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Millaiset yritykset
Suomessa kasvavat?

b

Tiivistelma

Tydllisyyden ja tuottavuuden kasvu keskittyy padoma- J y r ki AI i-Yr k ka M i ka Paj a ri n e n

sijoitteisiin ja hieman vahaisemmassa maarin ulko-

maalaisomisteisiin konserneihin. Muilla kotimaisilla Tutk|m USJOhtaJa Tutklja

omistajilla ei havaita vastaavaa positiivista vaikutusta.
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Jyrki Ali-Yrkko Koska erityisesti pddomasijoittajaomistus mutta myds
Elinkeinoelimiin tutkimuslaitos ulkomaalaisomistus on harvinaista, kasvuvaikutuksia
jyrkd.ali-yrkko@etla.fi pohdittaessa on tarkeda huomioida se mahdollisuus,
ettd nama ryhmat onnistuvat valitsemaan jo lahtékoh-
Mika Pajarinen taisesti parempia kohteita. Havaitsemme kuitenkin, et-
Elinkeinoeldmiin tutkimuslaitos ti omistajanvaihdos nimenomaan aiheuttaa kasvua.
mika.pajarinen@etla.fi Kyse on aktiivisesta ja osallistuvasta omistamisesta,
jonka harjoittajiksi ovat valikoituneet poikkeukselli-
Petri Rouvinen sen osaavat yksilét, joilla on lisaksi suuret taloudelli-
Elinkeinoelimin tutkimuslaitos set kannustimet kasvun tavoitteluun.

petri.rouvinen@etla.fi

Padoman saatavuuden ja omistajamaarien lisaksi Suo-

llkka Ylh&inen men yritysrahoitusjdrjestelmassa pitdisi painottaa ny-
Elinkeinoeldmiin tutkimuslaitos kyista enemman omistajuuden laatua. TAman raportin
ilkka.ylhainen@etla.fi analyysien valossa toimet, joilla kannustetaan yksityi-

sid bisnesenkeleitd ja padomasijoittajia seka ediste-
taan yksityisvarallisuuden kertymistd ja sen suuntaa-
Suositeltava lahdeviittaus: mista kasvuyrityksiin, tuntuvat jarkevilta.

Ali-Yrkkd, Jyrki, Pajarinen, Mika, Rouvinen,

Petri & Ylhiinen, Ilkka (10.11.2025). "Millaiset

Petri Rouvinen llkka Ylhainen

Etla Raportti No 168.

hetps://pub.etla.6/ETLA-Raportit-Reports-163.pdf Tutkimusneuvonantaja Tutkija




Padaomasijoitteinen tai ulkomaalaisomisteinen.
Aiheuttavat kasvua (ei vain valikoitumista).

Kyse pikemminkin ihmisista kuin rahasta.
Aktiivista, osallistuvaa omistamista.
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Yritysrahoituksen viitekehys
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Rouvinen, & Ylhdinen 2025. Suomen yritysrahoitus eurooppalaisessa vertailussa: Raha ei ole talouskasvun keskeisin pullonkaula. ETLA Raportit, 161. https://pub.etla.fi/ETLA-Raportit-Reports-161.pdf
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2013 konsernien orgaaninen

tyollisyyden kasvu 2023 asti:
Kuvailevasti.
Ekonometrisesti.
Tapaustutkimuksina.

Nuori. Vanha.

Pieni. Suuri.

8 toimialaa.

Omistajatyyppi:
1. Valtio tai kunta.
2. Paaomasijoitteinen.
3. Ulkomaalaisomisteinen.
4. Muu.

Omistusmuutos:
1. Paaomasijoitteiseksi.
2. Ulkomaalaisomisteiseksi.
3. Kotimaalaisomisteiseksi.
4. Ei omistusmuutoksia 1-3.



Kuvio 2
Osuus lahtovuoden henkilotyovuosista, %

b) Henkilotyovuodet

Ika: Vanha H

Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella.



Kuvio 3
Orgaanisen tyollisyyden muutos, % (normalisoitu)

b) Suhteellisesti

Ika: Vanha E]

Normalisointi: ao. luokan muutos vahennettyna yleisellda muutoksella, joka 2013-2023 oli -11,4 %.
Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella.
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Kuvio 4

Henkilotyovuosissa 10 suurinta orgaanisen tyollisyyden muutoksen luokkaa
(54 % kaikkien niiden luokkien muutoksista, joissa ylipaataan kasvua)
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Palv. m. tiet.
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Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella. Tarkastelu koskee ajanjaksoa 2013-2023.



Kuvio 5

Henkilotyovuosissa suhteellisesti 10 suurinta orgaanisen tyollisyyden muutoksen luokkaa, %
(suhteessa luokan lahtotyollisyyteen)
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Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella. Tarkastelu koskee ajanjaksoa 2013—2023.



Inspiraatio: Davis ym. 2025 koskien USA:ta.

Parempi menetelma (Baker ym. 2022; Callaway & Sant’Anna 2021).

Ladke vs. Plasebo = Erotus erotuksessa.
Verrokit “|aakkeen saamisen” todennakadisyydella.
Hoitoajankohdat huomioiden.

Lisaksi: Kokonaistuottavuus Levine & Warusawitharana 2021 hengessa.



Kuvio 6
Paaomasijoituksen vaikutus kohdekonsernin orgaaniseen tyollisyyteen
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Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella. Kuviossa esitetadn padomasijoituksen saamisen keskimaaraiset vaikutukset kohdekonserniin
(ATET, indeksipistettd suhteessa lahtovuoteen) ennen ja jalkeen omistusmuutoksen sekd ndiden samanaikaiset 95 %:n luottamusvalit (multiplier bootstrap; 1 999 toistoa).



Kuvio 7
Ulkomaalaisomistukseen siirtymisen vaikutus kohdekonsernin orgaaniseen tyollisyyteen
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: Muutoksen lisavaikutus
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Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella. Kuviossa esitetdadan ulkomaalaisomistukseen siirtymisen keskimaaraiset vaikutukset kohdekonserniin
(ATET, indeksipistettd suhteessa lahtovuoteen) ennen ja jalkeen omistusmuutoksen sekd ndiden samanaikaiset 95 %:n luottamusvalit (multiplier bootstrap; 1 999 toistoa).



Kuvio 8
Kotimaiseen omistukseen siirtymisen vaikutus kohdekonsernin orgaaniseen tyollisyyteen
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Lahde: Kirjoittajien laskelmat Etlan, Tesin ja Tilastokeskuksen aineistojen perusteella. Kuviossa esitetdadn kotimaiseen omistukseen siirtymisen keskimaaraiset vaikutukset kohdekonserniin
(ATET, indeksipistettd suhteessa lahtovuoteen) ennen ja jalkeen omistusmuutoksen sekd ndiden samanaikaiset 95 %:n luottamusvalit (multiplier bootstrap; 1 999 toistoa).



Monenlaisia kasvutarinoita, mutta yleiskuva on hammastyttavan selkea & tyrmaavakin:

Millaiset yritykset Suomessa kasvavat?

Paaomasijoitteiset ...
Ulkomaalaisomisteiset ...

Ei (keskimaarin) ei-paaomasijoitteiset kotimaiset.

Aktiivinen, osallistuva omistaminen.
Tuntosarvet ulkona & kasikaasulla ohjaten.
Johdolle tavoitteet, kannustimet & tyokalut.

Omistajuuden laatu.
Yksityiset bisnesenkelit & paaomasijoittajat?
Yksit. sijoitusvarallisuus & sen suuntaaminen?



Syvasukellus
kasvuyrityksiin

Jyrki Ali-Yrkko




Kasvun polut voivat vaihdella suuresti.

Kasvun ja riittavien resurssien saavuttaminen voi
edellyttaa omitusmuutoksia.

Yrityscasejen tavoitteena ymmartaa paremmin sita,
MITEN kasvu tapahtui.




Kovimmat
kasvajat

mittarina koko
henkiloston kasvu

Yritys Ala Suomen Henkilosto Liikevaihto,

henkiloston Suomessa, milj. eur

kasvu, 2013- 2023

23
Attendo Sosiaali- ja terveyspalv. 11741 12606 979
Barona Tyovoiman vuokraus 4688 7732 402
Pihlajalinna Sosiaali- ja terveyspalv. 3877 4609 704
Terveystalo Sosiaali- ja terveyspalv. 3820 5998 1340
Esperi Care Sosiaali- ja terveyspalv. 3346 5081 449
Cor Group Sosiaali- ja terveyspalv. 2271 2717 471
Sweco Finland Suunnittelutoimisto 1817 2767 286
Pilke paivdakodit Sosiaali- ja terveyspalv. 1746 1771 143
Bolt.Works Oy Tyoévoiman vuokraus 1737 1801 96
Etola Group Moniala 1390 1660 563
Yhteensa 36432 46739 5433

Huom. Liikevaihto vuodelta 2024.
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Lukuisia muutoksia Top10-kasvajien omistuksissa

Coronaria (Cor) | == TeSi(2013) } Johto 82 %(2023)
(Cor) CapMan (2017) < MAM 18 % (2023)

Johto (2012)
Barona ) SpONSOr (2007) === | 5hiTapiola (2020)
® Nordic Mezzanine (2020)
Pihlajalinna ) Terveysrahasto === Sentica (2009) === Porssi (2015)

3i group

Terveystalo Media invest int

]»—b Porssi (2007) === Bridgepoint (2009) ====pEQT (2013) ===mp PGrssi (2017)

Pilke paivikodit | == Korona inv. (2007) s Dibberin (NO) tytiryhtiéksi (2020)

i m—) Ui = Danske bank (2020)
Esperi Care Unicus (2006) ==+ CapMan (2010) === Intermed. Cap. (2016) ===+ [Imarinen (2020) }- Iriton (2022}
SEB (2020)
Bolt.Works ) Etera 20 % (2017)

——— BoCap (2018)} ) \/aaka Partners (2022)

Sweco Finland Ei omistusmuutoksia

Attendo Finland | Ei omistusmuutoksia

Etola Ei omistusmuutoksia
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Erityisesti SOTE-alan yritykset ovat kasvaneet

Kasvun yrityskaupoilla, mutta myos ulkoistuksilla.

keinoissa Myos suunnitteluyritys Swecon kasvu nojautuu
vaihtelua yrityskauppoihin.

Sen sijaan tyovoimavuokrausta harjoittava Bolt on
kasvanut padosin orgaanisesti.




Perustettiin 2016. Nykyinen liikevaihto 96 me.

Panostus digitalisaatioon, jossa tyonantajien ja -tekijoiden
arviot.

Eteran paaomasijoitusta kaytettiin erityisesti teknologian
jatkokehitykseen.

Laajeni orgaanisesti rakennusalan henkilostovuokrauksesta
muiden alojen henkilostovuokraukseen.

2022 padomistus Vaaka Partners:ille. Tavoitteena
kansainvalistya.

"Meitakin joskus hirvitti se maara, mita markkinointiin
panostettiin, ja Timo [TJ] joutui markkinoinnin
tavoitteista vastaavana vahan taistelemaan tasta
hallituksessa”

Julianna Borsos, BoCap



Cor Group

(Coronaria)

Perustettiin 1988. Nykyinen liikevaihto 471 me ja 4100
tyontekijaa.
2013 TeSi teki ensisijoituksen.

Padaomasijoittaja ollut mukana tytaryritysten omistajina
(mm. Silmaasema).

Kasvanut seka orgaanisesti (mm. Kotikatu 365) etta
yritysostoin (mm. Silm3aaseman osto porssista).

Tehnyt myos yritysmyynteja (mm. Labquality).

Konserniin kuuluu hyvin erilaisia yrityksia: mm.
Coronaria (laakari ja terveyspalvelut),
Silmaasema (optikko ja naonhoito)

Kotikatu 365 (yhteisollinen asuminen)
Mectalent (konepaja)
Professio (koulutus ja tapahtumat)



Terveystalo

Perustettiin 2001. Nykyinen liikevaihto 1.3 mrd me, n.
9200 tyontekijaa+6000 muuta kuin tyosuhteista.

Padomasijoittajat mukaan jo varhain.
Toteutti 2002-2007 yli 100 yrityskauppaa.

Listattiin porssiin 2007, jonka jalkeen osti Medivire
tyoterveyspalvelut.

Padomasijoittaja Bridgepoint osti pois porssista, myi
myohemmin EQT:lle, joka listasi sen uudelleen 2017.

Kova kasvu johti velkaantumiseen ja tappiollisuuteen,
mika aiheutti omistusmuutoksen.

Esperi Caren kohdallakin ongelmat (puutteet ja
hoivavirheet) johtivat omistusmuutoksiin.



Johtopaatelmia

Suurimmassa osassa top10-yrityksista on
paaomasijoittajana ollut jossain vaiheessa mukana.

Omistajilla on tarkea rooli seka tavoitteenasettajana
etta monesti myos kasvukeinojen valinnassa.

Omistusmuutokset voivat johtaa menestymiseen,
mutta myos toisin pain.
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