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Opinnäytetyön tarkoituksena oli kuvailla rahapelimarkkinan kehitystä, sekä tutkia erikseen valit-
tujen rahapeliyhtiöiden taloudellista kehitystä eri mittareilla. Lisäksi pohdittiin rahapeliyhtiöihin 
liittyviä erityispiirteitä ja yhtiöiden osakekurssiin vaikuttavia tekijöitä. Teoriaosuuden tavoitteena 
oli tuottaa laaja tietoperusta eurooppalaisen rahapelimarkkinan muutoksista 2010-luvulta kirjoi-
tushetkeen sivuten eritoten Suomen ja Ruotsin tilannetta. Tutkimuksen tavoitteena puolestaan 
oli selvittää kohdeyhtiöiden taloudellista tilannetta, sekä osakemarkkinoiden suhtautumista raha-
peliyhtiöihin.  

Teoriaosuuden ensimmäisessä osiossa kuvattiin osakesijoittamista ja siihen liittyvää arvonmää-
ritystä yleisellä tasolla. Toisessa osiossa kuvattiin Euroopan rahapelimarkkinan kehitystä. Mark-
kinakehitystä analysoitiin useaan eri tutkimusaineistoon viitaten. Osioon kuului myös Suomen ja 
Ruotsin rahapelimarkkinan yleiskuvaus, sekä kevyt pohdinta Suomen tulevasta lisenssimalliuu-
distuksesta.  

Opinnäytetyön empiirisessä osassa tutkittiin esimerkkiyhtiöiden taloudellista kehitystä tunnuslu-
kuanalyysin avulla. Tutkimuksen aikarajana toimi vuosien 2021 ja 2022 tilinpäätökset. Tutkimuk-
sen kohdeyhtiöinä olivat neljä ruotsalaista pörssiin listautunutta rahapeliyhtiötä. Yhtiöt olivat 
Evolution AB, Kambi Group Plc, Kindred Group Plc ja Betsson AB. Tunnuslukujen lisäksi tarkas-
teltiin yhtiöiden osakekurssien kehitystä vuoden 2021 ensimmäisestä pörssipäivästä vuoden 
2023 marraskuun 10.päivään asti. Tutkimusmenetelminä käytettiin sekä kvantitatiivisia, että 
kvalitatiivisia menetelmiä toisiaan täydentäen. 

Opinnäytetyön tutkimustulokset osoittivat, että kohdeyhtiöiden taloudellinen tilanne on ollut ylei-
sesti varsin hyvällä tasolla. Tunnuslukuanalyysin tulosten perusteella rahapeliyhtiöt ovat houkut-
televia sijoituskohteita. Osakemarkkinoita tutkittaessa havaittiin kuitenkin, että hyvä taloudelli-
nen tuloksentekokyky ei kuitenkaan ole täysin heijastunut osakekursseihin. Merkittävänä syynä 
tähän on havaittu olevan rahapelimarkkinoiden tiukka sääntely ja regulaatiomuutosten pelko. 
Tätä voi tulosten perusteella pitää rahapeliyhtiöiden selkeänä erityispiirteenä, joka on vaikutta-
nut yhtiöiden osakkeen hintaan negatiivisella tavalla.  

Euroopan rahapelimarkkinassa havaittiin teoriaosuudessa esitellyissä tutkimuksissa selkeä kas-
vutrendi etenkin nettipelaamisen osalta. Euroopassa nettipelaamisen osuus kokonaispelikat-
teesta oli myös suurempi kuin koko maailman rahapelimarkkinalla. Euroopan kokonaismarkki-
nan ennustettiin kasvavan tulevaisuudessa. Markkinan sääntelyn osalta Euroopassa oli havait-
tavissa lisenssimallin selkeä yleistyminen 2010-luvulta eteenpäin.  
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1 Johdanto 

Rahapelimarkkina kasvaa jatkuvasti niin Euroopassa, kuin koko maailmassa. Aktiivisena vedon-

lyöjänä uhkapelimarkkina kiinnostaa itseäni myös sijoittamismielessä. Suomessakin eletään tällä 

hetkellä mielenkiintoisia aikoja, sillä Veikkauksen ikuisuudelta tuntunut monopoliasema on pian 

historiaa. Uuden hallitusohjelman mukaan rahapelijärjestelmä avataan lisenssimallin muodossa 

ulkomaiselle kilpailulle viimeistään 2026 alkuvuodesta. (Särkkä 16.6.2023.) Se tarkoittaa käytän-

nössä kymmenien eri maalaisten uhkapeliyhtiöiden rantautumista Suomen maaperälle, mikäli jär-

jestelmä myöntää kyseisille yhtiöille lisenssin. Hyvin todennäköisesti myös tässä opinnäytetyössä 

tarkastelemani yhtiöt tulevat hakemaan lisenssiä Suomeen. Itselleni heräsikin mielenkiinto Suomea 

lähellä olevia ulkomaisia rahapeliyhtiöitä kohtaan. Minkälaisia yhtiöitä tänne mahtaisi rantautua 

mahdollisesti ihan katukuvaankin muutaman vuoden päästä, kun lisenssiä pääsee todennäköisesti 

hakemaan? Siitä lähti ajatus opinnäytetyön ideasta. Halusin tutkia ulkomaalaisten rahapeliyhtiöi-

den erityispiirteitä etenkin sijoittajan näkökulmasta. Muutkin näkökulmat kiinnostivat, mutta opin-

näytetyön kannalta oli parasta pysyä rajatussa aihealueessa.  

Olen nuoresta iästä huolimatta suhteellisen kokenut vedonlyöjä. Pelisijoittaminen, eli vedonlyönti 

järkevin, voitollisin metodein on kiinnostanut siitä lähtien kun aiheesta ensimmäisen kerran kuulin. 

Vahva intohimo urheilun seuraamista kohtaan auttoi asiaa merkittävästi, kuten myös tilastotieteel-

listen oppien nopea omaksuminen.  Rahapelialan yhtiöitä en ole kuitenkaan tutkinut yhtään tar-

kemmin.  Päädyin siis tutkimaan rahapeliyhtiöiden taloudellista tilaa opinnäytetyöni keskeisenä ai-

heena. Erityisesti kiinnostuin ruotsalaisista ja Ruotsiin kytkeytyneistä pörssiyhtiöistä, sillä todella 

moni suomalaisten vedonlyöjien suosima yhtiö on ruotsalainen tai ainakin listattuna Tukholman 

pörssiin. Päädyin valitsemaan tutkimukseeni lopulta neljä eri Ruotsin pörssiin listautunutta rahape-

liyhtiötä. Jokainen niistä on jossain määrin minulle tuttu, mutta osakesijoittajan näkökulmasta en 

ollut yhtiöitä vielä tarkastellut ennen opinnäytetyön aloittamista.  

Osakesijoittaminen on kasvattanut suosiotaan viime vuosina etenkin nuorempien keskuudessa. 

Petrellin (11.7.2023) tuoreen artikkelin mukaan nuoret osakesijoittajat ovat Osuuspankin asiakas-

datan mukaan ostaneet tänä vuonna joka kuukautena enemmän osakkeita kuin edellisvuotena eu-

roissa mitattuna. Osakesijoittamisen lisääntyminen nuorten keskuudessa on myös yksi syistä, 

miksi päädyin tähän aiheeseen. Yhtenä tarkoituksenani tässä työssä oli tuottaa sijoittamisen aloit-

tamista pohtiville nuorille näkökulmia ja informaatiota osakesijoittamisesta erikoistuen rahapeliyhti-

öiden segmenttiin. Tarkoituksena oli yhdistää itselleni mielenkiintoinen aihe eli vedonlyönti ja siihen 

liittyvät yhtiöt, suosiota alati kasvattavaan osakesijoittamiseen. 
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1.1 Opinnäytetyön tavoite 

Opinnäytetyössäni ei ole erillistä toimeksiantajaa. Tutkimukseni tarkoitus on tuottaa hyödyllistä in-

formaatiota sijoittamisesta, rahapelimarkkinasta ja rahapeliyhtiöistä kohderyhmille. Työni suurin 

kohderyhmä lienevät sijoittamisesta kiinnostuneet nuoret, jotka eivät vielä ole välttämättä kovin pe-

rusteellisesti aihetta tutkineet. Lisäksi luonnollisesti toisena kohderyhmänä ovat erityisesti rahapeli-

yhtiöistä kiinnostuneet kenties jo hieman kokeneemmat osakesijoittajat, jotka etsivät erilaisia tie-

donjyviä helpottamaan omaa analyysiaan kyseessä olevasta segmentistä. Itselleni opinnäytetyöstä 

on myös hyötyä, sillä olen ajatuksen tasolla pohtinut aikaisemmin sijoittamista uhkapeliyhtiöihin ja 

nyt pääsin tutkimaan niitä kunnolla. Aktiivisena vedonlyöjänä lisäymmärrys Euroopan uhkapeli-

markkinasta ei myöskään ole pahitteeksi. 

Opinnäytetyön päätutkimusongelma: 

- Minkälaisia sijoituskohteita rahapeliyhtiöt ovat taloudellisin tunnusluvuin mitattuna? 

Alaongelmat: 

- Minkälaisia erityispiirteitä rahapeliyhtiöihin liittyy? 

- Miten eurooppalainen rahapelimarkkina on kehittynyt? 

1.2 Opinnäytetyön rakenne ja rajaus 

Tämä opinnäytetyö rakentuu perinteisen raportin rakennemallin mukaisesti neljään eri osaan: joh-

dantoon, tietoperustaan, empiiriseen osaan ja pohdintaan. Päälukuja on kuitenkin kuusi kappaletta, 

sillä tietoperusta ja empiirinen osa sisältävät kaksi päälukua. Ensimmäiseen lukuun kuuluu joh-

danto, toisessa luvussa käsitellään sijoittamisen teoriaa erityisesti osakkeiden näkökulmasta ja kol-

mannessa puolestaan kuvataan rahapelimarkkinan nykytilaa sekä historiaa niin maailman, Euroo-

pan, kuin Suomen ja Ruotsinkin osalta. Neljäs ja viides luku kuuluvat opinnäytetyön empiiriseen 

osaan ja esittelevät tutkimuksessa käytetyt menetelmät, kohdeyhtiöt ja tutkimustulokset. Kuuden-

nessa luvussa puolestaan pohdiskellaan tutkimukseen ja opinnäytetyöhön liittyviä asioita, sekä esi-

tellään johtopäätökset. 

Opinnäytetyö on rajattu markkina-analyysin osalta koskemaan Eurooppaa ja sen sisäistä uhkapeli-

markkinaa. Joskin yleiskuvan saamiseksi työssä sivutaan myös koko maailman tilannetta. Rajaus 

Eurooppaan tehtiin, jotta teoriaosuuden rahapelimarkkinan kuvaus ei laajenisi liian suureksi. Li-

säksi kaikki tutkimuksen kohdeyhtiöt ovat eurooppalaisia rahapeliyhtiöitä, vaikka ne operoivatkin 

maailmanlaajuisesti. Teoriaosuudessa on koko Euroopan rahapelimarkkinan lisäksi luotu tarkempi 

katsaus Suomen ja Ruotsin uhkapelimarkkinaan. Suomen tilannetta on avattu, koska se on varsin 

mielenkiintoinen kirjoitushetkellä. Ruotsin tilannetta puolestaan, koska opinnäytetyön kohdeyhtiöt 
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ovat kaikki jollain tavalla yhteyksissä Ruotsiin ja sen kautta maan rahapelimarkkina vaikuttaa nii-

den toimintaan.  

Tutkimuksen kohteena olevat rahapeliyhtiöt ovat puolestaan rajattu Ruotsin pörssiin listautuneisiin 

valittuihin yrityksiin. Esimerkkiyhtiöt rajauksen sisältä on valittu allekirjoittaneen omalla harkinnalla 

ja tietämyksellä vedonlyöntimaailmasta. Valitut yhtiöt ovat jollain tavalla relevantteja Suomessa 

asuvalle vedonlyönnin harrastajalle ja siksi otettu mukaan. Tutkimuksen aikarajana on puolestaan 

vuosien 2021 ja 2022 tilinpäätökset.  Vain muutaman viime vuoden aikaraja valittiin, jotta saataisiin 

mahdollisimman tuoretta informaatiota kohdeyhtiöistä, jättäen mm. pandemian varjostama vuosi 

2020 pois. 
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2  Osakesijoittaminen 

Sijoittaminen on käsitteenä hyvin laaja ja nykypäivänä erilaisia sijoituskohteita on tarjolla valtavasti 

perinteisistä osake- ja rahastosalkuista virtuaalivaluuttoihin ja esineisiin. Määritelmiä on siis luon-

nollisesti monia. Hyrske, Lönnroth, Savilaakso ja Sievänen (2020, 17) määrittelevät sijoittamisen 

toiminnaksi, jossa ”tehdään tuottoa käymällä kauppaa tai pitämällä hallussa erilaisia omaisuusla-

jeja ja rahoitusinstrumentteja”. Kaiken keskiössä on sijoittajan pääoman tuottovaatimus suhteessa 

riskiin. Sijoituksen tulisi tuottaa pitkässä juoksussa odotusarvoisesti enemmän kuin sen laskennalli-

nen riski pääoman menettämisestä on.  

Tässä opinnäytetyössä perehdytään tarkemmin ainoastaan osakesijoittamiseen. Osakkeella tarkoi-

tetaan omistusosuutta osakeyhtiössä. Osakkeisiin sijoittava henkilö omistaa yhtiöstä sen osuuden, 

joka täsmää hänen omistamiensa osakkeiden osuuteen yhtiön koko osakepääomasta. Osakkeet 

ovat keskimäärin olleet pitkällä aikavälillä tuottava sijoituskohde, verrattuna esimerkiksi korkosijoi-

tuksiin. Sen sijaan lyhyellä aikavälillä osakkeiden arvostuksen muutokset voivat olla melko suuria 

ja sijoitukset riskipitoisia. (Kallunki, Martikainen & Niemelä 2019, 75.) 

Yrityksen täytyy listautua julkiseksi osakeyhtiöksi, jotta sen osakkeita voi ostaa osakepörssistä. Yh-

tiöille osakkeen listaaminen voi tuoda monia etuja, joita Pörssisäätiön Listautujan käsikirjassa 

(2022) listataan. Pörssissä yhtiölle on tarjolla oman pääoman ”ehtoista rahoitusta”, jolla yritys voi 

tehdä mahdollisesti suuriakin investointeja. Lisäksi listautuminen kasvattaa yrityksen tunnetta-

vuutta ja helpottaa näin myös markkinointia ja uusille markkinoille murtautumista. Eri analyytikot 

alkavat mahdollisesti seuraamaan yhtiötä ja sen myötä arvonmäärityksestä tulee tarkempaa ja luo-

tettavampaa. Listautuminen ei kuitenkaan ole ilmaista. Siitä koituu yritykselle useampia pieniä ku-

lueriä, kuten esimerkiksi listautumisannista seuraavat palkkiot järjestävälle pankille. 

Kuva 1 kertoo osakemarkkinoiden reaalisesta vuosituotosta aikaväliltä 1966–2017. Siitä voi ha-

vaita, että Ruotsissa ja Suomessa on tehty keskimäärin parasta reaalista vuosituottoa osakemark-

kinoilla pitkällä aikavälillä. Opinnäytetyössä keskitytään Ruotsin pörssissä saatavilla oleviin peliyhti-

öiden osakkeisiin ja niiden analyysiin. Kuten taulukosta voi päätellä, Ruotsin pörssiin sijoittaminen 

on historiallisesta näkökulmasta tuottoisampaa kuin suurimpaan osaan muiden maiden pörssiin. 

On kuitenkin muistettava, että lyhyellä aikavälillä tilanne voi olla täysin erilainen. (Kallunki ym. 

2019, 77.) 
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Kuva 1. Osakesijoittamisen pitkän aikavälin vuosituottoja eri maissa (mukaillen Kallunki ym. 2019, 
77) 

Osakkeiden tuotto sijoittajalle koostuu kahdesta eri elementistä: osingoista ja arvonnoususta. Tuot-

toa arvioidessa tai laskettaessa pitää kuitenkin muistaa vähentää erilaiset kulut (esimerkiksi kau-

pankäynnistä) ja verot, jotka sisältyvät osakkeen omistamiseen. Osingoksi kutsutaan yhtiön voitto-

osuutta, joka jaetaan osakkeenomistajille. Sen määrä ilmoitetaan euroissa per osake (esim. 0,21 

€/osake). Tyypillisesti osakeyhtiön voitoista osa jaetaan osinkoina ja osa jätetään yhtiön varoiksi, 

jotka käytetään esimerkiksi investointeihin. Osingonjakoa koskevat päätökset tehdään yhtiöko-

kouksessa. Arvonnousu on toinen osakkeiden tuottoa kuvaava elementti. Se realisoituu kuitenkin 

vasta sillä hetkellä, kun sijoittaja saa myytyä osakkeensa ja kerää myyntivoitot talteen. (Pörssisää-

tiö 2017.) 

Kirjoitushetkellä Suomessa on kaksi eri tilivaihtoehtoa osakepoimintaa varten: osakesäästötili ja 

arvo-osuustili. Osakesäästötili on uudempi ja modernimpi versio arvo-osuustilistä. Sen suurin hyöty 

on nostoihin asti verovapaat osakekaupat ja osingot. Arvo-osuustilillä sen sijaan myyntivoistoista ja 

osingoista peritään verot vuosi kerrallaan. Osakesäästötilin hyödyistä joutuu kuitenkin maksamaan 

muutamalla rajoituksella. Toisin kuin arvo-osuustilille, osakesäästötilille ei voi ostaa esimerkiksi 
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rahastoja, eikä sinne voi siirtää muita omistuksia. Sinne on myös olemassa talletusraja (50 000 €), 

eikä tilejä voi olla useampia kuin yksi per henkilö. Osakesäästötili on kuitenkin oiva valinta, mikäli 

sijoitushorisontti on pidempiaikainen. (Nordnet 2023.) 

Osakesijoittajana pärjääminen ei vaadi mahdottomia. Varsinainen vaurastuminen vie kuitenkin ai-

kaa ja vaatii sijoittajalta ennen kaikkea pitkäjänteisyyttä.  Saario (2016, luku 22) listaa kirjassaan 

sata vihjettä pörssissä menestymisen tueksi. Hän painottaa ohjeissaan riskinhallinnan tärkeyttä. 

Riskiä voi vähentää kirjoittajan mukaan usealla eri tavalla. Hyvä tapa on laatia selkeä sijoitusstrate-

gia, johon kuuluu esimerkiksi omistusten hajauttaminen. Kauppojen ajoittaminen on myös erityisen 

tärkeää. Saario mainitseekin kuulleensa muutamalta tunnetulta sijoittajalta seuraavan vihjeen: ”Tee 

samoin kuin kaikki muut, mutta ennen heitä”. Lauseessa on totuuden siemen. On silti muistettava, 

että kauppojen ajoittaminen vaatii merkittävää analyysityötä pitkässä juoksussa onnistuakseen. 

Puttonen ja Repo (2011, 16) puolestaan mainitsevat sijoittajan tärkeimmäksi taidoksi markkinoilla 

merkityksellisen tiedon erottamisen vähemmän relevantista. Informaation tunnistamisen lisäksi si-

joittajan tulisi miettiä tarkasti oma sijoitussummansa ja sijoitushorisontti ennen päätöksen teke-

mistä. Aiemmin mainitun riskinhallinnan lisäksi, myös riskien sietäminen on tärkeää sijoittajan nä-

kökulmasta. Jo ennen sijoitusta tulisi pohtia kuinka suuren tappion on valmis sietämään, jos kaikki 

ei menekään suunnitelmien mukaan. Yleisellä tasolla suurempi riski tarkoittaa kuitenkin osake-

markkinoilla suurempaa tuottomahdollisuutta. (Puttonen & Repo 2011, 18.) 

2.1 Yrityksen arvonmäärittäminen 

Yrityksen arvonmääritykselle on olemassa lukuisia eri tapoja, joiden luotettavuus ja realistisuus 

vaihtelee. Kaikista pelkistetyin tapa lienee katsoa jonkun arvostuskertoimen kautta yrityksen arvos-

tusta. Muutaman tunnusluvun tarkastelu ei kuitenkaan ole oikotie onneen, vaan tarkempi arvon-

määritys tunnuslukuanalyysillä vaatii usein yksityiskohtaista perehtymistä lukujen takana oleviin 

asioihin. Kasvuyhtiöiden kohdalla tunnuslukuanalyysi on erityisen hankalaa, sillä niiden kasvua ei 

yleensä pysty vielä havainnoimaan tuloksen kautta. Mikäli yritys jakaa osinkoja aktiivisesti, voidaan 

osakkeen teoreettinen arvo määritellä laskemalla yhtiön tulevien osinkojen diskontattu nykyarvo. 

Menetelmä ei kuitenkaan sovi, jos yritys on päättänyt olla maksamatta osinkoja. Arvonmääritystä 

voi myös lähestyä kassavirtapohjaisesti, esimerkiksi laskemalla yrityksen tulevaisuudessa tuotta-

man kassavirran nykyarvon. Sitä voi pitää suhteellisen luotettavana tapana pidemmän aikavälin 

arvoa laskiessa, sillä vapaalla kassavirralla on tapana valua lopulta omistajien suuntaan. (Erkkilä 

3.9.2021.) 

Kallunki ja Niemelä (2012, luku 1.1) puolestaan lähestyvät kirjassaan arvonmääritystä prosessina, 

jossa on monta eri vaihetta. He ensinnäkin erottelevat yrityksen ja osakkeen arvonmäärityksen toi-

sistaan. Osakkeen arvonmääritystä kirjoittajat kuvailevat yrityksen osakkeen arvon määritykseksi 
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”taloudellisiin fundamenttitekijöihin perustuen”. Yrityksen arvonmäärityksessä puolestaan pyritään 

arvottamaan yritys sen taloudellisen tilanteen pohjalta sekä nykyhetken, että tulevaisuuden näkö-

kulmista. Niin viitatussa kirjassa, kuin tässä opinnäytetyössä keskitytään osakkeiden arvonmääri-

tykseen.  

Osakkeen arvonmääritysprosessi aloitetaan Kallunkin ja Niemelän (2012, luku 2) mukaan koh-

deyrityksen kehitystä arvioimalla. Se tapahtuu yleensä tilinpäätöstä analysoimalla. Siitä tärkeimmät 

osat ovat heidän mukaansa tuloslaskelma, tase ja rahavirtalaskelma, joista saadaan luvut tärkeim-

piä tunnuslukuja ja kassavirtalaskelmia varten. Lisäksi on syytä kiinnittää huomiota, kertooko yri-

tyksen johto tilinpäätöksessä jotakin yhtiön tulevaisuutta koskevaa tärkeää informaatiota. Edellä 

kuvatun vaiheen jälkeen siirrytään Kallunkin ja Niemelän (2012, luku 3) prosessissa toimialan ana-

lyysiin. Se tapahtuu analysoimalla strategisesta näkökulmasta koko toimialaa ja kohdeyrityksen 

asemaa toimialalla. Esimerkiksi yrityksen strategian toimivuutta ja kilpailuetuja on syytä tarkastella 

tarkemmin. Tilinpäätös- ja strategisen analyysin jälkeen on syytä Kallunkin ja Niemelän (2012, luku 

4) mukaan syytä soveltaa kerättyjä lukuja laatimalla ennusteita yrityksen arvosta. Kirjoittajien ar-

vonmääritysmalleissa yrityksen kannattavuuden ennustaminen tuleville vuosille on pääosassa, sillä 

osakkeen arvo määrittyy diskonttaamalla seuraavien vuosien kannattavuuden nykyarvo. Ennusta-

misessa on kuitenkin muistettava, että se perustuu jossain määrin epävarmoihin arvioihin yrityksen 

tulevaisuuden tilasta.  

 

Kuva 2. Arvonmääritysprosessi ja ennustaminen (mukaillen Kallunki & Niemelä 2012, luku 4.1) 

Kaiken edellä mainitun lisäksi arvonmäärityksessä tulisi Kallunkin ja Niemelän (2012, luku 5) mal-

lissa määrittää yrityksen oman ja vieraan pääoman tuottovaatimukset. Niilläkin on keskeinen rooli 

yrityksen arvoon ja niiden määritteleminen epätarkasti voivat heijastua koko arvonmääritykseen. 

Kaiken kaikkiaan arvonmääritys on hyvin laaja aihekokonaisuus, mutta useat osuuden toisaalta tu-

kevat toisiaan. Osakkeen arvon voi määrittää kirjassa kuvattuna monimutkaisena tarkkaan analy-

soituna prosessina, mutta toisaalta hyviä arvioita voi myös saada supistamalla sen esimerkiksi 
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arvostuskertoimien laskuun. Riippuu paljon kohdeyrityksestä ja myös arvonmäärittäjästä, minkälai-

nen lähestymistapa olisi sopiva. Osakkeen arvonmäärityksen jälkeen on luonnollisesti syytä ver-

rata määriteltyä lukua nykyhetken markkinahintaan, mikäli arvonmääritys on tehty nykyhetkelle. Mi-

käli määritelty arvo on selkeästi osakkeen nykyhintaa suurempi, on syytä pohtia osakkeen osta-

mista. (Kallunki & Niemelä 2012, luku 1.5.) 
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3 Rahapelimarkkinoiden kehitys 

Rahapelaaminen ja uhkapelaaminen tarkoittavat suomen yleiskielessä käytännössä samaa asiaa. 

Englanninkielisissä materiaaleissa ylivoimaisesti käytetyin termi aiheesta puhuttaessa on gam-

bling, joka viittaa suomennettuna uhkapelaamiseen. Sen sijaan esimerkiksi Suomen arpajaislaissa 

(21.12.2016/1286) käytetään termiä rahapelaaminen viitatessa toimintaan, jossa voi rahapanoksen 

avulla voittaa rahaa. Tässä opinnäytetyössä käytän molempia termejä tarkoittaen samaa edelli-

sessä lauseessa määriteltyä toimintaa.  

Rahapelaaminen on digitalisaation myötä siirtynyt vuosi vuodelta hitaasti, mutta varmasti enem-

män internetin puolelle. Käytän tässä luvussa Internetissä tapahtuvasta rahapelaamisesta termiä 

nettipelaaminen ja puolestaan liikkeissä tapahtuvasta rahapelaamisesta termiä kivijalkapelaaminen 

(land based). Pelikate on kaikista yleisin tunnusluku, jolla mitataan rahapelien pelaamista. Se las-

ketaan vähentämällä pelaajien voitot kokonaispelimyynnistä.  

Uhkapelimarkkina on mullistunut niin pelimuotojen kuin tuottojen osalta maailmanlaajuisesti 2000-

luvun aikana. Jotta markkinan kasvua ymmärtäisi paremmin, on tarkasteltava uhkapelimarkkinan 

kokoa 2000-luvun alussa. Global Betting & Gaming Consultantsin (2017) julkaisemassa tutkimuk-

sessa tarkastellaan globaalia rahapelimarkkinaa vuodesta 2001 lähtien. Markkinan vuotuinen ko-

konaispelikate on lähteen mukaan peräti kaksinkertaistunut hieman yli kymmenessä vuodessa. 

Vuoden 2001 pelikate 220 miljardia oli kasvanut vuonna 2012 jo 440 miljardiin dollariin. Kasvu on 

todellakin ollut suurta vuosituhannen vaihteeseen peilattuna. 

 

Kuva 3. Maailman rahapelimarkkinan pelikate (MRD USD) 2001–2016 ja ennuste 2017–2019 
(GBGC 2017) 
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Vaikka rahapelaaminen siirtyy jatkuvasti enemmän Internetin puolelle, on nettipelaaminen yhä sel-

västi kivijalkapelaamista vähemmän tuottava segmentti.  Vuonna 2022 yhä peräti 74 prosenttia 

(kuva 4) maailman uhkapelimarkkinan pelikatteesta tuli yhä kivijalkaliikkeistä Statistan tuoreen tut-

kimuksen (2023) mukaan. Niiden osuus kokonaiskatteesta on pienentynyt joka vuosi, mutta on yhä 

valtava suhteessa koko markkinaan. Nettipelaamisen yhteiskate oli kuitenkin yli kaksinkertainen 

vuonna 2022 verrattuna viiden vuoden takaiseen. Saman tutkimuksen ennusteen mukaan trendi 

tulee jatkumaan ainakin seuraavien vuosien aikana. Vielä on kuitenkin aikaa siihen, että kivijalka-

pelaaminen ja nettipelaaminen ovat maailman uhkapeliyhtiöillä kokonaisuutena yhtä tuottavia kon-

septeja. Vuodesta 2020 alkanut notkahdus kytkeytyy vahvasti maailmanlaajuiseen koronaviruspan-

demiaan muuten alati kasvussa olevassa markkinassa. Statistan tutkimuksen luvut ovat yleisesti 

selkeästi alhaisempia kuin yllä esitellyssä GBGC:n tutkimuksessa, vaikka ottaisi huomioon valuut-

tojen kurssieron. Niistä saa kuitenkin hyvän kokonaiskuvan, vaikka mittaustavat poikkeaisivatkin 

toisistaan. 

 

Kuva 4. Maailman rahapelimarkkinan kehitys netti- ja kivijalkapelaamiseen eriteltynä pelikatteella 
(MRD EUR) mitattuna vuosina 2017–2022 ja ennusteet 2023–2027 (Statista Digital Market Insights 
2023) 

 

3.1 Euroopan rahapelimarkkina 

Euroopan sisäinen uhkapelimarkkina on siinä mielessä kehittyneempi koko maailmaan verrattuna, 

että nettipelaamisen osuus kokonaispelikatteesta on Euroopassa suhteellisesti huomattavasti suu-

rempi. Kuten alla olevasta analyysiyhtiö H2 Gambling Capitalin (2021a) tutkimuksesta voidaan 
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todeta, vuonna 2019 Euroopan pelikatteesta hieman yli neljäsosa (25,9 %) tuli nettipelaamisesta. 

Koko maailman osalta vastaava luku oli vain 14 % (kuva 4). Seuraavana vuonna nettirahapelien 

kate nousi 37,6 % osuuteen kokonaiskatteesta Euroopan puolella. Koko maailman vastaava luku 

oli 26 %. Kuten jo todettiin, vuoden 2020 lukuihin toki vaikutti jo pandemiatilanne. 

 

Kuva 5. Euroopan rahapelimarkkinan pelikate (MRD EUR) 2019–2020 ja ennusteet 2021–2026 
(H2GC 2021a) 

Nettirahapelaamisen osuudesta ei löydy tuoreempaa dataa, mutta ainakin H2GC:n ennustuksen 

mukaan sen osuuden pitäisi olla jo kirjoitushetkellä yli puolet rahapelien kokonaiskatteesta Euroo-

passa. Yksi syy voimakkaaseen kasvuun digitalisaation ohessa lienee Euroopan vahva lisenssi-

markkina, jonka ulkomaiset lisenssin ostaneet toimijat tarjoavat kohdemaille pelkkiä nettipelejä. 

Myös kivijaloissa tarjottavien pöytäpelien tarjonta on vähentynyt merkittävästi Euroopan alueella. 

Global Gaming Almanacin (2023) tutkimuksen mukaan pöytäpelit ovat vähentyneet vuosien 2020 

ja 2021 välillä kaikkialla maailmassa. Eurooppa oli kuitenkin ainoa maanosa, jossa ne vähentyivät 

alle puoleen edellisvuodesta. Vuonna 2020 Euroopassa oli 30608 pöytäpeliä kuten alla olevasta 

GGA:n taulukosta selviää. Seuraavana vuonna niitä oli peräti vain 14431. Muualla maailmassa pu-

dotus oli vain muutamia satoja Aasiaa lukuun ottamatta.  
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Taulukko 1. Pöytäpelien määrä maanosakohtaisesti 2018–2021 (GGA 2023) 

 2018 2019 2020 2021 

Pohjois-Amerikka 28921 30029 24340 24142 

Eurooppa 13444 51966 30608 14431 

Aasia ja Lähi-itä 13475 13655 20185 13146 

Etelä- ja Keski-Amerikka 3954 4004 3629 3490 

Afrikka 1930 1917 1756 1710 

Oseania 2050 2050 2015 1698 

Risteilylaivat 1716 1774 1741 1682 

Karibia 1356 1383 1198 1174 

 

Kasinopelit ja vedonlyönti ovat Euroopan nettipelaamisen suosituimmat tuotteet, kuten kuvasta 6 

voi selkeästi havaita. Vuonna 2021 Euroopan nettipelaamisen katteesta 40 % tuli vedonlyönnistä ja 

34 % kasinopeleistä. Muut pelimuodot jäivät marginaaliin, suurimpana niistä lottopelit 17 prosen-

tilla. H2GC:n ennusteesta (2021b) ilmenee, että lottopelien osuuden Euroopan nettipelaamisen 

katteesta odotetaan nousevan seuraavina vuosina eniten suhteessa muihin. Vedonlyönnin osuu-

den odotetaan sen sijaan pienentyvän hieman, kuin myös kasinopelaamisen. Vuoden 2026 ennus-

tetussa tilanteessa eri peliryhmät tuottavat huomattavasti tasaisemmin katetta eurooppalaisille uh-

kapeliyhtiöille. Rahapelituotteiden suosio erosi puolestaan vuonna 2020 jonkin verran maakohtai-

sella tasolla. Muutamassa maassa vedonlyönti oli selkeästi eniten tuottava pelimuoto, Kyproksella 

peräti yli 70 prosenttia kokonaiskatteesta tuli vedonlyönnistä. Virossa taas kasinotuottoja tuli selke-

ästi eniten, yli 50 prosenttia. Suomi puolestaan lukeutui Unkarin ja Belgian kanssa harvinaiseen 

kolmikkoon, jonka maakohtaisesta pelikatteesta arvontapelien eli loton ja bingon osuus oli suurin. 

(H2GC 2021b.) 
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Kuva 6. Euroopan nettirahapelaamisen kate pelimuodoin eriteltynä (MRD EUR) vuosina 2019 ja 
2020 ennuste 2021–2026 (H2GC 2021b) 

 

Nettirahapelaamisen sääntely vaihtelee Euroopassa aluekohtaisesti, sillä alalla ei ole Euroopan 

Unionin sisällä yhteistä lainsäädäntöä. Jokainen maa siis käytännössä organisoi itse omat uhkape-

lisäädöksensä, kunhan ne noudattavat EU:n tuomioistuimen määrittelemiä perusvapauksia. (Euro-

pean Commission s.a.) Voisi kuvitella, että tästä seuraisi hyvin sekava uhkapelimarkkina. Tämä 

olisi kuitenkin harhaluulo, sillä uhkapelilainsäädäntö Euroopassa on nykyään hyvin samankaltaista 

maiden välillä. Eurooppalainen Brysselistä toimiva järjestö EGBA (European Gaming and Betting 

Association) analysoi verkkosivuillaan (2021) Euroopan sisäisen uhkapelimarkkinan säätelyä. Sel-

vityksestä käy ilmi, että peräti 25 selvityksessä olevasta 29 maasta ovat kaikkien uhkapelien osalta 

lisenssimarkkinan alla. Suomi ja Norja ovat selvityksen maista ainoat maat, joissa on vielä koko-

naan käytössä uhkapelimonopoli. Suomenkin tilanne tulee lähitulevaisuudessa muuttumaan ja sitä 

käsitellään myöhemmin tässä luvussa.  

Rahapelien markkina on viimeisen 20 vuoden aikana muuttunut radikaalisti Euroopan osalta ja 

säännöstelyn osalta voidaan havaita selkeä trendi, joka osoittaa lisenssimarkkinan suuntaan. Li-

senssimarkkinalla tarkoitetaan käytännössä tilannetta, jossa rahapelialan toimijat voivat hakea val-

tiolta lisenssiä. Lisenssi antaa yhtiölle luvan toimeenpanna kyseisessä lisenssissä määrättyjä raha-

pelejä. Lisenssejä on tyypillisesti monta erilaista per valtio. Ilman lisenssiä pelien toimeenpanemi-

nen ei onnistu. Vuonna 2020 erilaisia nettipelien lisenssejä oli Euroopassa peräti 234 kappaletta. 
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Lisenssimallissa valtio hyötyy rahapeleistä perinteisesti kahdella eri tavalla. Se perii lisenssimak-

sun jokaisesta myöntämästään lisenssistä. Lisäksi yhtiöt tilittävät katteestaan ennalta määrätyn 

osuuden valtiolle uhkapeliverona. Ruotsin alaluvussa annetaan esimerkki tarkemmista lisenssi-

määristä ja verotuksesta valtiokohtaisesti. (EGBA 2021.) 

EGBA:in analyysin mukaan esimerkiksi vuonna 2009 ainoastaan 7 maata käytti lisenssimallia uh-

kapelien säätelyyn. Hieman yli kymmenessä vuodessa lähes kaikki tarkastellut valtiot ovatkin 

muuttaneet rahapelimarkkinansa lisenssimallin alle. Muutos ei ole EGBA:in pääsihteerin Maarten 

Haijerin mielestä mikään ihme, sillä malli on hänen mukaansa selkeästi tehokkain nettipelaamisen 

säätelyyn. Haijerin mukaan monopolit ovat uhkapelialalla tehottomia ja lisenssimalli sen sijaan tuo 

pelaajille paremman suojan ja valtioille paremmat tulot. Tästä aiheesta hieman lisää seuraavassa 

Suomen markkinaa käsittelevässä luvussa. (EGBA 2021.) 

3.2 Suomen rahapelimarkkina 

Suomalaiset ovat perinteisesti olleet hyvin persoja uhkapelaamiselle. Olenkin kuullut monesti ar-

jessa käytettävän sanontaa ”suomalaiset ovat lottokansaa”. Salonen, Lind, Hagfors, Castren ja 

Kontto (2020, 46) lähtivät tutkimaan Terveyden ja hyvinvoinninlaitokselle tekemässään raportissa 

onko kyseiselle väittämälle jotain perää tilastojen valossa. Heidän suorittamassaan kyselyssä sel-

visi, että vuonna 2019 peräti 78,4 prosenttia vastaajista oli pelannut ainakin yhtä rahapelityyppiä 

viimeisen vuoden ajanjakson aikana. Ikäryhmittäin pelaamisen yleisyys oli pysynyt suhteellisen sa-

manlaisena, paitsi alaikäisten (15–17 v.) pelaamisen yleisyys oli tippunut vuoden 2007 liki 70 pro-

sentista vuoden noin 40 prosentin osuuteen. Muutos heijastuu kuitenkin Suomen tiukempaan ikä-

rajasäätelyyn. Samassa kyselyssä kuitenkin selvisi, että aktiivisten pelaajien määrä on Suomessa 

pienempi kuin verrattain harvoin pelaavien. Vuonna 2019 vastaajista 29 prosenttia lukeutui aktiivi-

siin pelaajiin, jotka pelasivat vähintään kerran viikossa jotakin rahapeliä.  

Jotta Suomen lottokansamaisuuden tasoa voitaisiin määritellä tarkemmin, on parasta verrata Suo-

men lukuja muihin maihin. Tietoa rahapelaamisen yleisyydestä ei kovin monen valtion kohdalla ole 

luotettavasta lähteestä saatavilla. Esimerkiksi Ranskassa OFDT:n (2020) julkaisemassa tutkimuk-

sessa selvisi, että noin puolet 25–64 vuotiaista pelasi jotain rahapeliä viimeisen vuoden aikana. 

Sitä nuoremmat ja vanhemmat ikäryhmät hieman harvemmin. Myös Italiasta löytyi pelaamisen ylei-

syydestä hieman tietoa. Eurispesin (2019) kyselyssä vain 28,2 prosenttia vastaajista oli pelannut 

jotakin rahapeliä vuonna 2019. Kyselystä ei tosin selvinnyt, että määriteltiinkö vain yhden kerran 

jonkin rahapelin kokeileminen pelaamiseksi. Espanjassa puolestaan oli suoritettu jokseenkin sa-

manlainen kyselytutkimus kuin Suomessa. CEJUEGO:n (2021) kyselyssä seurattiin espanjalaisten 

rahapelaamisen yleisyyttä vuosien 2010–2020 aikana ja vieläpä samalla kysymyksen asettelulla, 

eli vain yhdenkin kerran viimeisen vuoden aikana pelaaminen laskettiin. Tuloksetkin olivat hyvin 
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samankaltaiset Suomeen verrattuna, tosin espanjalaiset pelasivat vielä marginaalisesti enemmän. 

Kyselyyn vastanneista yli 80 prosenttia pelasi joka vuonna ainakin kerran jotain rahapeliä, suurin 

osuus vastaajista pelasi vuonna 2011, peräti 88,8 prosenttia.  

Yksittäiset tutkimukset rahapelaamisen yleisyydestä saattavat johtaa jonkin verran harhaan kysy-

mysasetteluineen. Näistä Statistan ja THL:n tietokannoista löytyneistä kyselytutkimuksista ei voi 

tehdä vielä suurempia johtopäätöksiä. Tietoa löytyi sen verran harvoista valtioista. Mutta ainakin 

espanjalaiset vaikuttavat olevan vähintään yhtä lottokansaa kuin suomalaisetkin. Suomessa toki 

lottopelien kulutus Veikkauksen pelien osalta on selvästi tässä luvussa aiemmin käsiteltyihin lukui-

hin verrattuna hyvinkin korkeaa. Vuoden 2022 tilinpäätöksessä (2023a) Veikkauksen pelikatteesta 

peräti 56 prosenttia tuli arvontapeleistä, 32,4 prosenttia kasinopeleistä ja vain 11,6 prosenttia ve-

donlyönnistä. Lotto kuuluu mukaan arvontapelien ryhmään. Euroopan osalta tarkastellun datan pe-

rusteella suomalaiset ovat siis loppujen lopuksi erittäin lottokansaa, mikäli käsitettä tutkitaan lotto-

pelien osuutta suhteessa kokonaispelikatteeseen. 

Suomen valtion omistamaa Veikkausta voidaan pitää Suomen rahapelimarkkinan ehdottomana ku-

ninkaana, onhan sillä toistaiseksi yksinoikeus rahapelien toimeenpanoon Suomen mantereella. Yh-

tiön pelikate menee kokonaisuudessaan eri järjestöjen kautta esimerkiksi suomalaisen urheilun, 

terveyden, tieteen, taiteen edistämiseen. (Poliisi 2023a.) Yhtiön varsinaisen liiketoiminnan tuotot 

ovat kuitenkin olleet laskussa viimeisinä vuosina. Kuten jo aiemmin todettu, ainakin lähes kaikkien 

rahapeliyhtiöiden tuotot laskivat pandemian vaikutuksesta vuodesta 2019 lähtien. Veikkauksen ti-

lanteessa laskua on kuitenkin ollut nyt jo useamman vuoden putkeen, kevyttä sellaista jo ennen 

pandemiaa (kuva 7). Myös vuodesta 2020 vuoteen 2021 Veikkauksen pelikate putosi, vaikka esi-

merkiksi koko maailman uhkapelimarkkinan yhteenlaskettu pelikate nousi (kuva 3).  

Yksi suuri syy edellä mainittuun tilanteeseen uskotaan olleen monopolin ulkopuolelle tapahtuvan 

pelaamisen kasvu, jota Karjalainen, Sieppi ja Buri (2023) lähtivät selvittämään Kilpailu- ja kuluttaja-

virastolle tekemässään tutkimusraportissa. Raportissa käytetään lähteenä mm. THL:n, H2GC:n ja 

Veikkauksen julkaisemia virallisia dokumentteja. Johtopäätöksenä Karjalainen tutkimusryhmineen 

toi esille, että monopolijärjestelmän ulkopuolelle pelaavien pelaajien osuus väestöstä on pysynyt 

suhteellisen samana tarkastelujakson aikana. Internetissä tapahtuvan pelaamisen osuus oli kasva-

nut. Peliongelmista kärsivien pelaajien pelaaminen on kuitenkin selvityksen mukaan siirtynyt suu-

relta osin yksinoikeusjärjestelmän puolelle. Tutkimusryhmä piti tätä sen verran hälyttävänä, että 

sen mielestä Suomen rahapelijärjestelmää tulisi ”kehittää nykyisestä”. Toinen tätä tukeva merkit-

tävä havainto oli raportin monopolin ulkopuolelle vuosittain pelattavan euromäärän suuruus. Järjes-

telmän ulkopuolelle pelattiin vuonna 2021 Karjalaisen ja kumppanien mukaan arviolta 520–590 
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miljoonalla eurolla. Veikkauksen pelikate oli puolestaan samana vuonna noin 1,1 miljardia euroa. 

(Veikkaus 2022.) 

 

 

Kuva 7. Veikkauksen pelikatteen (MEUR) kehitys 2017–2022 (Veikkaus 2018–2023a.)  

Veikkauksen pelikatteesta voidaan huomata, että nettipelaamisen osuus on kasvanut jo lähes puo-

leen kokonaiskatteesta. Itse asiassa vuonna 2021 katteesta 51,4 prosenttia tulikin sähköisten jake-

lukanavien kautta, kuten Poliisihallitus (2022) sivuillaan toteaa. Taulukosta 4 voidaan kuitenkin 

huomata, että vuonna 2022 osuus heikkeni hieman ja putosi alle puoleen. Veikkauksen ilmoittamat 

luvut eroavat jokseenkin koko Euroopan markkinasta (kuva 5), jossa vuoden 2021 nettipelaamisen 

ennustettu osuus on vielä reilusti alle 50 % kokonaiskatteesta. Kyseessä on toki vain ennustus, 

mutta se pohjautuu luotettavaan dataan ja sen perusteella Veikkauksen pelikatteen nettipelaami-

sen osuus on selvästi Euroopan uhkapelimarkkinaa suurempi. 

Valtioneuvosto tutki jo vuonna 2019 Sisäministeriön selvityksessä mahdollisuuksia maksuliiken-

teen estämiseen Manner-Suomen ulkopuolisille uhkapeliyhtiöille. Selvityksessä analysoitiin katta-

vasti erilaisia tapoja rajoittaa suomalaisten rahapelaamista muualle kuin Veikkaukselle. Valtioneu-

voston huolena oli jo aikaisemmin mainittu rahapelaamisen valuminen enemmissä määrin Suomen 

yksinoikeusjärjestelmän ulkopuolelle. Ratkaisuehdotuksena oli kärjistäen joko blokata maksulii-

kenne monopolin ulkopuolelle tai avata uhkapelimarkkina lisenssimuotoiselle kilpailulle. (Rydman & 

Tukia 2019.) 
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Suomalaiset ammattivedonlyöjät pelästyivät mahdollisia blokkitoimia, sillä maksuestot saattaisivat 

pahimmassa tapauksessa viedä heiltä mahdollisuuden harjoittaa elinkeinoaan Suomessa. Näin 

syntyi vedonlyöjien etua ajava Suomen Urheiluvedonlyöjät ry (2019a), jonka tarkoituksena oli val-

voa ammattimaista vedonlyöntiä Manner-Suomessa. Yhdistys otti esimerkiksi kantaa Veikkauksen 

varatoimitusjohtajan Velipekka Nummikosken jatkuvasti julkisuudessa viljelemiin termeihin ”laitto-

masta uhkapelaamisesta”. Yhdistyksen mukaan termi saattoi aiheuttaa vakavia väärinkäsityksiä 

suomalaisten päättäjien keskuudessa, sillä ulkomaiselle peliyhtiölle pelaaminen ei ole Suomessa 

laitonta. Yhtiöiden markkinoiminen sen sijaan on. (Suomen Urheiluvedonlyöjät 2019b.) Myös viesti-

palvelu Twitterissä käytiin tuohon aikaan varsin äänekästä keskustelua mm. koskien Veikkauksen 

edunsaajien toimia kulissien takana, sekä peliautomaattien sijoittelua. Esimerkiksi Pihanurmi 

(13.9.2019) toi esille kuinka Veikkaus sijoittaa rahapeliautomaatteja houkutteleville paikoille van-

husten palvelutaloihin.  

Lopulta Veikkauksen, hallituksen, maksublokkien äänekkäiden vastustajien ja rahapelihaitta-akti-

vistien välillä päädyttiin tietynlaiseen välimallin ratkaisuun. Vuoden 2023 alussa Suomeen tuli osit-

tainen blokkijärjestelmä rajoittamaan rahapelien maksuliikennettä pelaajilta sivustoille. Esto tulisi 

kuitenkin toteen vain, jos sivusto on markkinoinut rahapelejä Suomessa arpajaislain vastaisesti. 

(Poliisi 2023b.)  

Edellä mainittu skenaario on tapahtunut kirjoitushetkellä vain kerran, kun tässä opinnäytetyössä 

yhtenä tarkasteltavana uhkapeliyhtiönä olevan Betsson AB:n tytäryhtiö BML Group Ltd sai keväällä 

kiellon markkinoida rahapelejä Suomeen arpajaislain vastaisella tavalla. Poliisihallitus asetti yhtiölle 

2,4 miljoonan euron suuruisen uhkasakon, mikäli se jatkaisi edelleen laitonta markkinointiaan Man-

ner-Suomessa. (Ruissalo 16.5.2023.) Poliisihallituksen uhkailun jälkeen BML ryhtyikin toimenpitei-

siin ja poisti muun muassa Nordicbetin etusivulla olleen bloginsa, jossa on vuosien saatossa ollut 

esimerkiksi ammattivedonlyöjiä jakamassa vihjeitä. Lisäksi ainakin sivuston suomenkielinen versio 

poistui kokonaan ja ohjasi nyt suomalaisen asiakkaan englanninkielisille sivuille.  

Poliisin sivujen mukaan uhkasakon tullessa täytäntöön, yhtiö asetetaan maksuliikenne-estolistalle. 

Kirjoitushetkellä Poliisin sivuilla oleva maksuestolista on kuitenkin yhä tyhjänä Excel-tiedostona. 

(Poliisi 2023b.) Voidaan siis olettaa, että BML Group on valittanut uhkasakosta ja asia on kirjoitus-

hetkellä vielä käsittelyssä. Kyseessä olevat maksublokit lienevät suurilta osin vain pelote ulkomai-

sille rahapeliyhtiöille. Viestinä siitä, että markkinointiin puututaan jatkossa entistä tarkemmin.  

Hallinto-oikeus on myös kerran aikaisemmin kumonnut Poliisihallituksen päätöksen koskien raha-

pelien markkinointia Manner-Suomeen. Eurosportille vuoden 2021 syksyllä annettu uhkasakko ku-

mottiin huhtikuussa 2023 vedoten muun muassa sen Euroopan unionin oikeuskäytännön vastai-

suuteen. (Tuomioistuinlaitos 2023.) 
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Näiden teoreettisten maksublokkien lisäksi kesällä putosikin ihan kunnon pommi, vaikka moni alan 

toimija sitä osasi jo usean vuoden ajan odottaa. Hallitusohjelmaan nimittäin kirjattiin, että Veikkauk-

sen koko nettipelaamisen aikakauden pystyssä ollut monopoli puretaan vuoteen 2026 mennessä ja 

Suomi tulee siirtymään lisenssimallin alle. Lisenssijärjestelmässä Veikkaukselle jäisi kuitenkin osit-

tainen monopoliasema esimerkiksi rahapeliautomaattien yksinoikeuden muodossa ja lisenssimalli 

koskisi netissä tapahtuvaa vedonlyöntiä ja kasinopelaamista. Toimitusjohtaja Olli Sarekosken mu-

kaan muutos ”luo vahvan perustan entistä kestävämmän rahapelijärjestelmän rakentamiselle Suo-

messa”. Hän on sitä mieltä, että Veikkauksella on hyvät tulevaisuudennäkymät myös lisenssijärjes-

telmän tullessa, sillä muutos tuo Suomen ulkopuoliset toimijat nyt säätelyn piiriin, mikäli ne halua-

vat rahapelilisenssin Suomeen. (Veikkaus 2023b.)  

Hallituksen ratkaisu muuttaa nettipelaaminen lisenssijärjestelmän alle ja jättää Veikkaukselle mo-

nopoliasema kivijalkapelaamiseen on tässä luvussa esitellyn tutkimustiedon valossa looginen. Rat-

kaisu tyydyttänee toistaiseksi oikeastaan kaikki sidosryhmät. Valtion verotulot todennäköisesti li-

sääntyvät ja rahapelimarkkinan säätely helpottuu. Veikkauksen johto vaikutti ainakin tiedotteen mu-

kaan tyytyväiseltä, kun yhtiö sai vihdoin ulkomaiset toimijat säätelyn pariin. Sen lisäksi Veikkaus 

sai vielä pitää yksinoikeudella kivijalkapeliautomaatit sekä lottopelit. Pelaajien suhtautuminen muu-

tokseen riippunee vahvasti rahapeliyhtiöiden lisenssiehdoista. Pelihaittojen ehkäiseminen kytkey-

tyy myös vahvasti lisenssiehtoihin. Euroopassa on nettipelaamisen lisenssimarkkinan osalta on-

neksi monta esimerkkimaata.  Suomessa osattaneen ottaa niistä hyviä puolia omaan järjestel-

mään, sekä välttää heikommiksi todettuja ratkaisuja.  

3.3 Ruotsin rahapelimarkkina 

Länsinaapurimme Ruotsi on Suomen edelläkävijä monessa eri asiassa ja yksi näistä on rahapeli-

järjestelmä. Kun Suomessa vuonna 2023 lisättiin hallitusohjelmaan lisenssijärjestelmän käyttöön-

otto vuoteen 2026 mennessä, on Ruotsissa jo toimeenpantu uhkapelejä lisenssimallin avulla reilut 

neljä vuotta. Vuoden 2019 tammikuun ensimmäisestä päivästä lähtien Ruotsissa toimivan rahapeli-

yhtiön on ollut pakko hakea lisenssiä saadakseen toimia laillisesti alueella. Lisenssejä on tällä het-

kellä kuusi erilaista sisältäen esimerkiksi erillisen vedonlyöntilisenssin ja verkossa tapahtuvan uh-

kapelaamisen lisenssin. Nämä kaksi mainittua lisenssiä ovat kaikkien kuluttajille uhkapelaamista 

tarjoavien yhtiöiden haettavissa. Neljä muuta lisenssiä ovat tarkoitettu tietylle rajatulle segmentille. 

Esimerkiksi baarit ja ravintolat hakevat omaa kivijalkaliikkeessä tarjottavan rahapelaamisen lisens-

siä, mikäli haluavat tarjota asiakkailleen kasinopelejä. Lisenssin saadakseen täytyy yhtiön olla 

Ruotsin peliviranomaisen arvioidessa soveltuva. Viranomaiset tarkastelevat esimerkiksi peliyhtiön 

kokemusta alalta, organisaation kykyä toimia säätelyn mukaan markkinoilla ja yleistä soveltuvuutta 

lisenssin alle. (ICLG s.a.) 
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Ruotsissa voimassa oleva lisenssin mukainen uhkapeliveroprosentti on tällä hetkellä 18 %. Maa-

han lisenssin saaneet yhtiöt tilittävät uhkapeliveron verottajalle, lisenssin alle pelaavien uhkapelaa-

jien ei tarvitse itse maksaa veroa mahdollisista voitoistaan. Yhtiöiden veron määrä lasketaan pelat-

tujen panosten ja voitonmaksujen erotuksen määrästä eli voittomarginaalista. Siitä lähtee 18 pro-

sentin osuus Ruotsin verottajalle. (Skatteverket 2023.)  

Ruotsin tilanne ennen vuoden 2019 lisenssimalliuudistusta vertautuu jossain määrin Suomen nyky-

tilanteeseen, tai oikeastaan tilanteeseen ennen tietoa hallituksen uudistuksista. Ruotsissa uhkape-

limarkkinaa hallitsi vuodesta 1997 lähtien Svenska Spel, joka oli sidottuna valtioon, hyvin saman-

kaltaisessa mallissa kuin Veikkaus Suomessa. Svenska Spel syntyi, kun Penninglotteriet ja 

Tipstjänst yhdistyivät vuonna 1997 samaksi uhkapeliyhtiöksi, joka sai valtion monopoliaseman. Li-

säksi yksinoikeus toimeenpanna hevosurheilun vedonlyöntiä oli raviurheiluliiton omistamalla 

ATG:lla. (Svenska Spel s.a.;ATG s.a.) 

Ruotsin rahapelimarkkina eroaa pelikatteen jakautumisen osalta Suomen vastaavasta melko pal-

jon. Tässä luvussa aiemmin esillä olleessa H2GC:n selvityksessä vuodelta 2021 voidaan huomata, 

että Ruotsin pelikatteesta peräti noin 80 prosenttia tuli vuonna 2020 kasinopeleistä ja vedonlyön-

nistä. Suomessa vastaava osuus oli hieman yli 50 prosenttia. Arvontapelit puolestaan tuottivat 

Suomen markkinalla vajaa puolet kokonaiskatteesta. Ruotsissa sen sijaan niiden osuus oli vain 

alle 20 prosenttia.  

Ruotsi on H2GC:n (2021b) tutkimuksen mukaan koko Euroopan johtava nettipelimarkkinamaa, 

maansisäisestä kokonaispelikatteesta nettipelaamisen osuus oli peräti 66,2 prosenttia. Suomi tulee 

samassa vertailussa neljäntenä 58,5 prosentin osuudellaan. Nettipelaamisen osuus on siis molem-

missa valtioissa korkea muihin Euroopan maihin verrattuna. Aiemmin esitellyissä Veikkauksen jul-

kaisemissa luvuissa vuonna 2020 yhtiön pelikatteesta tuli selvästi alle puolet nettipelaamisesta, jo-

ten vertailussa lienee mukana yksinoikeusjärjestelmän ulkopuolelle pelattavia pelejä. Tutkimuksen 

mukaan Ruotsin kokonaispelikate oli vuonna vajaa 3 miljardia euroa, kun taas Suomen vastaava 

noin 1,5 miljardia. Ruotsin kohdalla puhutaan siis puolet isommasta uhkapelimarkkinasta mutkat 

suoriksi vedettynä.  On toki muistettava, että Ruotsissa oli tarkastelujaksolla lisenssijärjestelmän 

toinen vuosi käynnissä. Suomessa puolestaan Veikkauksen rahapelimonopoli.  

Lisenssimarkkinan osalta on varsin loogista, että Veikkaus pitää hyvin tuottavat peliautomaattinsa 

ja kivijalkapelaamisen itsellään. Kuten tässä alaluvussa on aiemmin esitelty, Ruotsin järjestelmä 

pitää sisällään kuusi lisenssiä, joista vain kaksi on yleisesti haettavissa. Järjestelmä on siis jok-

seenkin samankaltainen kuin Suomeenkin kaavailtu. Kivijalkapelaaminen jää monopolille ja netti-

pelimarkkina aukeaa kilpailulle lisenssin puitteissa. Tässä luvussa aiemmin esitellyn tiedon perus-

teella, kyseinen käytäntö on hyvin suosittu Euroopassa.  
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4 Tutkimuksen toteutus 

Tutkimuksen kohteena olivat erikseen valitut Ruotsin pörssiin listautuneet rahapeliyhtiöt. Niistä ker-

rotaan hieman lisää ensimmäisessä alaluvussa. Tutkimuksessa käytettiin osittain sekä kvantitatiivi-

sia, että kvalitatiivisia menetelmiä. Selkeän pesäeron tekeminen jompaankumpaan suuntaan on 

vaikeaa. Näitä kahta menetelmää ei kuitenkaan voikaan tarkasti erottaa toisistaan, kuten Hirsjärvi, 

Remes ja Saravaara (2009) asiasta toteavat. Niiden on usein tarkoitus täydentää toisiaan ja siihen 

myös tämä opinnäytetyö pyrki.  

4.1 Tutkimusaineisto 

Tutkimukseen päädyttiin valitsemaan lopulta neljä eri rahapeliyhtiötä. Kaksi niistä on pelien tar-

joamiseen keskittyviä b2b uhkapelialan yrityksiä ja toiset kaksi suoraan kuluttajille rahapelejä tar-

joavia yhtiöitä. Tutkimukseen haluttiin kaksi eri näkökulmaa: b2b- ja b2c-yritykset uhkapelialalta. 

Näin saataisiin mahdollisimman laaja kokonaiskuva tutkittavasta ilmiöstä. Tutkimuksen kohdeyhti-

öiden rajauksena oli Ruotsin pörssiin listautuminen ja uhkapeliala. Myös jonkinlainen relevanttius 

Suomen markkinoille katsottiin plussaksi, sillä Suomen tuleva lisenssimalli lisää kiinnostusta yhtiöi-

hin tulevina vuosina. Kohdeyhtiöt tässä tutkimuksessa ovat Evolution AB, Kambi Group Plc, Bets-

son AB ja Kindred Group Plc.  

Evolution AB on vuonna 2006 perustettu kasinopelejä lukuisille eri rahapeliyhtiöille tarjoava b2b-

yritys. Yrityksen tuottavin pelimuoto on niin kutsuttu livekasino, joka nimestään huolimatta on netti-

peli. Sen on tarkoitus luoda pelaajalle mahdollisimman realistinen pelikokemus. Evolution mainit-

see verkkosivuillaan missiokseen tehdä kumppaniyrityksistään menestyneitä ja tarjota erinomaista 

rahapelikokemusta loppukäyttäjille, eli uhkapelaajille. Yhtiön visio puolestaan on olla johtava netti-

pelaamisen pelintarjoaja koko maailmassa. Evolution omistaa lukuisia eri kasinopelibrändejä, joita 

se tarjoaa koko maailmalle. Yrityksen kumppaneita ovat muun muassa jenkkimarkkinoiden iso nimi 

Draft Kings, Britannian isoimpiin uhkapeliyhtiöihin lukeutuva Betfair ja tässä opinnäytetyössä tar-

kemmin analysoitava Betsson. (Evolution 2023a.) 

Kambi Group Plc puolestaan tarjoaa kasinopelien sijaan vedonlyöntipalveluita muille rahapeliyhti-

öille. Kambin alustaan kuuluu kokonaan oma käyttöliittymä kertoimineen, sekä asiakasten hallinta 

riskiperusteisesti. Kambin toimitusjohtajana on yhä ruotsalainen Kristian Nylén, joka on toiminut 

asemassaan jo yrityksen perustamisesta lähtien vuodesta 2010 asti. Kambi työllistää tällä hetkellä 

yli 1000 työntekijää. Yhtiön pääkonttori sijaitsee Maltalla. Yksi Kambin kumppaniyrityksistä on Kin-

dred, josta seuraavaksi lisää. (Kambi 2023a.) 
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Kindred Group Plc perustettiin jo vuonna 1997, tosin silloin vielä eri nimellä. Unibet-nimisen raha-

peliyhtiön perusti Anders Ström. Vuonna 1999 yhtiöllä oli jo digitaaliset verkkosivut ruotsiksi ja eng-

lanniksi. Aikainen digitalisointi auttoi yritystä kasvamaan voimakkaasti 2000-luvun alussa ja vuonna 

2004 sillä olikin jo asiakkaita yli 100 eri maasta. Vuonna 2016 Unibet muuttui Kindred Groupiksi ja 

aloitti toimimaan 13 eri kuluttajabrändillä. Nykyään yhtiöllä on merkittävä markkinaosuus maailman 

säännellyillä uhkapelimarkkinoilla. Kindred tarjoaa asiakkailleen monia eri rahapelejä, mutta vedon-

lyönnin ja kasinopelien osuus on selkeästi suurin. (Kindred 2023a.) 

Betsson AB on puolestaan teoriassa perustettu jo vuonna 1963, kun se aloitti tarjoamalla muuta-

mia rahapeliautomaatteja ruotsalaisissa kivijalkaliikkeissä. Nykyään se omistaa lukuisia nettiuhka-

pelibrändejä, jotka tarjoavat monia eri pelimuotoja kuluttajille. Betsson on laajentanut brändivalikoi-

maansa jatkuvasti 2000-luvulla. Suomalaisille tunnetuimpina Betssonin brändeinä lienevät kol-

mikko Nordicbet, Betsson ja Betsafe, jotka tarjoavat laajasti erilaisia pelimuotoja. (Betsson 2023a.) 

4.2 Tutkimusmenetelmät 

Tutkimukseen valmistautuminen tapahtui perehtymällä verkossa olevaan aihetta koskevaan mate-

riaaliin ja lukemalla myös aihetta sivuavaa kirjallisuutta. Analysoiminen tehtiin hyödyntäen opinto-

jen aikana sisäistettyjä tutkimusmenetelmiä. Kohdeyhtiöiden valitseminen on suoritettu harkinnan-

varaista poimintaa käyttäen. (Tilastokeskus 2023.) Kohteet olivat valittu käyttäen tässä tapauk-

sessa allekirjoittaneen tietämystä rahapelimaailmasta hyödyksi. Lisäksi rajaus Ruotsin pörssiin lis-

tautuneisiin yrityksiin suodatti jo monta potentiaalista kohdeyritystä pois. Harkinnanvarainen näyte 

sopi tähän pienimuotoiseen tutkimukseen hyvin, sillä Ruotsin pörssiin listautuneet uhkapeliyhtiöt 

ovat loppujen lopuksi pienehkö perusjoukko. Itse tutkimuksen menetelmissä on havaittavissa 

enemmän kvantitatiivista lähestymistapaa. Määrällisessä tutkimuksessa on mahdollista käyttää 

muiden keräämää ainestoa. (Vilkka 2021, luku 4.) Tässä tapauksessa on käytetty esimerkiksi yri-

tysten tunnuslukuja tilinpäätöksistä, sekä tutkimusaineistoa rahapelimarkkinasta. Tutkimusaineisto 

koostuu siis suurilta osin sekundäärisestä tutkimusaineistosta. 

Tunnuslukuanalyysillä pyritään tiivistämään tilinpäätöksestä saatavilla olevaa informaatiota jollakin 

tietyllä kaavalla lasketuksi tunnusluvuksi. Analyysi helpottaa esimerkiksi eri kokoisten yhtiöiden 

vertaamista toisiinsa, sillä suurin osa tunnusluvuista on erilaisia suhdelukuja. Lukujen perusteella 

pyritään tekemään johtopäätöksiä muun muassa yrityksen taloudellisesta asemasta. Tunnuslu-

kuanalyysi lähestyy yrityksen taloutta kolmen eri pääkategorian kautta, jotka ovat kannattavuus, 

rahoitusasema ja kasvu. Jokaiseen kategoriaan kuuluu useita eri tunnuslukuja. (Salmi 2020, luku 

8.2.) 
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Opinnäytetyön tutkimuksen mittareina käytettiin pääasiassa kannattavuuden tunnuslukuja. Lisäksi 

mukaan otettiin yksi vakavaraisuutta mittaava tunnusluku, eli omavaraisuusaste. Osakemarkkinoita 

varten mukaan otettiin myös yksi pörssitunnusluku, joka oli osakekohtainen tulos. Kaikkien tunnus-

lukujen laskukaavojen lähteenä tässä ja seuraavassa luvussa toimii Alma Talentin (s.a.) tunnuslu-

kuopas. Tutkimuksen aikarajaksi valittiin vuoden 2021 ja 2022 tilinpäätösluvut. Tutkimuksesta ha-

luttiin mahdollisimman tiivistetty ja ajankohtainen analyysi rahapeliyhtiöistä. Kohdeyhtiöiden talou-

dellista tilaa mitattiin yhteensä yhdeksällä eri tunnusluvulla. Lisäksi tekstissä käytiin vielä läpi hie-

man yhtiöiden kulurakennetta, sekä sivuttiin niiden tilinpäätöslukuihin vaikuttavia tekijöitä tarkaste-

lujaksolta. Tutkimuksessa käytettävät tunnusluvut ja niiden selitykset löytyvät alta olevasta taulu-

kosta. 

 

Taulukko 2. Tutkimuksessa käytettävät tunnusluvut ja niiden laskentaperusteet (Alma Talent s.a.) 

Tunnusluku Laskentaperuste 

Liikevaihto Liiketoiminnan tuotot alennusten ja arvolisäveron jälkeen 

Liikevoitto Liikevaihto lisättynä liiketoiminnan muihin tuottoihin, josta vähen-

netään toimintakulut, poistot ja arvonalentumiset 

Liikevoittoprosentti Liikevoitto jaettuna liikevaihdolla prosenttimuodossa 

Nettotulos Liikevoitto lisättynä/vähennettynä rahoituserillä ja veroilla 

Käyttökate (EBITDA) Liiketulos lisättynä poistoilla ja arvonalenemisilla 

Käyttökateprosentti Käyttökate jaettuna liikevaihdolla prosenttimuodossa 

Oman pääoman tuottopro-

sentti (ROE) 

Yrityksen nettotulos jaettuna oikaistun oman pääoman tilikauden 

alun ja lopun keskiarvolla 

Omavaraisuusaste Yhtiön omat varat jaettuna oikaistun taseen loppusummalla, josta 

on vähennetty mahdolliset työhön perustuvat ennakkomaksut 

Osakekohtainen tulos (EPS) Yrityksen tulos tasan yhteen osakkeeseen suhteutettuna 
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5 Tutkimustulokset 

Seuraavaksi esittelyssä ovat tutkimustulokset. Lähteenä luvussa esitellyille taloudellisille luvuille, 

sekä lähdeviittauksettomalle informaatiolle toimivat kohdeyritysten viralliset tilinpäätöstiedot ja vuo-

sikertomukset. Niistä lasketut tunnusluvut esitetään liitteessä 1. Osaketiedoille lähteenä toimii Ya-

hoo Finance. 

5.1 Evolution AB 

Evolution on kohdeyhtiönä erittäin mielenkiintoinen, sillä yritys on herättänyt edellisvuosina paljon 

keskustelua yhtenä kovimmista kasvuyhtiöistä. Aloitetaan tutkimus tarkastelemalla yleisimpiä tun-

nuslukuja edellisiltä vuosilta. Evolution on kasvattanut edellisen kolmen vuoden aikana liikevaihto-

aan merkittävästi. Kaikista suurin kasvu tapahtui vuosien 2020 ja 2021 välillä, kun liikevaihto lähes 

kaksinkertaistui. Vuoden 2022 tilinpäätöksessä liikevaihto oli jo peräti 1,46 miljardia euroa, eli lähes 

nelinkertaisesti neljän vuoden taakse verrattuna. Yhtiön Q3 tulosraportin mukaan liikevaihto jatkaa 

nousutrendiä todennäköisesti myös tämän vuoden lopussa edellisvuoteen verrattuna, ellei jotakin 

dramaattista tapahdu vuoden lopussa. Vuoden 2023 liikevaihto tammikuu-syyskuu välillä on ilmoi-

tettu 1,32 miljardiksi euroksi, kun edellisenä vuotena se oli samalla tarkastelujaksolla 1,05 miljar-

dia. (Evolution 2022;2023b,2023c.) 

 

Kuva 8. Evolutionin liikevaihto vuosina 2020–2022 (Evolution 2022;2023b) 

Vuoden 2021 kasvua tehosti mm. uusien tuotebrändien integrointi onnistuneesti ja ns. lippulaiva-

tuotteena toimivan livekasinon suuri suosio. Yhtiön toimitusjohtaja kertoi myös, että pandemia on 

vaikuttanut kasinopelien kysyntään positiivisella tavalla. Evolutionin kustannukset ovat toki myös 

nousseet samaan aikaan. Vuoden 2021 liikekulut olivat noin 415 miljoonaa, kun ne edellisvuonna 

olivat 261 miljoonaa euroa. Tähän vaikutti merkittävästi henkilöstömäärän kaksinkertaistaminen 

edellisen 1,5 vuoden ajanjaksolla. Vuonna 2022 liikevaihdon kasvun prosentuaalinen osuus 

561 134

1 068 777

1 456 737

2020 2021 2022

Evolution liikevaihto 2020-2022 (TEUR)
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heikkeni edellisvuodesta, mutta vuoden yleiseen taloudelliseen peilaten kasvu on vähintään yhtä 

vakuuttava kuin vuonna 2021. Evolutionin lippulaivatuote livekasinon tuotot kasvoivat yhä peräti 41 

prosenttia edellisvuodesta. Sen sijaan RNG-nettipelien kasvu oli odotettua hitaampaa. Niidenkin 

tuotot toki kasvoivat hieman edellisvuodesta. Yrityksen liikekulut nousivat edellisvuoden tapaan, 

niitä oli noin 549 miljoonaa euroa. Yhtiön kulurakenne oli vuonna 2022 seuraavanlainen: henkilös-

tökuluja 53 %, liiketoiminnan muita kuluja 29 %, sekä 18 % poistoja ja arvonalenemisia. Rakenne 

pysyi lähes samana edellisvuoteen peilattuna muutaman prosenttiyksikön muutoksia lukuun otta-

matta. (Evolution 2022;2023b.) 

 

Kuva 9. Evolutionin liikevoitto ja liikevoittoprosentti vuosina 2022–2022 (Evolution 2022;2023b) 

Evolutionin liikevoitto (EBIT) on kasvanut liikevaihdon kanssa käsi kädessä edellisvuosina. Vuonna 

2020 liikevoitto oli noin 300 miljoonaa euroa, seuraavana vuonna se pomppasi 654 miljoonaan. 

Vuonna yhtiö tahkosi jo hulppeat 908 miljoonan voitot. Yrityksen liikevoittoprosentti on pysynyt suh-

teellisen samana tarkastelujaksolla, tosin sekin on noussut vuosittain. Vuonna 2020 se oli 53,4 %, 

2021 61,2 % ja vuonna 2022 vielä hiuksenhienosti korkeampi 62,3 %. Liikevoitto on siis kasvanut 

melko tasaisesti liikevaihtoon nähden. Yhtiön nettotulos kasvoi suunnilleen samassa tahdissa liike-

voiton kanssa sen ollessa noin 605,4 miljoonaa vuonna 2021. Seuraavana vuonna (2022) nettotu-

los oli jo peräti 842,4 miljoonaa euroa. (Evolution 2022;2023b.) 

Muutkin kannattavuuden tunnusluvut olivat yhtiöllä hyvässä hapessa tarkastelujaksolla. Evolutionin 

käyttökate (EBITDA) oli vuonna 2021 noin 735 miljoonaa ja seuraavana vuonna jo hieman päälle 

miljardin euron. Käyttökateprosentti sen sijaan pysyi melko samassa suhteessa sen ollen vuonna 

2021 68,7 % ja vuonna 2022 puolestaan 69,2 %. Näitä lukuja voidaan pitää yleisesti hyvin erin-

omaisina kasvavalle uhkapelialan yhtiölle. Oman pääoman tuottoprosentti (ROE) oli yhtiöllä 
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tarkastelujaksolla niin ikään erittäin hyvällä tasolla. Oman pääoman yhden tilikauden keskiarvolla 

laskettu ROE oli 22,3 % vuonna 2021 ja seuraavana vuotena se nousi 25,3 prosenttiin. Liitteessä 1 

on esillä tunnuslukujen laskut. Yli 20 prosentin oman pääoman tuottoa voidaan pitää yleisesti erin-

omaisena yli toimialojen. (Alma Talent 2023.) Yhtiön omavaraisuusaste oli niin ikään Alma Talentin 

erinomaisena pidettyjen viitelukujen yläpuolella. Evolutionin omavaraisuusaste oli vuonna 2021 pe-

räti 81,8 prosenttia. Yleisenä viitelukuna yli 50 prosentin omavaraisuusaste on erinomainen. Vuo-

den 2022 luku tippui marginaalisesti, ollen kuitenkin vielä 79,2 %. Yhtiön varallisuudesta on siis ra-

hoitettu todella suuri osuus omalla pääomalla. Se antaa Evolutionille mahdollisuutta selviytyä hei-

komman tuloksen vuosista ja luo yrityksen toimintaan taloudellista vakautta. (Evolution 

2022;2023b.) 

5.2 Kambi Group Plc 

Kambi Group vertautuu yrityksenä jossain määrin edellisessä alaluvussa analysoituun Evolutioniin. 

Sen liiketoiminta koostuu eri operaattoreille tarjottavista rahapelipalveluista. Suurimpana erona näi-

den kahden liiketoiminnan välillä on segmentti. Kambi tarjoaa kasinopelien sijaan kattavia vedon-

lyöntialustoja eri uhkapeliyhtiöille. Kambin liikevaihto kasvoi tarkastelujaksolla vuonna 2021 suh-

teellisen kovaa tahtia, 38 prosenttia edellisvuodesta. Vuonna 2022 kasvu hidastui kuitenkin ja liike-

vaihto oli noin 166 miljoonaa euroa kasvaen ainoastaan hieman yli 2 prosenttia. Vuonna 2023 liike-

vaihto on kasvanut yhtiön Q3-raportin mukaan tammikuun ja syyskuun välillä edellisvuoden noin 

108 miljoonasta eurosta 129 miljoonaan, joten hyvin todennäköisesti liikevaihto kasvaa edellisestä 

vuodesta myös koko vuoden 2023 tilinpäätökseen. Puhtaasti liikevaihdon määrässä Kambi häviää 

selkeästi Evolutionille ja muille tarkastelluille yhtiöille. Vuonna 2022 Evolutionin liikevaihto oli 1,46 

miljardia ja Kambin puolestaan 0,167. Puhutaan siis hieman eri kokoluokan yrityksistä. (Kambi 

2022;2023b,2023c.) 

 

Kuva 10. Kambin liikevaihto vuosina 2020–2022 (Kambi 2022;2023b) 
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Vuoden 2021 liikevaihdon komeaan nousuun suurena syynä oli Amerikan pelimarkkinojen räjäh-

dysmäinen kasvu. Yhtiön liikevaihdosta yli 60 prosenttia tuli Euroopasta vielä vuonna 2019. Ameri-

kan osuus oli alle 30 %. Vuonna 2020 Amerikka oli jo lähes yhtä tuottava manner kuin Eurooppa. 

Seuraavana vuonna 2021 Amerikka ohittikin Euroopan Kambin liikevaihdossa. Yhdeksi syyksi tä-

hän yhtiö kertoo uuden tuotteen Bet Builderin saavuttaman suursuosion etenkin Pohjois-Ameri-

kassa. Euroopan liikevaihto putosi vuonna 2022 saman verran kuin Amerikan kasvoi. Yhtiön liike-

vaihdosta tuli kyseisenä vuotena peräti 57,6 % Amerikan mantereelta. Kambin liikekulut olivat 

vuonna 2021 106,6 miljoonaa euroa. Seuraavaksi vuodeksi ne nousivat 132,6 miljoonaan. Kulura-

kenne pysyi kuitenkin pitkälti samana, henkilöstö oli suurin menoerä vajaa 50 prosentin osuudel-

laan. (Kambi 2022;2023b.) 

Kambi menetti vuoden 2021 lopussa yhden isoimmista kumppaneistaan, kun USA:n suuriin peliyh-

tiöihin kuuluva DraftKings yhdistyi SBTechin kanssa. SBTech on periaatteessa Kambin kilpailija, 

joten DraftKings vaihtoi vedonlyöntialustansa myös sinne. DK:lta tuli Kambin liikevaihtoon jopa kol-

masosa, joten menetys oli siinä mielessä valtava ja heijastui vuoden 2021 lopusta seuraavaan 

vuoteen.  Kambi pääsi toisaalta myös hyötymään tilanteesta. Yhdysvaltalaiset DraftKingsin kilpaili-

jat alkoivat nimittäin vaihtaa alustaansa Kambille, etteivät he auttaisi kilpailijaansa maksamalla 

SBTechille. (Garza 28.7.2020.) Vuonna 2022 Kambin liikevaihto ei juurikaan noussut edellisvuo-

desta. DraftKingsin menetys heijastui etenkin alkuvuoden liikevaihtoon ja yritys panosti toimitusjoh-

taja Kristian Nylenin mukaan muutenkin tulevaisuuden kehitykseen. Kambi mm. kehitti tietoko-

neohjelmointiaan kertoimenlaskuun, panosti elektroniseen urheiluun, sekä hankki teknologiayritys 

Shape Gamesin (Kambi 2022;2023b.) 

 

Kuva 11. Kambin liikevoitto ja liikevoittoprosentti vuosina 2020–2022 (Kambi 2022;2023b) 
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Kambin liikevoitto (EBIT) oli vuonna 2020 31,6 miljoonaa euroa.  Seuraavana vuonna se pomppasi 

noin 56,2 miljoonaan euroon. Liikevoittoprosentti nousi niin ikään 26,9 prosentista 34,6 prosenttiin. 

Vuonna 2022 liikevoittoa tuli puolestaan 33,5 miljoonaa euroa. Laskua edellisvuodesta tuli siis mer-

kittävästi, vaikka liikevaihto kasvoi hieman. Taustalla edellisessä kappaleessa mainitut asiat. Liike-

voittoprosentti putosi vuonna 2022 alle kahden vuoden takaisen lukeman, ollen 20,2 %. Kambin 

nettotulos oli puolestaan noin 46,4 miljoonaa euroa vuonna 2021 ja seuraavana vuonna se laski 

liiketuloksen kanssa melko samassa suhteessa noin 26,5 miljoonaan. (Kambi 2022;2023b.) 

Kambin käyttökateprosentti on liikkunut tarkastelujaksolla kiitettävällä tasolla, vaikka se laskikin toi-

sena vuonna. Yhtiön käyttökate (EBITDA) oli 79,2 miljoonaa euroa vuonna 2021 käyttökateprosen-

tin ollessa 48,8 %. Seuraavana vuonna 2022 käyttökate laski hieman, 63,4 miljoonaan euroon. 

Lasku oli kuitenkin maltillisempi verrattuna liikevoiton laskuun. Käyttökateprosentti laski samaan 

aikaan 48,8 prosentista 38,2 prosenttiin. Kambin oman pääoman tuottoprosentti (ROE) oli vuonna 

2021 suorastaan loistelias 39,8 %. Se oli jopa reilusti parempi kuin kaikissa muissa tunnusluvuissa 

Kambia edellä olleen Evolutionin. Seuraavana vuonna oman pääoman tuottoprosentti puolestaan 

laski reilusti, jopa aiemmin mainitun erinomaisen 20 prosentin viiteluvun alle. Se oli yhtiöllä 17,7 

prosenttia vuonna 2022. Ei silti missään nimessä huono lukema turbulenssisen vuoden jälkeen. 

Kambin omavaraisuusaste oli vuonna 2021 68,8 prosenttia. Seuraavalle vuodelle 2022 se laski 

marginaalisesti ollen 67,3 %. Yhtiön varallisuus on siis rahoitettu enimmissä määrin omalla pää-

omalla, mikä auttaa toiminnan ylläpitämistä pitkällä aikavälillä. (Kambi 2022;2023b.) 

5.3 Kindred Group Plc 

Kindred Group eroaa edellä analysoiduista rahapeliyhtiöistä liiketoiminnan rakenteellaan. Se on 

nimittäin b2c-yritys, joka tarjoaa itse rahapelejä kuluttajille. Kindred on itse asiassa Kambin kump-

paniyritys, joka tarjoaa sen kertoimia useilla eri pelialustoilla. Yhtiö ilmoittaa talouslukunsa eurojen 

sijaan punnissa. Se myös ilmoittaa ne miljoonissa tuhansien sijaan. Kuviin on kuitenkin muutettu 

luvut tuhansiksi punniksi, jotta tietynlainen epäselvyys välttyisi. Kindredin liikevaihto kasvoi vuonna 

2021 edellisvuodesta ollen noin 1,26 miljardia puntaa. Kasvu oli 11,5 prosenttia. Kasvutahti oli kui-

tenkin selvästi hitaampaa, kuin Evolutionilla tai Kambilla. Vuonna 2022 liikevaihto sen sijaan putosi 

noin 1,07 miljardiin puntaan eli vuoden 2020 lukemien alle. Liikevaihto oli yli 15 prosenttia heikompi 

kuin edellisvuonna 2021. Yrityksen puolivuotiskatsauksen mukaan liikevaihto on noussut vuonna 

2023 puolen vuoden aikajanalla verrattuna edelliseen vuoteen. Kasvua oli tapahtunut itse asiassa 

peräti noin 27 prosenttia, joka viestii paremmasta vuodesta liikevaihdon suhteen. (Kindred 

2022a;2023b,2023c.) 
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Kuva 12. Kindredin liikevaihto vuosina 2020–2022 (Kindred 2022a;2023b.) 

Kindredin vuosi 2021 oli vakuuttava. Se pystyi kasvattamaan liikevaihtoaan muutamista vaikeuk-

sista huolimatta. Yhtiö joutui esimerkiksi vetäytymään kokonaan Hollannin markkinoilta uuden tiu-

kemman säännöstelyn, eli tarkan lisenssimarkkinan astuessa esiin. Kindred oli kuitenkin luottavai-

nen, ettei menetä Hollannin markkinoita. Se haki lisenssiä ja saikin lopulta sen vuoden 2022 kesä-

kuussa. (Kindred 2022b.) Yhtiö hankki vuonna 2021 myös kasinopelejä, pokeria ja bingoa tarjoa-

van b2b-rahapeliyhtiön, Relax Gaminingin. Relaxin tulos oli erinomainen jo vuonna 2021 ja se pyr-

kii laajenemaan jatkossa etenkin Amerikan markkinoille. Liikevaihdon kasvuun yksi suuri yksittäi-

nen vaikuttava tapahtuma oli jalkapallon EM-kisat, jotka järjestettiin kesällä vuotta myöhemmin 

kuin alkuperäinen pandemian takia peruttu tapahtuma oli tarkoitus järjestää. Vedonlyöntitapahtu-

mana se keräsi valtavasti vaihtoa ympäri maailman. Viimeisellä kvartaalilla sen sijaan vedonlyön-

nin kate tippui peräti 43 % edellisvuodesta. Yksi syy tähän oli uusien koronatapausten aiheuttamat 

isojen vedonlyöntitapahtuminen lykkäykset jopa seuraavan vuoden puolelle. Myös mainittu Hollan-

nin liikevaihdon pois tippuminen vaikutti negatiivisesti. Kaikesta huolimatta kokonaisuutena vuoden 

liikevaihto kasvoi edellisvuodesta. Kindredin pelikatteesta tuli vuonna 2021 53 prosenttia kasinope-

leistä, 42 prosenttia vedonlyönnistä ja loput muista peleistä. Vuonna 2022 osuudet pysyivät lähes 

samoina. Kasinotulot pysyvät yleisesti huomattavasti vakaampina kuin vedonlyöntitulot ja näin kävi 

myös tarkastelujaksolla. (Kindred 2022a;2023b.) 

Vuonna 2022 yhtiö kohtasi lisää hankaluuksia, vaikka sen ydinmarkkinat saavuttivatkin kasvua. 

Esimerkiksi Belgian ja Norjan rahapelisääntely tiukentui merkittävästi ja se aiheutti yritykselle tulon-

menetyksiä. Kindred joutui myös vetäytymään Saksasta kokonaan kesken vuoden, kun lisenssiha-

kemus maan rahapeleihin ei edennyt odotetulla tavalla. Poikkeuksellisesti joulukuussa järjestetyt 

maailman suurimpiin vedonlyöntitapahtumiin kuuluva jalkapallon MM-kisat eivät menneen myös-

kään Kindredin toivomuksien mukaan. Kisoista ei saatu odotuksien mukaista pelikatetta ja niiden 

aiheuttamat muiden sarjojen pelien ottelusiirrot vaikuttivat negatiivisesti vaihtoon. Toinen 
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vedonlyönnin katteeseen negatiivisesti vaikuttava suurempi tapahtuma oli Houston Astrosin World 

Series voitto. Se aiheutti yksin miljoonien puntien tappiot. Kindredin vastuullisuusprojekti peliongel-

mien vähentämisen puolesta sen sijaan tuotti hedelmää, kun yhtiö palkittiin 2022 kesällä Global 

Gaming Awardsin vastuullisuuspalkinnolla. Vastuullisuus onkin yksi yrityksen suurimmista arvoista 

ja sillä on kunnianhimoinen tavoite vähentää peliongelmien osuus pelikatteesta jopa nollaan. Kin-

dredin kulurakenne eroaa merkittävästi aiemmin esitellyistä b2b-rahapeliyhtiöistä. Se käyttää mark-

kinointiin lähes puolet kuluistaan, kun taas henkilöstöön hieman yli neljäsosan. Evolutionin ja Kam-

bin kuluista sen sijaan vain marginaalinen osa meni markkinointiin. Kindredin liikekulut olivat 

vuonna 2021 470,4 miljoonaa puntaa ja kasvoivat seuraavalle vuodelle 2022 vielä 510,8 miljoo-

naan. (Kindred 2022a;2023b.) 

 

Kuva 13. Kindredin liikevoitto ja liikevoittoprosentti vuosina 2020–2022 (Kindred 2022a;2023b) 

Kindredin liikevoitto (EBIT) oli vuonna 2021 342,2 miljoonaa puntaa. Se nousi peräti yli 66 prosent-

tia edellisvuoden lukemista (205,8). Liikevoittoprosentti nousi hieman pienemmässä skaalassa, 

mutta lähes 50 prosenttia sekin. Liikevoittoprosentti oli Kindredillä 18,2 % vuonna 2020 ja 27,2 % 

vuonna 2021. Seuraavana vuonna tiputtiinkin sitten alle kahden vuoden takaisten lukemien. Yhtiön 

liikevoitto oli 131,3 miljoonaa puntaa vuonna 2022 ja liikevoittoprosentti 12,3 %. Liikevoitto 2022 oli 

kokonaisuutena vain hieman yli kolmasosan (38,4 %) edellisen vuoden lukemasta. Tähän pudotuk-

seen vaikuttaneita asioita käytiin läpi edellisessä kappaleessa. Kindredin nettotulos laski samassa 

suhteessa liikevoiton kanssa. Vuonna 2021 nettotulos oli 295,3 miljoonaa ja seuraavaksi vuodeksi 

se putosi 120,1 miljoonaan euroon. (Kindred 2022a;2023b.) 

Kindredin käyttökate (EBITDA) oli 391,1 miljoonaa puntaa vuonna 2021. Se nousi edellisvuodesta 

peräti 42,6 prosenttia. Käyttökateprosentti oli samana vuonna myös varsin hyvä, 31 prosenttia. 

Käyttökateprosenttia ei varsinaisesti kannata vertailla muihin eri toimialan yrityksiin, mutta yli 30 
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prosenttia katetta tekevät yhtiöt ovat hyvin harvassa. Kindred kuitenkin häviää Kambille ja Evoluti-

onille selvästi niin molemman vuoden osalta. Se korostaa ehkä enemmän sitä, kuinka hyvällä ta-

solla näiden yhtiöiden käyttökatteet ovat. Vuonna 2022 Kindredin käyttökate ja -prosentti romahti-

vat liikevoiton tapaan. Käyttökate oli 187,5 miljoonaa puntaa, eli alle puolet vuoden takaisesta. 

Käyttökateprosentti tippui 17,5 prosentin lukemaan. Sekään ei yleisellä tasolla mikään huono lu-

kema ole, mutta verrattuna tässä opinnäytetyössä analysoituihin yhtiöihin suhteellisen alhainen. 

(Kindred 2022a;2023b.) 

Vuonna 2021 Kindredin oman pääoman tuottoprosentti (ROE) oli loistava 60,4 %. Se peittoaa 

mennen tullen kaikki muut tässä opinnäytetyössä tarkastellut yhtiöt tarkastelujaksolta, vaikka kes-

kiarvoinen oman pääoman tuottoprosentti on ollut yhtiöillä huomattavan korkea. Seuraavana vuo-

tena puolestaan se laski lähelle Alma Talentin erinomaisen viitearvon 20 prosentin rajaa. Oman 

pääoman tuottoprosentti oli 20,7 % vuonna 2022. Se oli siis vielä erinomainen, vaikka laski todella 

rajusti edellisvuodesta. Omavarasuusaste oli Kindredillä hyvällä tasolla, mutta jäi hieman aiemmin 

mainitusta 50 prosentin erinomaisen viitearvon rajasta. Omavaraisuusaste oli vuonna 46,4 prosent-

tia ja seuraavana vuonna 2022 se nousi 48,7 prosentin lukemiin. Yhtiön varallisuudesta hieman 

alle puolet oli rahoitettu tarkastelujaksolla omalla pääomalla. (Kindred 2022a;2023b.) 

5.4 Betsson AB 

Betsson AB on liiketoiminnaltaan hyvin samankaltainen yhtiö kuin edellisessä alaluvussa analy-

soitu Kindred. Se tarjoaa niin ikään itse kuluttajille erilaisia rahapelejä. Betssonin vedonlyöntipuoli 

on tosin hankittavissa b2b ratkaisuna myös muiden kuin sen omien yhtiöiden käyttöön. Yritys il-

moittaa talouslukunsa miljoonissa euroissa. Luvut on muutettu tähän tutkimukseen tuhansiksi eu-

roiksi, jotta yleinen johdonmukaisuus graafeissa säilyisi. Betssonin liikevaihto nousi tarkastelujak-

solla vuosittain. Vuonna 2021 liikevaihto oli 657,7 miljoonaa euroa, eli vajaa 8 prosenttia suurempi 

kuin edellisvuonna. Kasvuvauhti lisääntyi vuonna 2022, kun liikevaihto pomppasi 777,2 miljoonaan 

euroon. Kasvua tapahtui hieman yli 18 prosenttia vuoden 2021 lukemista. Betssonin liikevaihto jat-

kaa yrityksen puolivuotisraportin mukaan todennäköisesti vahvaa kasvutrendiä. Tammikuun ja 

syyskuun välinen liikevaihto oli noussut 25 prosenttia edellisvuodesta, ollen 696,3 miljoonaa euroa. 

(Betsson 2022;2023b,2023c.) 
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Kuva 14. Betsson liikevaihto vuosina 2020–2022 (Betsson 2022;2023b) 

Betsson keskittyi parantamaan vedonlyöntipuoltaan vuonna 2021. Se teki useita teknisiä paran-

nuksia softaansa jenkkimarkkinoille mukautumista varten. Yhtiön tavoitteena on laajentaa tarjoa-

maan erilaisia pelejä Amerikan mantereelle. Se sai vuonna 2020 ensimmäisen lisenssinsä Yhdys-

valtoihin Coloradon osavaltioon ja on siitä lähtien tähdännyt jenkkimarkkinoille laajentumiseen. Ve-

donlyönnin ja kasinon suhde oli aiemmin esitellyllä Kindredillä melko tasainen, mutta Betssonin pe-

likatteesta sen sijaan peräti 73 % tuli kasinolta vuonna 2021. Yhtiö onkin strategisesti panostanut 

vedonlyöntipuolen kasvuun ja vuonna 2022 kasinon osuus pelikatteesta supistuikin 66 prosenttiin 

vedonlyönnin noustessa 32 prosenttiin edellisvuoden 26 prosentin lukemista. Vedonlyöntimarkki-

noilla Betssonin liikevaihtoon vaikutti vuoden 2021 loppupuolella Kindredin tapaan Hollannin sään-

telyn muutokset ja yritys joutui niin ikään vetäytymään kokonaan Hollannista. Liikevaihtoa sen si-

jaan kasvattivat hyvin onnistuneet jalkapallon EM-kisat ja Copa America, jonka sponsorina yhtiö 

pääsi toimimaan. (Betsson 2022;2023b.) 

Betssonin panostukset vedonlyöntiin alkoivat tuottaa tulosta vuonna 2022 kun yhtiön urheiluvedon-

lyönnin pelikate nousi peräti 46 prosenttia. Kate nousi eniten Amerikan mantereella, joka onkin ol-

lut vahvasti yrityksen laajentumisstrategian kohteena. Betsson myös panosti edelleen vedonlyönti-

tuotteensa kehittämiseen ja solmi uusia kumppanuuksia jalkapallomaailmassa. Esimerkiksi useat 

huippuseurat ja naisten jalkapalloturnaukset saivat sponsorointia yritykseltä. Yhtiö on tehnyt tar-

kastelujaksolla kovaa tulosta huolimatta monista investoinneista. Betssonin kulurakenne oli hieman 

erilainen Kindrediin verrattuna, vaikka yritysten liiketoiminta muistuttaa toisiaan. Sen markkinointi-

kulut olivat noin kolmasosan kokonaisliikekuluista, kun taas Kindredillä ne olivat lähes puolet. Bets-

sonin henkilöstökulut olivat puolestaan vajaa kolmasosan kokonaiskuluista, joten niiden osuus oli 

hieman suurempi. Liikekulut olivat Betssonilla kokonaisuudessaan 308 miljoonaa euroa vuonna 

2021 ja seuraavaksi vuodeksi 2022 ne nousivat 373,2 miljoonaan.  (Betsson 2022;2023b.) 
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Kuva 15. Betssonin liikevoitto ja liikevoittoprosentti vuosina 2020–2022 (Betsson 2022;2023b) 

Betssonin liikevoitto (EBIT) kasvoi melko tasaisesti tarkastelujaksolla. Vuonna 2021 liikevoitto oli 

117,6 miljoonaa euroa, kasvua edellisvuodesta tapahtui noin 9,6 prosenttia. Vuonna 2022 liike-

voitto kasvoi 131,2 miljoonaan euroon kasvuprosentin ollessa noin 11,6 %. Kuvasta 16 voi havaita, 

että liikevoittoprosentti on Betssonilla puolestaan pysynyt lähes samana liikevoiton kasvaessa hie-

man. Liikevoittoprosentti oli 17,9 % vuonna 2021 kasvaen 0,3 prosenttiyksikköä edellisvuodesta ja 

16,9 % vuonna 2022 laskien noin yhden prosenttiyksikön. Betssonin nettotulos oli 103,9 miljoonaa 

euroa vuonna 2021 ja seuraavana vuonna se nousi 114,7 miljoonaan. (Betsson 2022;2023b.) 

Vuonna 2021 Betssonin käyttökate (EBITDA) oli noin 153,9 miljoonaa euroa. Käyttökateprosentti 

puolestaan oli 23,4 %. Kyseisenä vuotena Betsson hävisi käyttökateprosentissa muille tarkastel-

luille yhtiöille. Seuraavana vuonna käyttökate nousi 172,5 miljoonaan euroon, mutta käyttökatepro-

sentti laski puolestaan hieman, 22,2 prosenttiin. Kyseinen vuosi oli vaikea ja Betsson onnistui pitä-

mään käyttökateprosenttinsa lähes edellisvuoden lukemissa. Esimerkiksi vertailukelpoisen rahape-

liyhtiö Kindredin käyttökateprosentti tippui lukemista 31 % peräti 17,5 prosenttiin, joten siinä mie-

lessä Betssonin lukema oli vakuuttava. (Betsson 2022;2023b.) 

Betssonin oman pääoman tuottoprosentti (ROE) oli 19,3 % vuonna 2021. Kyseisenä vuonna se oli 

alhaisempi kuin muilla tarkastelluilla yhtiöillä. Tuottoprosentti pysyi kuitenkin melko stabiilina käyt-

tökateprosentin tapaan, sen laskien vain 0,4 prosenttiyksikköä seuraavalle vuodelle. Vuonna 2022 

oman pääoman tuottoprosentti oli siis 18,9 %. Esimerkiksi Kindredin tuottoprosentti tippui peräti 40 

prosenttiyksikköä samana vuonna, myös Kambi koki suuren pudotuksen. Betsson jäi niukasti alle 

jo aiemmin mainitusta erinomaisen oman pääoman tuottoprosentin 20 % viitearvosta, mutta luke-

mat olivat tarkastelujaksolla silti kohtuullisia varsinkin ottaen huomioon niiden vakauden. Omava-

raisuusaste oli yhtiöllä puolestaan erittäin hyvällä tasolla. Betssonin omavaraisuusaste oli 63 % 

vuonna 2021 ja seuraavaksi vuodeksi se nousi 63,6 prosenttiin. Yhtiö oli rahoitettu suurimmassa 
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osin omalla pääomalla tarkastelujaksolla ja sen omavaraisuusaste oli selkeästi parempi kuin vertai-

luyhtiö Kindredin, jolla luku oli alle 50 % molempina vuosina. (Betsson 2022;2023b.) 

5.5 Rahapeliyhtiöiden kurssikehitys tarkastelujaksolla 

Tässä alaluvussa käsitellään kohdeyhtiöiden osakekurssin kehittymistä. Tarkastelujaksoksi on va-

littu tunnusluvuista poiketen aikajana vuoden 2021 ensimmäisestä pörssipäivästä 4.1. kirjoitushet-

keen 10.11.2023 asti. Osakkeiden hintana käytetään vertailussa kunkin päivän päätöshintaa Ruot-

sin pörssissä. Osakehintojen vertailuun käytettävässä kuvassa on indeksoitu jokainen kurssi ar-

voon 100 tarkastelujakson alkuun ja seurattu kehitystä sen jälkeen päivittäin. Vertailussa on mu-

kana kohdeyhtiöiden lisäksi Morningstarin kehittämä ETF-rahasto BETZ. Rahastoon sisältyy maail-

man suurimpien rahapeliyhtiöiden osakkeita, mukaan lukien jonkinlainen positio jokaisen tutkimuk-

sen kohdeyhtiöin osakkeista. (Yahoo Finance 2023a.)  Se on sikäli relevantti rahapeliyhtiöiden ylei-

sen osakekehityksen vertailuun. Kuvaan on myös otettu mukaan Tukholman pörssin indeksi tar-

kastelujaksolta.  

Osakesijoittajan näkökulmasta Evolutionin kehitys on tarkastelujaksolla ollut pientä vuoristorataa. 

Sen osakekurssi nousi räjähdysmäisesti vuoden 2021 alun 800 Ruotsin kruunun paikkeilta peräti 

1672 kruunuun huhtikuun loppuun mennessä. Kasvua tehosti jatkuvat positiiviset uutiset yhtiön tu-

loksesta ja myös uusien potentiaalisien yhteistyökuvioiden julkistukset. Vuoden lopussa sen sijaan 

kurssi koki ison pudotuksen 1500 kruunun paikkeilta alle tuhanteen. Yhtiön loppuvuonna raportoi-

missa luvuissa kasvuvauhti hidastui hieman ja se kohtasi myös muutamia muita haasteita mm. 

syytöksiä pelien tarjoamisesta mustassa pörssissä. (O’Connor 16.11.2021.)  

Seuraavana vuonna osakekurssin kehitys tasaantui ja vuoden 2022 lopussa kurssi oli noin 1015 

kruunua. Vuonna 2023 osakekurssi lähti jälleen nousuun alkuvuodesta kesään asti, käyden jo sel-

västi yli 1400 kruunun hinnassa. Nousua tehostivat jälleen positiiviset tulosuutiset. Loppuvuodesta 

osakkeen hinta lähti kuitenkin laskuun ja tarkastelujakson loppuhetkellä se oli jo alle vuoden aloi-

tushinnassa. (Yahoo Finance 2023b.)  Syitä on jälleen hyvä pohtia, sillä yhtiön tuloskehitys ei juuri-

kaan ole hidastunut. Sen sijaan regulaatioriski on varmasti jossain määrin laskun takana. Evolutio-

nin suurin yleinen uhkakuva on lisenssittömien markkinoiden tulojen menettäminen, sillä yhtiön kat-

teesta tulee suuri osa sääntelemättömiltä markkinoilta. Näitä tuloja ei voi esimerkiksi monen ana-

lyytikon mukaan arvottaa läheskään samaan tapaan kuin säänneltyjen alueiden tuloja. (Evans 

29.1.2022.) 

Kambin osakekurssia tarkastelujakson alussa katsoessa voidaan huomata hieman samanlaista 

trendiä kuin edellä tarkastellun Evolutionin osakkeessa. Kambin kurssi oli Evon tapaan ATH-luke-

missa vuoden 2021 huhtikuussa. Kambin tapauksessa se tarkoitti 525,5 Ruotsin kruunun hintaa 
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Tukholman pörssissä. Yhtiön kurssi nousi kuitenkin vielä Evolutionia rajummin edellisvuoden lop-

pupuolelta asti ja tuli myös alas sitä rajummin. Osakkeen noususta suurin osa tapahtui tarkastelu-

jaksoa ennen, joten Kambin kurssi laahaa hieman vertailussa muihin kohdeyhtiöihin. Kevään hui-

puista pudottiin vuoden 2021 loppukesään asti melko vapaapudotusta, kunnes osakkeen hinta 

asettui 200 kruunun molemmin puolin. Kirjoitushetkellä se on tippunut vielä alemmas. Kambin hinta 

oli tarkastelujakson alussa jo noussut vuoden 2020 alle 100 kruunun pohjista vajaa 400 kruunuun, 

joten sen kurssikehitys näyttää jaksolla varsin heikolta. Yhtiön osakkeen viimeinen sulkuhinta oli 

tarkastelujakson lopussa 158,8 kruunua, joten pudotus jakson aikana oli melkoinen. (Yahoo Fi-

nance 2023c.)   

Yhtiön heikomman osakekehityksen taustalle on vaikeaa löytää erityisiä syitä. Tietysti samat regu-

laatioon liittyvät uhat ovat myös Kambilla olemassa, mutta niin ne ovat muilla vertailluilla osakkeilla. 

Kambin kurssikehitys on ollut tarkastelujaksolla selkeästi heikompaa. Yhtiö on silti jatkuvasti pa-

nostanut kehitykseensä. Uusin osoitus tästä oli tässä opinnäytetyössä aiemmin esitellyn Ruotsin 

valtion Svenska Spelin tekemä pidempiaikainen yhteistyösopimus Kambin kanssa lokakuussa 

2023. (Kambi 2023d.) Onkin mielenkiintoista seurata minkälaisena Kambin kurssikehitys jatkuu lä-

hivuosina. Yhtiötä ei voi ainakaan syyttää yrityksen puutteesta.  

Kindredin osakekurssi käyttäytyi vuoden 2021 aikana pitkälti Evolutionin ja osittain myös Kambin 

tapaisesti. Alkuvuodesta osakekurssi kasvoi räjähdysmäisesti yleisen rahapeliyhtiöiden trendin mu-

kaisesti. Kasvua tapahtui lopulta yli 100 prosenttia syyskuun puoleen väliin mennessä, saavuttaen 

167,6 kruunun sulkuhinnan ATH-lukemat 17.9.2021. Siitä alkoikin lähes pystysuora alamäki ja jou-

lukuussa osakkeen hinta saavutti jo 100 kruunun lukemat. Yleiset sääntelyyn liittyvät asiat kuten 

aiemmin mainittu Hollannin vaikuttivat negatiivisesti yhtiön tuloskehitykseen ja tulevaisuuden näky-

miin. Vuonna 2022 osakkeen hinta pysyi suhteellisen samoissa pieniä nousuja ja laskuja lukuun 

ottamatta. Seuraavana vuonna kurssi puolestaan käyttäytyi vuoristoratamaisesti aina heinäkuun 

lopulle saakka, josta se sitten rupesi laskemaan tarkastelujakson loppua kohden. Vuoden 2023 

osakehinta sulki ensimmäisenä päivänä 114 kruunuun ja tarkastelujakson lopussa puolestaan 94,8 

kruunun hintaan. Yhtiön alaluvussa mainitut operatiiviset vaikeudet vuoden 2022 aikana vaikuttivat 

omalta osalta myös seuraavan vuoden hintaan, sillä niiden taloudelliset vaikutukset ulottuivat pi-

demmälle. (Yahoo Finance 2023d.)  

Betssonin osake on kehittynyt tarkastelujaksolla hieman eri tavalla verrattuna muihin kohdeyhtiöi-

hin. Se aloitti tarkastelujakson vajaa 76 Ruotsin kruunun hinnasta per osake, eikä hinta jakson 

alussa liikkunut kovin aktiivisesti. Vuoden 2021 lopulla osakekurssi koko hieman suuremman las-

kun ja se kävi alkuvuodesta 2022 alimmillaan alle 50 kruunussa. Tähän suuri osasyy lienee aiem-

min luvussa mainittu Hollannin vaikea regulaatiotilanne. Lisäksi yhtiön hallinnossa oli pientä 
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sekaannusta, kun toimitusjohtaja Pontus Lindwallia oltiin jopa erottamassa. Toimitusjohtaja kuiten-

kin piti asemansa ja oli hyvin luottavainen yhtiön tulevaisuuden näkymiin. (iGaming NEXT 

28.10.2021, 1:00-10:00 min.) Näin vuoden alusta alkoikin vahva nousutrendi kirjoitushetkeen asti, 

sulkien 108,3 kruunun hinnassa viimeisenä tarkastelujakson päivänä. Muut kohdeyhtiöt eivät kyen-

neet samanlaiseen nousutrendiin. Betssonin kurssi nousi lopulta kaikista vertailukohteista eniten 

tarkastelujakson loppuun mennessä, vaikka se kävi verrattain alhaalla keskellä jaksoa. (Yahoo Fi-

nance 2023e.)   

 

Kuva 16. Vertailuindeksin, -rahaston ja kohdeyhtiöiden osakekurssin kehitys 4.1.2021-10.11.2023 
(Yahoo Finance 2023a-f) 

Kuten kuvasta 16 voi havaita kohdeyhtiöiden osakkeet ovat tarkastelujaksolla liikkuneet huomatta-

vasti Tukholman pörssin indeksiä (Yahoo Finance 2023f) kovempaa eri suuntiin. Nettirahapeliala 

kasvoi koronaviruspandemian keskellä ns. turvasatamana, kuten luvussa 3 esitellystä datasta voi 

havaita. Kaikki kohdeyhtiöt keskittyvät nimenomaan nettipelaamiseen ja niiden osakekäyristä voi-

kin havaita varsinkin Kindredin ja Evolutionin osalta selvän nousutrendin indeksiin nähden vuoden 

2021 alussa. Vuoden loppupuolella kuitenkin trendi kääntyi laskuun, vaikka indeksi pysyi melko 

stabiilina. Olisivatko osakkeiden hinnat yleisesti hieman ylikuormittuneet nousumarkkinasta? Ta-

loudelliset luvut yhtiöillä olivat pääosin hyviä, mutta kurssit kääntyivät vuoden 2021 loppuun men-

nessä laskusuuntaan.   
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Kindredin ja Evolutionin osakkeen kehitys on ollut suurin piirtein samankaltaista. Tämä on hieman 

outoa, sillä kyseessä ovat liiketoiminnaltaan aivan erilaiset yhtiöt. Kindred vertautuu sen sijaan 

vahvasti Betssoniin.  Betsson on ainoa osake, joka on pystynyt pitämään nousutrendiä vuoden 

2022 alusta asti. Yhtiö on tehnyt ihan vakuuttavaa tulosta, mutta häviää kuitenkin esimerkiksi Evo-

lutionille puhtaasti numeroissa. Kambi puolestaan on laahannut vuoden 2021 laskusta asti tarkas-

telujakson loppuun. Se on kohdannut haasteita, mutta silti ero on ollut melko iso muihin kohdeyhti-

öihin. Kuten alaluvuin aikaisemmassa kappaleessa kuitenkin mainittiin, Kambin kohdalla kuvan 

käyrä hieman vääristää. Yhtiö koki kurssissaan nimittäin suurimman nousun jo juuri ennen tarkas-

telujakson alkua, muut sen sijaan nousivat hieman viiveellä. Kaikkien kohdeyhtiöiden paitsi Kambin 

osakekurssi päihitti tarkastelujaksolla ETF-rahasto BETZ:in, jossa on vertailuyhtiöinä suurimpia 

pörssirahapeliyhtiöitä maailmasta.  

Yhteenvetona todettakoon, että kohdeyhtiöiden keskimääräinen osakekurssin kehitys jäi tarkaste-

lujaksolla hieman vaisuksi suhteutettuna niiden julkaisemiin taloudellisiin raportteihin. Rahapelialan 

yleinen kehitys oli vielä astetta vaisumpi, jos katsoo esitellyn ETF-rahaston kurssia. Yleisesti raha-

pelialan osakkeiden hintaan tuntuu liittyvän hyvin vahva regulaatioriski. Sijoittajat ovat yleisesti uh-

kapelien suhteen hyvin epäileväisiä. Tarkastelujaksolla toistui yhtiöiden kurssia seuratessa jatku-

vasti sama kaava: Yksi negatiivinen uutinen sai aikaan hyvin vahvan markkinareaktion. Vastaa-

vasti positiivisiin uutisiin kurssit eivät reagoineet läheskään samaan tyyliin. Epäileväisyys on toki 

perusteltua, sillä alalla voi yleisesti tapahtua sääntelyn kanssa nopeita ja isoja muutoksia. Ja 

useimmiten ne ovat rahapeliyhtiöille negatiivisia. Regulaatioriski tuntuu olevan kaikista eniten Evo-

lutionin osakkeen hinnassa mukana, sillä yhtiön tunnusluvut viimeisien vuosien ajalta ovat suoras-

taan loistavia mihin tahansa muuhun alaan verrattuna. Osake on silti nousubuumia seuranneen 

laskun jälkeen polkenut aika kauan paikallaan pienin kausivaihteluin. Kuten aikaisemmin luvussa 

mainittiin, Evolutionin tuloista suurin osa tulee sääntelettömiltä markkinoilta. Se fakta luo ihan to-

dellisen riskin huolimatta erinomaisista luvuista. Moni saattaa myös jättää uhkapeliosakkeet osta-

matta ihan vain oman ideologiansa takia.  
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Taulukko 3. Kohdeyhtiöiden EPS 2021–2022 ja sen kasvu edellisvuodesta (Evolution 2022;2023b, 

Kindred 2022a;2023b, Kambi 2022;2023b, Betsson 2022;2023b) 

Yhtiö Tunnusluku 2021 Muutos-% 2022 Muutos-% 

Evolution EPS (€) 2,83 82,6 % 3,95 39,6 % 

Kambi EPS (€) 1,50 92,2 % 0,86 -42,7 % 

Kindred EPS (€) 1,50 79,5 % 0,62 -58,8 % 

Betsson EPS (€) 0,78 13 % 0,87 11,5 % 

Taulukosta 3 nähdään kohdeyhtiöiden osakekohtaiset tulokset (EPS) vuosilta 2021 ja 2022, sekä 

niiden muutos edellisvuodesta prosentteina. Kindredin luvut on muunnettu punnista euroiksi kirjoi-

tushetken kurssilla, jotta niitä olisi helpompi vertailla muihin. Yhtiöt olivat ilmoittaneet tilinpäätöksis-

sään taulukossa olevien laimentamattomien osakekohteisten tulosten lisäksi myös laimennetut tu-

lokset. Ne eivät kuitenkaan yhdelläkään yhtiöllä eronneet juurikaan toisistaan, joten laimennetut on 

jätetty taulukosta ulos.   

Yhtiöiden osakekohtaisten tulosten kehitys tarkastelujaksolla poikkesi melko rajusti toisistaan. Vuo-

den 2021 kuumentuneilla markkinoilla kaikkien yhtiöiden paitsi Betssonin EPS kasvoi edellisvuo-

desta rajusti. Betssonin luku kasvoi vain niukasti vuonna 2021. Se oli kuitenkin ainoa yhtiö, joka 

pystyi pitämään kasvutahtia yllä seuraavalle vuodelle. Yhtiön EPS kasvoi 13 % vuonna 2021 ja 

seuraavana vuonna vielä 11,5 prosenttia. Evolution jatkoi kasvuaan hurjalla tahdilla, mutta tahti tip-

pui silti yli 80 prosentista vajaa 40 prosentin kasvuun. Evon euromääräinen EPS oli kohdeyhtiöistä 

vuonna 2022 aivan omassa luokassaan: 3,95 euroa per osake. Muilla yhtiöillä luku oli alle yhden 

euron. Kambin osakekohtainen tulos kasvoi vuonna 2021 kaikista eniten, yli 92 prosenttia. Seuraa-

vaksi vuodeksi se kuitenkin tippui peräti 42,2 prosenttia. Sama kävi Kindredillä: kasvua vuonna 

2021 yli 80 prosenttia, mutta laskua seuraavana vuonna melkein 60 %. Kohdeyhtiöitä vertaillessa 

voidaan havaita selkeä yhteys liikevoittoprosentin muutoksen ja osakekohtaisen tuloksen muutok-

sen kanssa.  
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6 Pohdinta 

Tämän luvun aiheena ovat johtopäätökset tutkimustuloksista, sekä yhteenveto jokaisesta tutkitusta 

tunnusluvusta. Lisäksi pohditaan omaa työskentelyä ja oppimista opinnäytetyöprosessin aikana, 

sekä tutkimuksen onnistumista. Tutkimustulosten yhteenvedossa pohditaan opinnäytetyön päätut-

kimusongelmaa tunnusluku kerrallaan. Kaikki tunnusluvut näkyvät kokonaisuudessaan ensimmäi-

sessä liitteessä. Kindredin valuutoissa ilmoitettujen tunnuslukujen rahayksiköt on muunnettu 

Osuuspankin valuuttamuuntimella kirjoitushetken kurssilla punnista euroiksi, jotta niitä olisi hel-

pompi verrata muihin yhtiöihin.  

6.1 Tutkimustulosten yhteenveto 

 

Kuva 17. Kohdeyritysten liikevaihdot 2020–2022 

Kuvasta 18 nähdään, että rahapeliyhtiöiden liikevaihto kasvoi tarkastelujaksolla vuosittain lähes 

joka kerta. Ainoana poikkeuksena Kindredin heikko vuosi 2022, jolloin liikevaihto putosi edellisvuo-

desta. Kuten tietoperustassa esitetystä tutkimustiedosta selviää, rahapelialan ennustettiin kasva-

van vuosina 2021 ja 2022. Se näkyi kasvuna myös kohdeyhtiöiden liikevaihdossa. Liikevaihto kas-

voi melko niukasti, mutta tasaisesti vuosittain Betssonilla ja Kambilla, kun taas Evolution kasvatti 

liikevaihtoaan todella suuresti vuosittain. Liikevaihdoista voidaan myös nähdä, että Kambi on sel-

keästi pienin yritys liiketoiminnaltaan. Tällä pienellä otannalla voidaan todeta, että rahapeliyhtiöiden 

liikevaihtojen kehitys poikkeaa toisistaan, eikä yritysten liikevaihtojen muutoksessa näy tiettyä kaa-

vaa. 
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Kuva 18. Kohdeyritysten liikevoitto ja nettotulos 2020–2022 

Tutkittujen rahapeliyhtiöiden liikevoitto ja nettotulos muuttui tarkastelujaksolla lähes samassa suh-

teessa. Evolution liikkui molempien tunnuslukujen osalta aivan omassa kategoriassaan kasinobis-

neksellään. Betsson onnistui myös kasvattamaan tulostaan molempina vuosina. Kambilla ja Kin-

dredillä liikevoitto ja nettotulos sen sijaan nousivat merkittävästi vuonna 2021, mutta laskivat pe-

rään vuonna 2022. Huomioitava on kuitenkin, että maailman yleinen taloudellinen tilanne heikkeni 

vuoden 2022 alkupuolella. Siihen peilaten Evolutionin ja Betssonin liikevoiton kasvu oli vakuutta-

vaa. Liikevoitonkaan osalta mitään neljän yhtiön yleistä trendiä ei ole havaittavissa tarkastelujak-

solta, vaan jokaisen liikevoitto muuttui hieman eri tavalla. Jokainen rahapeliyhtiö teki kuitenkin voit-

toa tarkasteltujen tilikausien aikana. 

Evolutionin liikevoittoprosentti oli liikevoiton tapaan omissa sfääreissään kohdeyhtiöiden vertai-

lussa. Se vie kuitenkin kuvassa hieman liikaa huomiota siltä, että kaikkien tutkittujen rahapeliyhtiöi-

den liikevoittoprosentti oli oikein hyvällä tasolla koko tarkastelujaksolla. Liikevoittoprosenttiin ei ole 

niin tarkkaa hyvän luvun viitearvoa olemassa, mutta esimerkiksi Netvisor (s.a.) esittelee yleiseksi 

hyvän liikevoittoprosentin arvoksi yli 10 prosenttia. Jokainen kohdeyhtiö täytti tämän viitearvon jo-

kaisen tarkasteltuna vuotena. Yhtiökohtaisesti huomionarvoista oli Evolutionin loistavien lukujen 

ohella Kambin kova tuloksentekokyky liikevaihdossa muita yhtiöitä pienempänä yrityksenä. Kambin 

liikevoittoprosentti oli yli 20 % koko tarkastelujakson aja. Tutkimuksen pienellä otannalla voidaan 

todeta, että rahapeliyhtiöt ovat liikevoittoprosentilla mitattuna hyviä sijoituskohteita. Taulukossa 4 

on esiteltynä kaikki kohdeyhtiöiden lasketut prosenttimuodossa esitettävät tunnusluvut. Taulukon 

viimeisellä rivillä on puolestaan tekstissä mainitusta lähteestä otettu erinomaisen luvun viitearvo.  
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Taulukko 4. Kohdeyhtiöiden prosenttimuotoiset tunnusluvut 2020–2022 viitearvoineen (Evolution 

2022;2023b, Kindred 2022a;2023b, Kambi 2022;2023b, Betsson 2022;2023b, Alma Talent s.a., 

CSIMarket s.a., Netvisor s.a.)   

Yhtiö Vuosi Liike-

voitto% 

Käyttö-

kate% 

ROE Omavaraisuus-

aste 

Evolution 2020 53,4 % 59,2 % 

  

 

2021 61,2 % 68,7 % 22,3 % 81,8 %  

2022 62,3 % 69,2 % 25,3 % 79,2 % 

Kindred 2020 18,2 % 24,3 % 

  

 

2021 27,2 % 31,0 % 60,4 % 46,4 %  

2022 12,3 % 17,5 % 20,7 % 48,7 % 

Betsson 2020 17,6 % 23,2 % 

  

 

2021 17,9 % 23,4 % 19,3 % 63,4 %  

2022 16,9 % 22,2 % 18,9 % 63,6 % 

Kambi 2020 26,9 % 42,2 % 

  

 

2021 34,6 % 48,8 % 39,8 % 68,8 %  

2022 20,2 % 38,2 % 17,7 % 67,3 % 

Viitearvo Erinomainen 

 

>25 % >20 % >50 % 

 Hyvä >10 % 20–25 % 15–20 % 35–50 % 

 Tyydyttävä 5–10 % 15–20 % 10–15 % 25–35 % 

Kohdeyritysten käyttökateprosentit muuttuivat tarkastelujaksolla liikevoittoprosentin kanssa hyvin 

samassa suhteessa. Evolution dominoi muita kohdeyhtiöitä myös käyttökateprosentillaan ja Kam-

bin lukemat erottuivat myös edukseen. Käyttökateprosenttia pidetään yleisesti melko toimialakoh-

taisena tunnuslukuna. Rahoitusyhtiö CSIMarket (s.a.) esittelee verkkosivuillaan kasino- ja peliyhti-

öiden keskimääräisiä käyttökateprosentteja. Luvuista selviää, että rahapeliyhtiöiden keskimääräi-

nen käyttökateprosentti on moneen muuhun alaan verrattuna melko korkea. Vuotuinen käyttökate-

prosentti neljännes kerrallaan katsottuna vaihdellut viime vuosina 15 ja 30 prosentin välillä, ylei-

sesti noin hieman yli 20 prosentin arvossa. Betssonin ja Kindredin käyttökateprosentti on siis mu-

kaillut alan keskiarvoa tarkastelujaksolla. Evolutionin ja Kambin vastaava on sen sijaan ollut reilusti 
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ylempänä sitä. Rahapelialalle vaikuttaisi olevan tyypillistä varsin korkea yhtiöiden käyttökatepro-

sentti.  

Oman pääoman tuottoprosentin (ROE) erinomaisen viitearvon raja on esitelty tässä luvussa aiem-

min olevan 20 prosenttia. Tutkimuksessa selvisi, että tutkitut yhtiöt ovat kaikki erinomaisella tasolla 

kyseisellä tunnusluvulla mitattuna, kuten kuvasta 21 voi havaita. Betssonin ja Kambin ROE jäi 

vuonna 2022 niukasti alle 20 prosentin, mutta muuten yhtiöiden prosentit olivat erinomaisen ylä-

puolella. Huomattavaa tämän tunnusluvun kohdalla on, että lähes kaikki yhtiöt tekivät pääomaa si-

tovia investointeja varsinkin vuoden 2022 aikana, jotka eivät olleet vielä realisoituneet tuotoksi. Se 

laskee osittain tuottoprosenttia omalle pääomalle. Se on luultavasti myös suuri syy miksi muuten 

tunnuslukuja dominoinut Evolution ei tässä osiossa erotu muista kohdeyhtiöistä edukseen. Edellä 

mainittu havainto kertoo tietysti myös vertailun kovasta tasosta. Tutkimuksen perusteella rahapeli-

yhtiöt ovat hyvin houkutteleva sijoituskohde oman pääoman tuottoprosentilla mitattuna.  

Kaikki kohdeyhtiöt olivat tarkastelujaksolla rahoitettu hyvin suuressa osin omalla pääomalla. Aiem-

min mainittu erinomaisen omavaraisuusasteen yleinen viitearvo on 50 prosenttia ja se ylittyy kirk-

kaasti kaikilla muilla yhtiöillä paitsi Kindredillä. Evolutionin varallisuudesta peräti noin 80 prosenttia 

oli rahoitettu omalla pääomalla, mikä kertoo hyvinkin vakaasta varallisuustilanteesta. Kindredinkin 

omavaraisuusaste oli varsin hyvällä tasolla, vaikka aivan 50 prosentin lukemiin se ei näinä vuosina 

päässyt. Tutkimuksen perusteella rahapeliyhtiöt ovat pääomarakenteeltaan vakavaraisia ja näin 

ollen myös omavaraisuusasteella mitattuna houkuttelevia sijoituskohteita.  

6.2 Johtopäätökset 

Opinnäytetyön päätutkimusongelmana oli ”minkälaisia sijoituskohteita rahapeliyhtiöt ovat taloudelli-

sin tunnusluvuin mitattuna?”. Edellä esitellystä yhteenvedosta päästään johtopäätökseen, että tut-

kimuksessa tarkastellut rahapeliyhtiöt ovat houkuttelevia sijoituskohteita taloudellisin tunnusluvuin 

mitattuna. Kohdeyhtiöiden liiketoiminta oli tutkimusaineiston valossa hyvällä mallilla ja siinä oli 

myös tulevaisuuden varalle kasvupotentiaalia. Tutkimuksessa tuotettiin Tukholman pörssissä osa-

kevaihdon kohteena olevista rahapeliyhtiöiden perusjoukosta empiirinen aineisto. Laajempaa koko-

naiskuvaa varten olisi tutkittava vielä useampia rahapeliyhtiöitä, jotka olisivat mielellään muiden 

maiden pörssiin listautuneita. 

Tutkimuksen ensimmäisenä alaongelmana oli ”minkälaisia erityispiirteitä rahapeliyhtiöihin liittyy?”. 

Kaikkien tarkasteltujen yhtiöiden kohdalla nousi aineistossa ilmi rahapelimarkkinoiden todella 

tiukka sääntely, joka vaikutti huomattavan negatiivisesti yhtiöiden operaatioihin. Joissain maissa 

toimiminen on erittäin hankalaa korkean verotuksen takia. Toisissa taas lisenssiehtoja muutettiin 

tiukemmiksi. Rahapeliyhtiöt operoivat jatkuvasti joidenkin sääntöjen rajamailla ja se tuo toimintaan 
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paljon epävarmuutta. Osakemarkkinat ovat hyvä esimerkki. Tarkasteltujen rahapeliyhtiöiden talou-

delliset luvut ovat suurelta osin hyvin vakuuttavia, mutta silti niiden osakekurssi on tarkastelujakson 

jälkimmäisellä puolikkaalla polkenut pitkälti paikallaan. Niin sanottu regulaatioriski on varmasti 

suuri osakkeen hintaa tiputtava tekijä. Rahapelimarkkina muuttuu jatkuvasti ja niin yhtiöt, että pe-

laajat joutuvat mukautumaan alati vaihtuviin säädöksiin. Esimerkiksi Pohjois-Amerikan rahapeli-

markkina on ollut hyvin tiukkaan säänneltyä ja alkanut vasta viime vuosina avautumaan kilpailulle. 

Kaikki tarkastellut yhtiöt ovat pyrkineet melko aggressiivisesti jenkkimarkkinoille, sillä jokainen löy-

sentyvä sääntö on uhkapelimaailmassa hyödynnettävä. 

Opinnäytetyön toinen alaongelma oli puolestaan ”miten eurooppalainen rahapelimarkkina on kehit-

tynyt?”. Tätä alaongelmaa käytiin läpi hyvin yksityiskohtaisesti luvussa 3. Lukuisat luvussa esitellyt 

tutkimukset kertoivat samaa: Euroopan nettirahapelimarkkina on kasvanut edellisinä vuosina ja tu-

lee ennusteiden mukaan kasvamaan myös tulevaisuudessa pelikatteella mitattuna. Kivijalkapelaa-

misessa tapahtui sen sijaan notkahdus pandemian vuoksi, mutta senkin ennustetaan kasvavan 

vielä hieman seuraavina vuosina. Kasvu on kuitenkin ennusteiden mukaan hidastumassa ja netti-

pelaaminen tulee ennen pitkää syrjäyttämään kivijalkapelaamisen osuudellaan kokonaispelikat-

teesta. Rahapelaamisen säännöstelyn puolella lisenssimalli on yleistynyt valtavasti viime vuosina 

Euroopassa. Mantereen viimeisimpiä monopoleja oleva Suomikin tulee siirtymään muutaman vuo-

den päästä mallin alle nettipelaamisen osalta.   

6.3 Oman oppimisen ja työskentelyn arviointi 

Opinnäytetyön tietoperustaa kirjoittaessa opin valtavasti lisää etenkin rahapelimarkkinasta ja sen 

kehityksestä. Nyt hahmotan paremmin markkinan kokonaiskuvaa ja siihen vaikuttavia tekijöitä. Li-

säksi Suomen ja Ruotsin tilannetta oli erittäin mielenkiintoista käydä läpi tarkemmin, vaikka niistä jo 

aikaisemmin tiesin ja ymmärsin jonkin verran. Minulla oli vedonlyöjänä joitakin ennakkokäsityksiä 

markkinasta, jotka opinnäytetyön tekemisen aikana murskautuivat. Esimerkiksi itse olen täysin net-

tipelaaja ja hämmennyin että suurin osa maailman pelikatteesta tuli vuosi sitten vielä kivijalkaliik-

keistä. Se tuntui jotenkin kivikautiselta tilastolta. Lisäksi Euroopan osalta hämmensi varsinkin se, 

että vedonlyönti oli nettipelinä tuottavampaa kuin kasino. Lisenssimarkkinan saapuessa Suomeen 

muutaman vuoden päästä aukeaa varmasti myös runsaasti lisää työpaikkoja rahapelialalle. Alalle, 

jolle olen koko aikuisikäni halunnut työllistyä. Tästä opinnäytetyöstä ja sen teosta kerääntynyt tieto 

ja ymmärrys rahapelimarkkinasta auttaa takuulla niin mahdollisessa työnhaussa, kuin itse työnte-

ossa alalla.  

Opinnäytetyön tutkimusosuudessa opin puolestaan paljon rahapeliyhtiöiden liiketoimintaan vaikut-

tavista asioista. Lisäksi tuli kerrattua kunnolla aiemmin opittuja tunnuslukuanalyysiin liittyviä kaa-

voja ja tulkintatapoja. Myös osakemarkkinoiden lainalaisuuksiin tuli perehdyttyä hieman syvemmin, 
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kuin aikaisemmin. Yritin olla mahdollisimman neutraali observoija läpi työn, vaikka minulla on oma 

mielipide monesta käsittelemästäni aiheesta. Mielestäni onnistuin siinä melko hyvin. Pidän tutki-

musta luotettavana, sillä se pohjautui pitkälti suurten julkisten pörssiyhtiöiden tilinpäätökseen kirjat-

tuihin tunnuslukuihin. Ne päätyvät vuosikertomukseen varmasti tarkan seulan läpi ja ovat siksi hy-

vin luotettavia lukuja. Myös niiden pohjalta tehtyjä tulkintoja pidän luotettavina, sillä niitä varten on 

käyty useita eri lähteitä läpi erilaisten tunnuslukujen tulkintatavoista. 

Opinnäytetyön tekeminen eteni aluksi hidastempoisesti, sillä vaihdoin jo alustamani aiheen koko-

naan toiseen. Alussa uuden aiheen kanssa oli vaikea saada tekstiä aikaiseksi, enkä ollut varma 

minkälaista aineistoa tulen käyttämään työssäni. Työ polki jonkin aikaa aivan paikoillaan alkuvai-

heessa. Se lähti kuitenkin etenemään hyvällä tahdilla, kun sain jonkinlaisen vision teoriaosuuden 

sisällöstä. Siitä lähtien työn tekeminen sujuikin melko vauhdikkaasti loppuun asti. Opinnäytetyöpro-

sessi vaati kokonaisuudessaan työtunteja valtavasti enemmän kuin mikään muu kurssityö opiske-

lujeni aikana. 
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