HL-om to je viSe od 90%).
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Grafikon 3. Neto dobit (mil. kn) i neto marza (%)
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Bez obzira na zadovoljavajuce ukupne rezultate, medu poduzec¢ima postoje velike razlike u
profitabilnosti. Grafikon 4. upucuje na postojanost relativnog udjela gubitasa u sektoru koji se krece
oko 40%, unatoc¢ porastu dobiti na razini sektora. Osim toga, bez obzira na zadovoljavajuce rezultate
cijelog sektora, ta Cinjenica nije uzrokovala znatniji priljev novih konkurenata. Naime, u posljednje
dvije godine sektoru se pridruzilo samo pet novih poduzeca, uz istodobnu odjavu ¢ak njih 19.

Grafikon 4. Udio gubitasa i dobitasa

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2008. 2009. 2010. 201II1. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

o Izvor: obrada
m Dobitasi = Gubitasi autora prema
podacima FINA-e

Na kraju 2017. u djelatnosti kockanja i kladenja bilo je zaposleno 6.300 osoba, Sto je za 500 osoba
manje nego 2010., ali i tisu¢u osoba viSe u usporedbi s 2015. Broj zaposlenih uglavnom nije pratio
rast prihoda u posljednjih pet godina, pa je i produktivnost zaposlenih rasla (grafikon 6.). Prihod po
zaposlenom 2010. iznosio je 281.000 kn, a u 2017. godini 504.000 kn, §to je rast od gotovo 80%.
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Takav rast produktivnosti rada tesko je zamijetiti u ostalim djelatnostima, sto tu djelatnost ¢ini

atraktivnom za ulaganje. -
Grafikon 5. Zaposlenost (tis. kn) i trosak osoblja (u %)
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Grafikon 6. Prihod i trosak osoblja (u tis. kn) -
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Grafikon 6. pokazuje da su prosjecne godiSnje bruto place (trosak osoblja po zaposlenome) rasle sporije
od prihoda po zaposlenome, $to je rezultiralo vecom dobiti sektora. Iako je broj zaposlenih u 2017.
priblizno 18% niZi nego u 2010., ukupna masa placa ipak je 30% visa, Sto pokazuje rast placa koji je u
promatranom razdoblju u prosjeku bio oko 2% u godini. Ostali troskovi rasli su znatno brze od troskova
osoblja.

161 Br.9/listopad 2019. | Institut zajavne financije | FISCUS IIII



Financijski i pokazatelji

Likvidnost sektora u promatranom razdoblju i pokazatelj financijske stabilnosti osjetno su porasli
(tablica 1.). Tako je u 2017. koeficijent trenutne likvidnosti bio znatno iznad kriti¢ne vrijednosti od
0,5, koeficijent ubrzane likvidnosti znatno iznad kriti¢ne vrijednosti od 1, a koeficijent financijske
stabilnosti znatno ispod kriti¢ne vrijednosti od 1.

Tablica 1. Pokazatelji likvidnosti i financijske stabilnosti -

20I0. | 20II. | 20I2. | 2013. | 2014. | 2015. | 20I6. | 2017.

Koeficijent 0,26 0,2 0,38 | 0,46 0,51 0,61 o o

trenutne likvidnosti ’ 25 3 4 > ’ 79 93
Koeficijent

. . 0,83 0,81 0,99 1,22 1,16 1,46 1,38 1,60
ubrzane likvidnosti

Koeficijent 0,8 0,38 1,0 1,26 LI I I 1,6

tekuce likvidnosti »09 ,05 ,03 , »I9 »49 43 ,04
Koeficijent

. .. . . 1,13 1,27 0,96 0,77 0,82 0,68 0,73 0,64
financijske stabilnosti
Koeficijent

. .| 0,78 0,82 0,76 | 0,67 | 0,69 | 0,58 0,53 0,48
zaduzenosti
Koeficijent

. - L 0,22 0,18 0,24 | 0,33 0,31 0,42 0,47 0,52
vlastitog financiranja
Koeficijent

. . 348 | 442| 309| 205| 225| 136 L14 0,91
financiranja

Faktor zaduZzenosti

(broj godina)
FEkonomicnost

ukupnog poslovanja, u %
Rentabilnost

prometa bruto, u %
Rentabilnost

prometa neto, u %
Rentabilnost ukupne
imovine bruto, u %

3,76 4,67 4,46 | 4,76 5,84 4,16 4,50 3,02

99,89 | 106,83 | 104,98 | 119,19 | 121,69 | 115,95 | 116,44 | 121,94

0,11 6,39 4,74 | 1610 | 17,83 | 13,76 14,12 17,99

-1,83 3,40 2,46 | 12,61 | 16,65 | 10,56 11,57 14,40

-0,15 8,93 577 | 22,37 | 23,41 | 13,08 14,48 19,76

Izvor: obrada

Rentabilnost autora prema
. . o, | "IL26 | 2579 | 12,27 | 53,50 | 75,08 | 23,71 | 2533 | 30,26 | podacima
vlastitog kapitala, u % FINA-e

Porast profitabilnosti u djelatnosti kockanja i kladenja s godinama je donio i znatno poboljsanje
zaduZenosti. Koeficijent zaduZenosti od 2013. u prihvatljivom je rasponu, a koeficijent vlastitog
financiranja u 2017. porastao je iznad 50%, a u toj se godini i koeficijent financiranja spustio ispod
kriticne vrijednosti od 1. Faktor zaduZenosti u vecini promatranog razdoblja kretao se ispod
kriti¢ne vrijednosti od 5, osim u 2014. Pokazatelji profitabilnosti upu¢uju na znatne povrate koji se
ostvaruju u tim djelatnostima, doduse uz naglasenu volatilnost (tablica 3.). Posljednji podatci
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govore o zadovoljavaju¢em povratu na imovinu ve¢emu od 15% i 0 povratu na vlastiti kapital od oko
30% 1 2017.

Analiza trziSta prema vrstama igara na srecu

Cjelokupna djelatnost kockanja i kladenja moze se promatrati prema vrstama igara na srecu, a to
su lutrijske igre, kasina, automat-klubovi i kladionice. Analizu oteZava Cinjenica Sto su pojedina
poduzeca, posebice veca, ukljucena u nekoliko djelatnosti. S obzirom na koncentraciju trzista,
Cetiri glavna poslovna subjekta (Super Sport, HL, Interigre i Hattrick-PSK) ¢ine vise od 60% trzista.
Svaki od njih lider je u pojedinom segmentu trzista igara na srecu (grafikon 7.).

Grafikon 7. Struktura prihoda za Cetiri najveca subjekta -

u sektoru kockanja i kladenja (u %) _

100
90
8o
70
60
50
40
30
20

I0

Super Sport HL Interigre Hattrick-PSK

.. X . . . Izvor: obrada
m Lutrijske igre mKladenje Automatiicasina mOstalo autora prema

podacima FINA-e

HL ima iskljucivo pravo priredivanja lutrijskih igara, dok istodobno sudjeluje i u ostala tri
segmenta. Kladionice, koje su najve¢i generatori profitabilnosti sektora, posluju i u djelatnosti
automata i kasina. Zbog koncentracije prihoda i dobiti te preklapanja medu trzisSnim segmentima,
vece su kompanije svrstane u segmente koji im po strukturi prihoda najvise odgovaraju. HL, iako
zastupljen u sva Cetiri segmenta, ve¢inu svog prihoda ostvaruje lutrijskim igrama, pa se promatra
zasebno. Super Sport 1 Hattrick-PSK glavninu prihoda ostvaruju od kladionica, pa su svrstani u tu
djelatnost, iako se ukljuceni i u djelatnosti kasina. Interigre glavninu prihoda stjecu u automat-
klubovima i kasinima. Iako prva dva mjesta po izravnim prihodima od kasina pripadaju Super Sportu
1 HL-u, koji iz tih djelatnosti generiraju 110 mil. kn odnosno 8o mil. kn, oni su iskljuceni iz analize
pokazatelja kasina jer je nemoguce istodobno odvojiti taj rezultat od ostalih njihovih aktivnosti.

Uz agregirane pokazatelje sektora dobivene apsolutnim zbrojem rezultata svih kompanija, ponegdje

¢e biti prikazani i medijalni pokazatelji kako bismo obuhvatili i kompanije ¢iji bi doprinos pokazatelju
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sektora inace bio zanemariv. Kako je koncentracija u svim segmentima prilicno velika, pokazatelji
utemeljeni na kumulativnim vrijednostima uglavnom su odredeni najve¢im kompanijama.

Hrvatska Lutrija i lutrijske igre

Zbog svog monopolistickog polozaja u segmentu lutrijskih igara analizira se iskljucivo HL. Prihod
HL-a ¢ini oko 17% prihoda od kockanja i kladenja, uz zaposlenost od oko 18%, a njegov doprinos

profitu iznosi samo 10%.

Tablica 2. Rezultati HL-a i usporedba s drugim djelatnostima u 2017.

HRK (mil.) Prihod | Zaposleni | EBITDA | EBIT Neto dobit
HL 525 1.214 81 56 45
Kasina 297 871 8 -42 -41
Automat-klubovi 1.392 2.473 279 119 96
Kladionice 1.467 3.152 554 | 464 378
Ukupno sektor
kockanja i kladenja 3156 6578 837| 591 475
Udio HL-a u ukupnom
17 18 10 9 10

kockanju i kladenju (%)

Izvor: obrada
autora prema
podacima FINA-e

Prosjecna stopa rasta prihoda HL-a u razdoblju 2010. — 2017. iznosila je skromnih 1% u godini, Sto
je ispod prosjeka industrije (oko 9%). Rezultat temeljnoga lutrijskog poslovanja bio je jos losiji od
toga, ali je djelomicno kompenziran novim segmentima poput kasina i kladenja. Tako je slab rast
prihoda rezultat pasivnosti HL-a od ulaska u ostale segmente igara na srecu, zbog ¢ega nije glavni

,igrac® na trzistu.

Bez obzira na lutrijski monopol, posljednjih nekoliko godina HL intenzivnije ulazi u druge trzisne
segmente poput kladionica, automata i kasina (grafikon 8.). Moguce je ocekivati da ¢e se HL i
ubuduce zadrzati kao jedan od vodec¢ih sudionika na trzistu igara na srecu.

o0
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Grafikon 8. Promjena strukture prihoda HL-a -

(usporedba 2010. 1 2017., U%) _
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HL je po profitabilnosti ispod djelatnosti kladionica, a po EBITDA marzi i ispod djelatnosti kasina i
automat-klubova (v. tablicu 3.). Tek na neto razini HL uspijeva presti¢i djelatnosti kasina i automat-
klubova jer je manje kapitalno intenzivna tvrtka postedena dugova i amortizacije.

Tablica 3. Profitabilnost HL-a i usporedba s drugim djelatnostima u 2017. (u %) -

Marze | EBITDA | EBIT | Neto | ROE | ROCE _

HL d.o.o. 15 I 9 49 47
Kasina (medijan) 18 I 3 8 6
Automat-klubovi 20 9 7 17 I
Kladionice 38 32 26 40 31
Ukupno sektor kockanja lzvor: obrada
. 8 27 19 15 30 22 autora prema
1 kladen]a podacima FINA-e

Grafikon 9. pokazuje kako je ukupna zaposlenost u HL-u od 2010. bila prili¢no stabilna. Trosak po
zaposlenome prosjecno je oko 20% visi od prosjeka sektora (grafikon 10.). U HL-u je u 2017.
prosjecni godisnji trosak po zaposlenome bio oko 115.000 kn, dok je na razini sektora 95.000 kn.
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Grafikon 9. Zaposlenost i trosak osoblja u HL-u (u tis. kn)
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Grafikon 10. Prihod i trosak osoblja u HL-u (u tis. kn)
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Neto marza u 2017. iznosila je 9%, a rast profitabilnosti predocuju grafikoni 11. i 12.
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Grafikon 11. Neto dobit (mil. kn ) i neto marza u HL-u
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Grafikon 12. Profitabilnost HL-a
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Likvidnost i zaduZenost HL-a nesto su slabiji od prosjeka sektora kockanja i kladenja (grafikon 13.).
Obveze se uglavnom odnose na obveze prema dobitnicima lutrije, koji se ispla¢uju u duljemu
vremenskom razdoblju. U sektoru kockanja i kladenja nuZno je odvojiti dio likvidnosti za
eventualne isplate dobitaka korisnicima, stoga se dio novc¢anih sredstava moze tretirati kao radni
kapital, a ne iskljucivo kao visak likvidnosti.
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Grafikon 13. Tekucéa likvidnost i zaduZenost u HL-u
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Grafikon 14. Neto dug i EBITDA HL-a (u mil. kn)
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Iako u Hrvatskoj relativno mali broj poduzeca ima dozvolu za obavljanje djelatnosti kladenja (samo
Sest), po prihodu i dobiti to je uvjerljivo najvec¢i segment unutar sektora kockanja i kladenja. Iz
analize je iskljucen HL jer on samo manji dio prihoda ostvaruje od kladenja. Nasuprot tome,
poduzece Interigre u cijelosti je ukljuceno u analizu, iako samo jedan njegov dio (Stanleybet)
obavlja djelatnost kladenja (i to u apsolutno i relativno manjem obujmu). Poduzece Interigre

ukljuceno je i u analizu kladionica i automat-klubova.
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Tablica 4. Pregled rezultata glavnih subjekata u djelatnosti kladenja u 2017.

HRK(mil.) | Prihod | Zaposleni | EBITDA | EBIT Net.o
dobit
Super Sport 570 945 352 347 292
Interigre 434 859 67 -2 -2
Hattrick-PSK 332 753 137 128 95
Germania Sport 128 486 12 8 9
Favorit sportska Kladionica 3 109 -15 -16 -16
Ukupno (kladionice) 1.467 3.152 554 | 464 378
Udio u ukupnom kockanju
iKladenju@) | *° 48 61 7 g0

Izvor: obrada
autora prema
podacima FINA-e

Kladionice su najveci generatori profitabilnosti sektora kockanja i kladenja, a ukljucene su i u
djelatnosti automata i kasina. Kada se ne bi izdvojio utjecaj tih velikih kompanija iz djelatnosti
kasina i automat-klubova, njihovi bi pokazatelji bili iskrivljeni.

Djelatnost kladionica u razdoblju 2010. — 2017. biljeZi prosje¢nu godisnju stopu rasta prihoda od
8%, §to je na razini rasta sektora igara na srecu. Medutim, ako se iskljuci skok u 2017., prosjecni
godisnji rast iznosi samo 4%. Rast u 2017. generirao je Super Sport, i to uglavnom u djelatnosti
kasina. Od te godine poduzece nudi kasino-igre preko interneta, sto mu je donijelo dodatnih 100

mil. kuna prihoda (grafikon 15.).

Grafikon 15. Promjena strukture prihoda Super Sporta (usporedba 2010. i 2017., u %)-
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Profitabilnost kladenja nesto je iznad prosjeka sektora kockanja i kladenja (tablica 5.), a uvelike je

odredena rezultatima Super Sporta i Hattrick-PSK-a. Zbog svoje veli¢ine Sup
dominantan utjecaj na prosjecne pokazatelje (nesto manje na medijan).
Tablica 5. Profitabilnosti u djelatnosti kladionica u 2017. (u %)

Marze | EBITDA | EBIT | Neto | ROE | ROCE
Super Sport 62 61 5I 52 50
Interigre 15 0 0 -1 2
Hattrick-PSK 41 39 28 67 36
Germania Sport 10 6 7 50 37
Favorit sportska Kladionica -421 | -466 | -448 58 | -420
Prosjek kladionice 38 32 26 40 31
Medijan kladionice 15 6 7 52 36
Prosjek sektora kockanja lzvor: obrada
. g 27 19 15 30 22 | autora prema
i kladenja podacima FINA-e

U razdoblju 2010. — 2015. smanjivao se broj zaposlenih u djelatnosti kladenja (grafikon 16.), da bi
rastao u posljednje dvije godine obuhvacene analizom.

Grafikon 16. Zaposlenost (u tis. kn) i trosak osoblja u djelatnosti kladenja (u %) -
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Grafikon 17. Prihod i trosak osoblja u djelatnosti kladenja (u tis. kn ) -
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Kladenje biljezi znatan rast produktivnosti zaposlenika (grafikon 17.), Sto je vjerojatno posljedica
preusmjeravanja igraca na online igre. Osim toga, u promatranom razdoblju plac¢e su u prosjeku
rasle oko 4% u godini.

Kladionice su, usprkos svim izazovima s kojima se susre¢u (poput nelojalne i nelegalne online
konkurencije), u 2017. ostvarile zavidne rezultate neto dobiti i neto marze (grafikon 18.). U tome
dominira kladionica Super Sport. EBITDA marze u kladionicama u uspjeSnim godinama premasuju
30% (grafikon 19.). Medutim, zbog dominantne uloge Super Sporta, te financijske pokazatelje treba
uzeti s rezervom.

Grafikon 18. Neto dobit (u mil. kn) i neto marza u djelatnosti kladionica (u %) -
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Grafikon 19. Profitabilnost u djelatnosti kladionica (u %)
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Likvidnost sektora kockanja i kladenja primjerena je — pokazatelj tekuce likvidnosti je visok (najvisi
u sektoru kockanja i kladenja), s trendom daljnjeg rasta (grafikon 20.), a vlastito financiranje iznosi

povoljnih 70%.

Grafikon 20. Tekuca likvidnost i zaduzenost u djelatnosti kladionica
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Grafikon 21. Neto dug i EBITDA u djelatnosti kladionica (u mil. kn) -
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Kladionice u posljednjih pet godina posluju s pozicijom pozitivnog neto novcanog tijeka. Iznos se
godinama povecavao, uz istodobni rast generiranja novcanog toka aproksimiranog pokazateljem
EBITDA. Super Sport je glavni uzrok takvog trenda, medutim Interigre i Germania takoder su bez
duga, dok je intenzivno razduzivanje zabiljeZeno kod Hattrick-PSK-a.

Automat-klubovi i kasina

Segment trzista koji se odnosi na kasina i automat-klubove pokazuje sli¢ne trendove. Za potrebe
analize iz djelatnosti automat-klubova i kasina izdvojeni su HL i jos neke najvece kladionice iako i
one obavljaju tu djelatnost, ali im ona nije dominantan izvor prihoda. Rijec je o koncentriranoj
djelatnosti, s dominacijom prvih dvaju aktera — Interigara i International Evone.

Analizom su obuhvac¢ena poduzeca koja su se tom djelatnosc¢u bavila u 2017., ali i sva poduzeca koja
su im prethodila, odnosno koja su u proteklih sedam godina bila predmet pripajanja.

Iz tablice 6. vidljivo je da na najvece sudionike trzista otpada oko 50% prihoda i zaposlenih, ali
istodobno ostvaruju samo 10% doprinosa neto dobiti sektora kockanja i kladenja.
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Tablica 6. Profitabilnosti u djelatnosti automat-klubova i kasina

zvor: obrada

Prihod . | EBITDA EBI.T Net.o

(mil. kn) Zaposleni (mil. kn) (mil. ‘dOblt

kn) | (mil kn)

Interigre 434 859 67 -2 -2

International Evona 182 207 50 37 30

Wettpunkt 95 72 17 9 9

Adria Casino 61 151 7 4 3

Mulino turizam i hotelijerstvo 52 48 20 7 5

Multi-Star 46 86 I 7 5

Moneo 45 82 9 8 7

Major Internacional 42 94 8 4 3

Brut 40 95 13 7 6

Puni broj 38 25 25 22 18

Top 10 (kasina i automati) 1.006 1.659 216 93 77

Ukupno (kasina i automati) 1.598 3.071 268 69 49
Udio u ukupnom kockanju

i Kladenju (%) St 47 3 2 1o

hutora prema
podacima FINA-e

Djelatnost automat-klubova i kasina u razdoblju 2010. — 2017. biljeZi prosjecnu godisnju stopu
rasta od 12%, sto je dvostruko viSe od prosjecnoga godisnjeg rasta u cjelokupnom sektoru kockanja
i kladenja (6%). U posljednjem desetlje¢u najveci broj pripajanja biljezi se upravo u toj djelatnosti,
a predvodi ih poduzece Interigre kao konsolidator.

Tablica 7. Profitabilnosti u djelatnosti automat-klubova i kasina u 2017. (u %)

]
Marze | EBITDA | EBIT Neto ROE | ROCE
Interigre 15 0 0 -1 2
International Evona 28 20 17 48 39
Wettpunkt 18 10 10 113 41
Adria Casino I 6 5 32 19
Mulino turizam i hotelijerstvo 37 14 9 5 6
Multi-Star 23 14 12 26 22
Moneo 19 17 15 29 26
Major Internacional 20 I 7 15 12
Brut 32 18 14 21 19
Puni broj 65 59 48 104 88
Prosjek automata i kasina

(sva poduzeca) 7 4 3 6 4
Medijan automata i kasina (sva poduzeca) 18 6 4 15 7

Prosjek sektora kockanja Izvor: obrada

. . 27 19 15 30 22 | autora prema

i kladenja podacima FINA-e
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FISCUS | Institut za javne financije | Br.9/listopad 2019.

19|



Profitabilnost djelatnosti automat-klubova i kasina niza je od prosjeka sektora kockanja i kladenja
zbog slabije profitabilnosti u kasinima — ostvaruju gubitke na razini operativnog rezultata (tablica
7.). Medijalne marze pokazuju neSto vece brojeve od prosjecnih, Sto je rezultat slabije
profitabilnosti vecih trzisnih aktera, ponajprije Interigara. Ispodprosje¢na profitabilnost Interigara
rezultat je jace investicijske aktivnosti' i ukidanja odgodene porezne imovine.

Zaposlenost u djelatnosti automat-klubova i kasina rasla je oko 5% u godini, medutim ona je znatno

manja od rasta prihoda koji je iznosio 12% na godinu. Stoga su bruto place pale s oko 24% prihoda u
2010. na oko 20% u 2017. (grafikon 22.).

Grafikon 22. Zaposlenost (u tis. kn) i trosak osoblja u -

automat-klubovima i kasinima (u %) _

3,5 30%
3,0 25%
2,5
20%
2,0
15%
L5
10%
1,0
o,
0,5 5%
0,0 0%
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
. . . . . Izvor: obrada
mmm Zaposleni TroSak osoblja u prihodima autora prema
podacima FINA-e

!Interigre su poduzece s tri kasina, 8o poslovnica automat-klubova i 110 kladionica. U 2016. sudjelovali su u pripajanjima,
Sto je vodilo padu profitabilnosti i rastu troskova zbog preuzimanja i integracije.
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Grafikon 23. Prihod i bruto placa po zaposlenome u djelatnosti
automat-klubova i kasina (u tis. kn )
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Rast turistickog sektora i ekonomski oporavak RH pozitivno je utjecao na djelatnost automat-
klubova i kasina, posebice u primorskim gradovima. Djelatnost se izvukla iz gubitaka nastalih u
razdoblju 2010. — 2012. Podbacaj dobiti u djelatnosti automat-klubova i kasina u 2017. (grafikon 24.)
posljedica je slabijeg rezultata vodec¢e kompanije Interigre. Izuzme li se 2017. godina, moze se
primijetiti da se EBITDA marza stabilizirala na oko 20%, a EBIT na 10% (grafikon 25.). Slabiji rezultat
u 2017. djelomicno se moze pripisati i snaznijoj konkurenciji nakon sto je Ministarstvo financija

izdalo nove licencije za pravo priredivanja igara na srecu u kasinima.

Grafikon 24. Neto dobit (u mil.kn) i neto marze u djelatnosti
automat-klubova i kasina (u )
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Grafikon 25. Profitabilnost u djelatnosti automat-klubova i kasina
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Koeficijent obrtaja imovine u djelatnosti kasina i automat-klubova prili¢no je stabilan (prosjecno
1,8 za dugotrajnu imovinu, odnosno 1 za ukupnu imovinu). Djelatnost kasina ujedno je i kapitalno
najintenzivnija zbog nabave opreme i kapitalno nesto intenzivnijega poslovnog modela (Sto se vidi
usporedbom EBITDA i EBIT marze).

Automat-klubovi i kasina poboljsavaju likvidnost, dok je zaduZenost na prihvatljivoj razini, uz

pozitivan trend rasta (grafikon 26.). Pokazatelji poslovanja automat-klubova i kasina osjetno su
slabiji od pokazatelja u djelatnosti kladionica.

Grafikon 26. Tekuca likvidnost i zaduzenost u djelatnosti automat-klubova i kasina
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Grafikon 27. Neto dug i EBITDA u djelatnosti automat-klubova i kasina (u mil. kn) -
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Djelatnost automat-klubova i kasina posljednjih je godina obiljeZilo smanjenje zaduZenosti i rast
profitabilnosti. Neto dug je visestruko pokriven godisnjom marzom EBITDA, ¢ime naplata dugova
nije upitna (grafikon 27.).

Fiskalni u¢inak naknada i poreza od igara na sre¢u u Hrvatskoj

U nastavku rada analiziraju se ukupni izravni fiskalni u€inci igara na sre¢u na proracunske
prihode. To su naknade i porezi koje placaju priredivaci i dobitnici igara na srecu u Republici
Hrvatskoj.

Svi porezi i naknade od igara na sre¢u mogu se podijeliti u dvije skupine. Prvu skupinu ¢ine porezi
na lutrijske igre, igre na srecu i kladenje. To su naknade koje priredivaci igara na srecu mjesecno
placaju za:

a) priredivanje kladenja,

b) priredivanje igara na srecu u automat-klubovima,

c) priredivanje igara na srecu u kasinima,

d) priredivanje lutrijskih igara na srecu,

te godisnje za:
e) priredivanje igara na srecu u automat-klubovima,

f) priredivanje igara na srecu u kasinima,
g) priredivanje igara kladenja.

o0
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Prema metodologiji Europske komisije (European Commission, 2019.), godiSnje naknade primarno
obuhvacaju naknade radi dobivanja poslovnih i profesionalnih dozvola, a mjese¢ne su naknade
svojevrstan klasi¢ni porez na lutrijske igre, igre na srecu i kladenje.

Drugu skupinu ¢ine porezi na dobitke od igara na srec¢u koje placaju igraci u slucaju dobitka, a ¢ine
ih: a) porez na dobitke od lutrijskih igara na sre¢u i b) porez na dobitke od igara kladenja.

Grafikon 28. prikazuje poreze i naknade na igre na srecu u RH u razdoblju 2010. - 2017. Ti prihodi
biljeze rast u apsolutnome i relativnom iznosu. U promatranom su se razdoblju udvostrucili (sa 657
mil. kn u 2010. na 1,2 mlrd. kn u 2017.), §to ¢ini 0,9% ukupnih prihoda od poreza i doprinosa. Najveci
dio ¢ine naknade koje placaju priredivaci pojedinih igara na srecu. Slijede porezi na dobitke od
igara na srecu koje placaju dobitnici — viSe od 90% tog iznosa ¢ini porez na dobitke od kladenja.
Upravo su promjene poreznog modela iz 2014. pridonijele snaZznom rastu poreza na dobitke u
razdoblju 2015. - 2017.

Grafikon 28. Porezi i naknade na igre na sreéu u Hrvatskoj,
2010. — 2017. umil. kniu %)
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Brojni autori (npr. Torre, Zori¢i¢ i Skifi¢, 2010.) oporezivanje isti¢u kao glavni motiv za liberalizaciju
trzista igara na sre¢u. No u Hrvatskoj nije tako. Dva su klju¢na razloga. Prvo, izravan doprinos igara
na srecu proracunskim prihodima niZi je od 1%. To je relativno mali iznos u odnosu prema
duhanskoj industriji ¢iji su proizvodi takoder u kategoriji poroka i izazivaju probleme ovisnosti.
Drugo, na razini EU-a porezi od igara na srecu cine prosjecno oko 0,4% ukupnih proracunskih
prihoda. Stoga se ne moze reci da je liberalizacija trZista u posljednjih desetak godina primarno
motivirana punjenjem proracuna (European Commission, 2019.).

Prethodno je analiziran izravan uc¢inak sektora igara na sre¢u na proracunske prihode. Medutim,
priredivaci igara na srec¢u neizravno pridonose proracunskim prihodima. Ako ostvare dobit, kao
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pravne osobe duzni su placati porez na dobit, a za svoje zaposlenike placaju i doprinose, itd. Osim
toga, za dobivanje stvarne slike ukupnih prihoda koje drzava ostvari od igara na sre¢u potrebno je
ukljuciti i dobit HL-a.

Izazovi trzista igara na sre¢u i moguce promjene regulative

Analiza trziSta igara na srecu temelji se na podatcima za 2017., a nastavak pozitivhog poslovanja
ocekuje se i u idu¢im godinama. To pokazuju i financijski izvjestaji glavnih sudionika trZzista za
2018. U toj je godini moguce ostvarenje rekordnih rezultata na razini cijelog sektora, posebice u
dijelu sportskog kladenja, sto se velikim dijelom moze pripisati uspjehu i dugom sudjelovanju
hrvatske nogometne reprezentacije na Svjetskom prvenstvu u Rusiji.

Usto, tijekom 2019. Ministarstvo financija izdalo je nalog za zabranu rada 14 inozemnih priredivaca
igara na srecu. Rije¢ je uglavnom o internetskim kladionicama koje su svoje usluge u RH nudile
ilegalno.? Time se poceo rjesavati problem ilegalnih kladionica, a dio ,,crnog® trzista sigurno se
»pretocio”u prihode domacih priredivaca igara na srec¢u. Prema procjeni Europskog udruzenja za
kladenje i igre na srecu, udio sivog trzista u RH iznosi 38%, tj. oko 2 mlrd. kn (EGBA, 2017.).

Nastavlja se postupak okrupnjivanja i smanjivanja broja poduzeca u djelatnosti, Sto ¢e utjecati na

povecanje trzisnog udjela glavnih sudionika zbog preuzimanja manjih konkurenata, primarno u
dijelu kladenja i automat-klubova.

Grafikon 29. Udio zemaljskih i online igara na sre¢u u EU-u (u %)) -

Online

207%

Zemaljske

Vo 793%

Izvor:
EGBA (2018.)

2 Postupak sprecavanja ilegalnih djelatnosti reguliran je Pravilnikom o provedbi Opcega poreznog zakona (NN 45,/19) koji
je stupio na snagu pocetkom svibnja 2019.
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Grafikon 30. Najpopularnije online igre na srecu u EU-u (u % ) -
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Digitalizacija je vazan ¢imbenik promjena kako za priredivace, tako i za same igrace. Naime, igraci
se sve vise koriste pametnim telefonima, a sve im vaZnijim postaje i personalizirani korisnicki
dozivljaj. To je posebice vidljivo u mlade generacije igraca (tzv. milenijalaca). U EU-u online igre na
srecu vec Cine vise od 20% trzista (grafikon 29.). U 2017. u zemljama EU-a na online igre na srecu
trosilo se 19,6 mird. EUR, a u 2020. oCekuje se da ¢e to biti 24,7 mlrd. EUR (EGBA, 2018.). Ukratko,
tvrtke koje se bolje i brze prilagode tim trendovima, bolje ¢e pro¢i u trzisnoj utakmici. Buduc¢i da
su najpopularnije online igre kladenje i kasino (grafikon 30.), prethodna je analiza pokazala da su
upravo tvrtke koje su pratile trendove i razvijale taj oblik poslovanja izasle kao trzisni pobjednici
(npr. Super Sport, Interigre, pa ¢ak i HL, koji u segmentu online kasina ostvaruje zadovoljavajuce
rezultate).

Pitanje digitalizacije osobito je potrebno promotriti sa stajalisSta zajednickog trzista EU-a, na
kojemu se posljednjih godina pokusava stvoriti zakonski konsenzus o online igrama na srecu jer
zemlje Clanice imaju razlicite zakone. U ve¢ini zemalja Unije za priredivanje online igara potrebna
je licencija, dok manji dio zemalja ima monopol na igre na srecu, pa tako i na online igre. U manjini
su zemlje u kojima su zabranjene online igre na sre¢u, no njihove igrace to ne sprecava da ih igraju
kod priredivaca iz drugih zemalja.

Buduc¢nost sektora igara na sre¢u u RH odredit ¢e i odnos drzave kako prema tom sektoru, tako i
prema HL-u, koji je ostao jedini prirediva¢ u domac¢emu drzavnom vlasnistvu. Jacanje HL-a u
segmentima igara na srec¢u u kojima nema monopol (kladenje, automat-klubovi i kasina) ovisit ¢e
o razvoju regulative i o poreznome modelu. Promjenom oporezivanja dobitaka od kladenja 2015.
znatno je porasla ta vrsta proracunskog prihoda, koja ¢ak premasuje mjesecnu naknadu sto je
placaju priredivaci. Budu¢i da porez na dobitke destimulira (male) igrace i potice nelegalno
kladenje, valja razmisliti o pove¢anju naknada koje placaju priredivaci kladenja i o vra¢anju izuzeca
oporezivanja malih dobitaka koje je ukinuto pocetkom 2015. Tako bi se teret oporezivanja prebacio
sigracana priredivace. Osim spomenute promjene strukture poreza, u poboljsanju naplate poreza

%00
1261 Br.9/listopad 2019. | Institut za javne financije | IIII
Fiscus

e O
4,6% 3,6%



i kontrole prometa postoji i prostor za daljnja poboljsanja putem fiskalizacije, koja jos uvijek ne
postoji u kasinima i automat-klubovima (¢l. 64 OPZ-a).

Jacanjem trZiSta igara na srecu sve je ve¢iiproblem ovisnosti. Naime, procjenjuje se da je ucestalost
kockanja u odrasloj populaciji 1% — 1,5% i viSe, te se moZe rec¢i kako je u Hrvatskoj najmanje 50.000
ljudi ovisno o kockanju, Sto je vise nego zabrinjavajuci broj (PBSVI, 2019.). Treba ocekivati da ¢e sa
Sirenjem trZzista, posebice preko internetskih igara, problem ovisnosti postati jos ozbiljniji. Ocito
je postojeca regulacija nedostatna i zahtijeva prilagodbe ne samo u segmentu oporezivanja nego i
u ogranicavanju radnog vremena za priredivace zemaljskih igara te obvezu priredivaca igara na
srecu da informiraju igrace o rizicima online i zemaljskog kockanja odnosno kladenja.

Stoga je u prevenciju potrebno aktivnije ukljuciti i priredivace igara i njihove udruge (Hrvatska
udruga za igre na srecu i Hrvatska udruga priredivaca igara na srecu). Naime, i u tom segmentu
gospodarstva poslovanje mora biti drustveno odgovorno, a podizanje svjesnosti i osjetljivosti
drustva na problem ovisnosti o igrama na srecu ne bi trebao biti samo problem drzave kao
regulatora.

Potencijal razvoja trzista ne treba iskljucivo promatrati u svjetlu postojec¢ega trziSnog modela.
Ogranicenja koja proizlaze iz prethodnog prijedloga stroZe regulacije mogu se kompenzirati na
drugim podrucjima. Drugim rijecima, Hrvatska je turisticka zemlja, a uz turizam i hotele svugdje
se u svijetu vezu djelatnosti kao Sto su kasina i automat-klubovi. Treba razmotriti i druge modele
koji bi obogatili turisticku ponudu proizvodima i uslugama igara na srecu i time stvorili novi, zasad
nepostojeci, prihod od turista koji u velikom broju posje¢uju nasu zemlju ili su u tranzitu kroz RH.

Zakljucak

Igre na sre¢u su manji, ali izrazito dinamican segment hrvatskoga gospodarstva. Analiza trzista
igara na srec¢u u vecem je dijelu obuhvatila razdoblje 2010. — 2017. Nakon financijske krize od 2010.
trzisSte igara na srecu biljeZi rast i oporavak. Na rast trzista osim promjene regulative u 2014. velik
utjecaj ima i razvoj digitalizacije, posebice u dijelu online igara na srecu.

TrziSte igara na srecu, osim profitabilnosti, karakterizira i izrazita koncentracija, koja je djelomice
rezultat pripajanja i akvizicija te ulaska inozemnog kapitala. U Hrvatskoj je rastao prihod od igara
na srecu bez obzira na smanjenje broja poduzeca i zaposlenih u promatranom razdoblju. Tako su
u 2017. ukupni prihodi te djelatnosti premasili 3 mird. kn. Cetiri glavna priredivaca igara ¢ine vise
od 60% trzista. To su: Super Sport, HL, Interigre i Hattrick-PSK. S obzirom na koncentraciju trzista,
svaka od tih tvrtki trzisni je lider u pojedinom segmentu igara na srecu.

Cjelokupni sektor igara na srecu dijeli se na lutrijske igre, kasina, automat-klubove i kladionice. U
lutrijskom segmentu HL ima monopol i posljednjih godina biljeZi rast i u ostalim segmentima igara
na srecu. Medutim, prema rastu prihoda, produktivnosti rada i profitabilnosti, HL i dalje zaostaje.
Kladionice su u najve¢em dijelu pridonijele profitabilnosti i rastu prihoda sektora igara na srecu.
Samo Sest poduzeca u RH ima dozvolu za obavljanje djelatnosti kladenja, a glavni su Super Sport i
Hattrick-PSK. Priredivaci koji su primarno fokusirani na kladenje ulaze i u druge dijelove trzista,
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ponajprije u segment kasino-igara preko interneta, Sto im osigurava prosjecnu godisnju stopu
rasta prihoda od 8%.

Automat-klubovi biljeZe prosjecnu godisnju stopu rasta od 12%, Sto je dvostruko vise od stope rasta
u cijelom sektoru (6%). Najveci broj pripajanja biljeZi se u toj djelatnosti. Kasina pokazuju slicne
trendove kretanja u poslovanju kao i automat-klubovi jer je rije¢ o komplementarnim segmentima
trzista koji imaju iste glavne sudionike.

TrziSte igara na srecu u Hrvatskoj i dalje znatno raste. Istina, relativno je sporija prilagodba
regulacije takvom rastu, kao i problemima Sto ih donosi razvoj trzista igara na srecu, posebice u
smislu sprecavanja ovisnosti i jacanja drustvene odgovornosti priredivaca igara na srecu. Primarni
su regulatorni instrumenti naknade koje plac¢aju priredivaci te porez na dobitke $to ga placaju
igraci. U tom podrucju postoji prostor za preraspodjelu tereta s igraca na priredivace. Ocekuje se
daljnji rast i razvoj trzista igara na srecu, posebice zbog razvoja internetskih igara, ali i zbog
poboljsanja regulacije na razini EU-a.
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