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•	 Säätiöt ovat Ruotsissa ja Tanskassa merkittäviä 
kasvuyritysten omistajia ja rahoittajia, mutta 
Suomessa lainsäädännön tulkinnanvaraisuus, 
poliittiset riskit ja säätiöiden perinteiset toiminta-
tavat tekevät säätiöistä tarpeettoman varovaisia 
sijoittajia.

•	 Verotuskäytäntöä tulee muuttaa siten, etteivät 
sijoitukset kasvuyhtiöihin johda säätiön verolle-
panoon. Verohallinnon tulisi linjata, että säätiöi- 
den sijoitustoiminnan valinnat eivät vaikuta 
arviointiin säätiön yleishyödyllisyydestä ja 
verovelvollisuudesta.

•	 Säätiöille pitää antaa mahdollisuus hakea 
patentti- ja rekisterihallitukselta sitova ennakko-
ratkaisu säätiölain tulkinnasta.

•	 Ehdotus lähdeverosta säätiöiden saamille 
osingoille tulee haudata lopullisesti.

•	 Suomalaisten säätiöiden tulee ottaa mallia Tans-
kan ja Ruotsin suurilta säätiöiltä kasvuyrityksiä 
tukevan ekosysteemin rakentamiseen.
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S uomesta puuttuu ankkuriomistajia, 
jotka voisivat omistaa ja rahoittaa kas-
vuyrityksiä. Yleishyödylliset säätiöt ovat 

kansainvälisesti merkittäviä, mutta Suomessa 
alihyödynnettyjä omistajia kasvuyhtiöissä. 
Voimakkaasti kasvuhakuiset yritykset tarvit-
sevat vahvan ja pitkäjänteisen rahoituspoh-
jan, ja tähän rooliin säätiöt sopivat hyvin.

Suomessa säätiöiden sijoitustoiminta on 
pääsääntöisesti passiivista ja ylivarovaista. 
Siinä on kaikuja vanhasta säätiölaista, jonka 
mukaan säätiön varat tuli sijoittaa varmalla 
ja tuloa tuottavalla tavalla1. Koska riskittö-
miä mutta hyvätuottoisia sijoituskohteita ei 
ole olemassakaan, lain vaatimusta oli vai-
kea toteuttaa, mikä sai säätiötoimijat varpail-
leen. Vaikka lakia muutettiin jo vuosikym-
men sitten, monet säätiöt pysyttelevät edel-
leen totutun varovaisissa toimintatavoissa 
sen sijaan, että toteuttaisivat vaikuttavampaa 
sijoitus- ja omistajapolitiikkaa. Myös anka-
rat viranomaistulkinnat ja sopivien sijoitus-
välineiden puute estävät sijoituksia kasvu-
yrityksiin. Lisäksi poliittinen riski säätiöiden 
verollepanosta johtaa siihen, että säätiöiden 
on parempi mieluummin pitää kynttilänsä 
vakan alla kuin ryhtyä yhteiskunnallisesti vai-
kuttaviksi ankkuriomistajiksi.

Kotimaisella omistajuudella on väliä. Se, 
että suomalaisia toimijoita ei riittävästi löydy 
kasvuyritysten rahoittajiksi, hidastaa talous-
kasvua.2 Samalla kun vakavaraisista yksityis-
sijoittajista on pulaa, valtion rooli omistajana 
korostuu. Suomessa valtion omistusosuus 
pörssiyhtiöiden osakkeista oli vuonna 2023 
yli kaksinkertainen Ruotsiin ja Tanskaan ver-
rattuna.3 Kasvuyritysten rahoitusvaikeuksien 
ratkaisuksi on esitetty valtion sijoitustoimin-
nan kohdistamista laajemmin myös kasvu-
yrityksiin.4 Valtio-omistuksen lisäämisen ei 
kuitenkaan pidä olla ensisijainen keino koti-
maisen omistajuuden kasvattamiseen, vaan 
päättäjien tulee ensisijaisesti purkaa esteitä 

yksityisen pääoman kanavoimiselta kasvuyri-
tyksiin.

Säätiöt voisivat myös edistää verkostoitu-
mista erilaisten yritysten kesken ja jakaa huo-
mattavasti nykyistä enemmän apurahoja yri-
tystoiminnalle tärkeään tieteelliseen tutki-
mukseen yliopistoissa ja tutkimuslaitoksissa. 
Pitkäaikainen rahoitus ja yhteistyömahdolli-
suudet ovat tärkeitä erityisesti sellaisille aloit-
televille yrityksille, jotka hyödyntävät liiketoi-
minnassaan edistyneitä 
valmistusmenetelmiä ja 
teknologioita. Säätiöi-
den roolia pitkäaikais-
ten investointien ja tutkimuksen rahoittami-
sessa on käsitelty muun muassa työ- ja elin-
keinoministeriön kotimaista omistajuutta 
koskevassa raportissa5 ja Varman toimitus-
johtajan Risto Murron kasvun uudelleenkäyn-
nistymistä käsittelevässä kirjassa.6

Maailmalla monilla säätiöillä ja niiden 
omistamilla yrityksillä on tietoa, rahaa ja 
vaikutusvaltaa. Kansainvälisesti säätiöt etsi-
vät yhä vaikuttavampia tapoja käyttää ase-
maansa yhteiseksi hyväksi sekä kartuttaa ja 
jakaa varallisuuttaan.7 Näin säätiöiden tulee 
toimia myös Suomessa, ja toimintaympäris-
tön tulee mahdollistaa muutos kohti aktiivi-
sempaa säätiörahoitusta.

Ehdotamme joukkoa uudistuksia, joilla 
nykymuotoisten säätiöiden toimintaympä-
ristöä selkeytetään ja sijoitustoiminnan edel-
lytyksiä parannetaan. Tuloverolain tulkin-
taa tulee selkeyttää ja väljentää siten, ettei-
vät säätiön sijoitustoiminnan valinnat vai-
kuta sen verokohteluun. Rahastosijoitusten 
veroesteitä tulee purkaa. Säätiöille pitää 
antaa mahdollisuus hakea Patentti- ja rekis-
terihallitukselta sitova ennakkoratkaisu sää-
tiölain tulkinnasta. Lisäksi ehdotus lähdeve-
rosta säätiöiden saamille osingoille tulee hau-
data lopullisesti (ks. Kolme ongelmaa ja ratkai-
suja s. 6–10).

Säätiöillä on 
tietoa, rahaa ja 
vaikutusvaltaa.”
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Viranomaisten pelko jarruttaa 
sijoituksia

Suomalaiset apurahasäätiöt rahoittivat vuo-
den 2023 aikana tiedettä Suomessa yhteensä 
noin 300 miljoonalla eurolla, josta 90 miljoo-
naa euroa lääke- ja terveystieteille, 31 miljoo-
naa euroa teknisille tieteille ja 25 miljoonaa 
euroa luonnontieteille.8 Summat muodosta-
vat tärkeän osan tutkimusrahoituksesta Suo-
messa, mutta ne kalpenevat ruotsalaisten ja 

Ruotsissa ja Tanskassa säätiöt avittavat kasvuyrityksiä

Ruotsissa ja Tanskassa säätiöillä on pitkä historia omistamisessa. Säätiöiden tausta on tyypil-
lisesti yritysomaisuudessa, ja niillä on merkittäviä omistusosuuksia suurissa kansainvälisissä 
konserneissa, mutta myös kasvuyrityksissä. Säätiöiden omistuksessa olevien yritysten kasva-
essa myös säätiöiden varallisuus on kehittynyt suotuisasti.9 Sijoitustoimintansa tuotoilla sää-
tiöt muun muassa rahoittavat tutkimustoimintaa.

Tanskassa on teollisia säätiöitä, joissa aktiivinen omistaminen ja yleishyödyllinen toiminta 
yhdistyvät.10 Teollisia säätiöitä verotetaan listaamattomien osakeyhtiöiden kaltaisesti, mutta 
erityissäännöksillä varmistetaan, ettei veronmaksu estä säätiön tarkoituksen toteuttamista.11 
Säätiöt ovat periaatteessa verovelvollisia toiminnastaan, mutta sijoitustoiminnasta saadut 
osingot ja säätiöpääoman kerryttämiseksi saadut lahjoitukset voivat olla verovapaata tuloa 
säätiölle. Lisäksi säätiö saa vähentää verotuksessa yleishyödylliseen tai voittoa tavoittelemat-
tomaan tarkoitukseen jakamansa apurahat sekä apurahojen määrään perustuvan lisävä-
hennyksen. Verovähennysten ansiosta useimmat säätiöt eivät käytännössä maksa veroa.12

Tanskan suurin teollinen säätiö on Novo Nordisk Fonden, jonka tarkoituksena on edistää ihmis-
ten terveyttä sekä yhteiskunnan ja maapallon kestävyyttä. Se on sijoitusyhtiönsä kautta mer-
kittävä osakkeenomistaja Novo Nordisk A/S:ssa ja Novozymes A/S:ssa. Säätiö on merkittävä 
vähemmistöosakas myös useissa listaamattomissa yrityksissä.13 Sijoitustoiminnan tuotoilla 
säätiö tukee lääketieteeseen, kestävään kehitykseen ja muihin elämäntieteisiin liittyvää tut-
kimusta pääasiassa pohjoismaisissa yliopistoissa, sairaaloissa ja järjestöissä14. Novo Nordisk 
Fonden yhdessä omistamiensa yritysten kanssa rahoittaa merkittävän osan Tanskassa teh-
tävästä tutkimuksesta. Säätiön myöntämät apurahat vuonna 2023 olivat yhteensä yli miljardi 
euroa (7,7 miljardia Tanskan kruunua)15, ja sen lisäksi säätiö teki lähes 200 miljoonan euron 
(1,4 miljardin Tanskan kruunun) suuruiset yleishyödylliset sijoitukset. Säätiö edistää toiminnal-
lista kokonaisuutta, johon kuuluvat tutkimus ja koulutus, teknologinen kehitys sekä menette-
lyt tutkimuksen saattamiseksi markkinoille. Tavoitteena on vakiinnuttaa Tanskan asema joh-
tavana innovaatiokeskittymänä, jossa tieteelliset keksinnöt muunnetaan terveyttä ja kestä-
vyyttä parantaviksi ratkaisuiksi.16

tanskalaisten suurten säätiöiden apurahoille 
(ks. Ruotsissa ja Tanskassa säätiöt avittavat kas-
vuyrityksiä eteenpäin).

Jotta suomalaisilla säätiöillä olisi parem-
mat mahdollisuudet sijoittaa kasvuyrityk-
siin ja rahoittaa innovaatioita edistävää tut-
kimusta, on syytä kääntää katse säätiöiden 
toimintaympäristöön: mitä ongelmakohtia 
nykyiseen lainsäädäntöön ja viranomaiskäy-
täntöihin sisältyy, ja miten ongelmakohtia 
tulisi korjata?
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Myös Ruotsin verolainsäädäntö kannustaa säätiöitä apurahojen jakamiseen, sillä verovapau-
den saavuttaakseen säätiön on käytettävä 75–80 prosenttia säätiön tuloista yleishyödylliseen 
avustustoimintaan.17 Verovapaalla säätiöllä on oltava yleishyödyllinen tarkoitus18 ja toimin-
nan on oltava riittävän suurelta osin yleishyödyllistä. Tämä tarkoittaa sitä, että enintään 5–10 
prosenttia säätiön harjoittamasta toiminnasta saa olla muuta kuin yleishyödyllistä toimintaa. 
Yleishyödyllisyystarkastelu koskee kuitenkin vain säätiön varojen käyttöä, joten varainhankinta, 
kuten säätiön sijoitustoiminta, jätetään tarkastelun ulkopuolelle.19

Ruotsissa 16 erillisestä säätiöstä koostuvalla Wallenbergin säätiökokonaisuudella on merkittä-
viä omistuksia useissa Ruotsin menestyneimpiin kuuluvissa kansainvälisissä yrityksissä.20 Sää-
tiöt tekevät omistamiensa sijoitusyhtiöiden kautta lisäksi alkuvaiheen sijoituksia syvätekno-
logiaa hyödyntäviin startup-yrityksiin. Laajojen teollisten ja tieteellisten verkostojensa kautta 
säätiöt tarjoavat pääomaa, verkostoja ja osaamista lupaavien startup-yritysten kehittämi-
seen menestyviksi yrityksiksi.21 Yksistään Knut ja Alice Wallenbergin säätiö jakoi vuonna 2024 
apurahoja yli 200 miljoonaa euroa (2,4 miljardia kruunua) pääasiassa lääketieteen, tekniikan 
ja luonnontieteiden tutkimukseen.22

Suomessa säätiöt jaetaan toiminta- ja rahoi-
tusmuotonsa perusteella apurahasäätiöihin 
ja toiminnallisiin säätiöihin. Apurahasäätiöt 
toteuttavat perustamiskirjassa määriteltyä 
tarkoitustaan tyypillisesti jakamalla apura-
hoja tai avustuksia, kun taas toiminnallinen 
säätiö on tiettyä toimintaa varten perustettu, 
esimerkiksi koulun tai terveydenhoitoyksikön 
ylläpitoon tarkoitettu laitos.23 Erityisesti apu-
rahasäätiöillä olisi potentiaalia kasvun edel-
lytysten edistämiseen sekä sijoitustoiminnas-
saan että avustustoiminnassaan.

Apurahasäätiöt hankkivat varoja avustus-
toimintaansa sijoittamalla varallisuuttaan 
muun muassa osakkeisiin. Jatkuvilla osin-
kotuotoilla säätiöt voivat maksaa apurahoja 
säännöllisesti.24 Suurimpia apurahasäätiöitä 
vuonna 2022 olivat Suomen Kulttuurirahasto, 
Jane ja Aatos Erkon Säätiö sekä Koneen Sää-
tiö.25 Nämä säätiöt kuuluvat myös suurimpien 
apurahojen jakajiin yhdessä Svenska kultur-
fondenin ja Sigrid Juseliuksen Säätiön kans-
sa.26 Suurimpien apurahasäätiöiden omai-
suuden määrä vaihtelee 200 miljoonasta yli 
miljardiin euroon. 27

Apurahasäätiöissä on omistamiseen liitty-
vää osaamista, ja niiden taustalta löytyy usein 
suurten perheyhtiöiden säätiöityä omaisuut-
ta.28 Sijoitusten paino on perinteisesti ollut 
kotimaisissa pörssiosakkeissa.29

Osakesijoittamiseen tottuneista säätiöistä 
voisi olla suomalaisten kasvuyritysten pitkä-
aikaisiksi omistajiksi ja rahoittajiksi. Helsin-
gin pörssin kituliaan kehityksen myötä myös 
muut sijoituskohteet kuin pörssiosakkeet kiin-
nostavat säätiöiden varainhoidosta päättäviä 
aikaisempaa enemmän.30 Säätiöiden toimin-
taympäristön pitäisi tukea eikä lannistaa sijoi-
tustoiminnan uudistamista.

Lainsäädäntö periaatteessa mahdollistaa 
säätiöiden osallistumisen kasvuyritysten toi-
minnan rahoittamiseen pääomasijoituksin 
sekä aktiivisen omistajuuden. Uudenlaiset 
toimintatavat törmäävät kuitenkin kahteen 
vaikutusvaltaiseen viranomaiseen: Patentti- 
ja rekisterihallitukseen (PRH) ja Verohallin-
toon. Jotta suomalaisilla säätiöillä olisi edes 
teoriassa mahdollisuus osallistua yritysten 
kasvun vauhdittamiseen, lainsäädäntöön ja 
viranomaiskäytäntöihin tarvitaan muutoksia.
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Kolme ongelmaa ja ratkaisuja

Ongelma 1. Veroriskit ja -kustannukset ra-
joittavat liikaa säätiöiden sijoitustoimintaa
Verotuksessa miljardivarallisuutta hallinnoi-
vien apurahasäätiöiden verovelvollisuutta 
arvioidaan samoin kriteerein kuin esimer-
kiksi urheiluseurojen. Vain yleishyödylliseksi 
katsotut säätiöt ovat verovapaita.31 Vaikka sää-
tiön toiminta olisikin säätiölain ja säädekirjan 
mukaista, se ei välttämättä ole verovapaata, 
sillä sääntöjenkin mukaista avustus- ja sijoi-
tustoimintaa tarkastellaan verotuksen näkö-
kulmasta erikseen.

Yleishyödyllisyyden käsite on tulkinnan-
varainen. Verohallinnon näkemys säätiöiden 
toiminnan yleishyödyllisyydestä on kapeampi 
kuin työ- ja elinkeinoministeriön työryhmän, 
joka piti vahvaa kotimaista omistamista osana 
itsenäisyyttä, huoltovarmuutta, kriisinsieto-
kykyä ja turvallisuuspolitiikkaa.32

Apurahasäätiö on lähtökohtaisesti yleis-
hyödyllinen yhteisö, eikä sen siten tarvitse 
maksaa veroa saamistaan tuloista. Laaja-
mittaisen sijoitustoiminnan vaikutusta apu-
rahasäätiön yleishyödyllisyyteen arvioidaan 

kuitenkin tapauskohtaisesti ja kokonaishar-
kintana.33 Epäselvää on, missä kohdin sää-
tiön aktiivinen omistajatoiminta voi muut-
tua verolliseksi elinkeinotoiminnaksi, jolloin 
sijoitusten tuotot pannaan verolle.

Veroriski vaikuttaa tutkimuksen mukaan 
esimerkiksi arvopaperikaupankäynnin tah-
tiin. Säätiöiden pelkona on, että mikäli osa-
kesalkun vaihtuvuus kasvaa, verottaja voi tul-
kita sijoitustoiminnan elinkeinotoiminnaksi 
ja verottaa sitä.34 Laajamittaisen ja itsenäi-
sen elinkeinotoiminnan tai muun kuin yleis-
hyödyllisen toiminnan harjoittaminen voi 
johtaa jopa yleishyödyllisyysaseman menet-
tämiseen.35 Tämä tarkoittaisi sitä, että säätiön 
kaikki muukin toiminta olisi veronalaista.

Säätiöt voisivat sääntöjensä niin mahdol-
listaessa sijoittaa yrityslainoihin, vertaislai-
noihin, tulosperusteisiin rahoitussopimuk-
siin (social impact bond, SIB), Green Bondei-
hin, virtuaalivaluuttoihin ja muihin vaihtoeh-
tosijoituksiin.36 Tavanomaisesta poikkeavat 
sijoituskohteet ovat kuitenkin herkästi verot-
tajan syynissä. Verohallinnon ohjeen mukaan 

Säätiölaki sääntelee suomalaisten säätiöiden toimintaa

Säätiölain mukaan suomalaisella säätiöllä on oltava hyödyllinen tarkoitus. Hyödyllinen tarkoi-
tus voi olla esimerkiksi taloudellinen, toiminnallinen, tiedollinen tai aatteellinen. Säätiön varsi-
naisena tarkoituksena ei kuitenkaan voi olla liiketoiminnan harjoittaminen tai lähipiirin talou-
dellisten etujen ajaminen.

Säätiön tarkoitus ja toimintamuodot määrätään säätiön säännöissä, ja säätiön varat on käy-
tettävä säännöissä määrätyn tarkoituksen edistämiseen. Säätiö voi varallisuutensa hoita-
miseksi ja toimintamuotojensa rahoittamiseksi harjoittaa sijoitustoimintaa joko suoraan tai 
omistamansa yhtiön kautta, jollei sitä rajoiteta säännöissä. Säätiöiden sijoitustoiminnan pitää 
olla suunnitelmallista ja huolellista.

Hallitus vastaa siitä, että säätiöllä on asianmukainen sijoitusstrategia ja asianmukaiset val-
vontajärjestelmät sijoitusstrategian noudattamiseksi. Jos säätiössä ei ole toimitusjohtajaa, 
vastaa hallitus myös päivittäisestä sijoitustoiminnasta.
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erityisesti spekulatiivinen sijoitustoiminta, 
lainarahoitus, suuri riski ja sijoitustuottojen 
rahastointi voivat johtaa yleishyödyllisyys-
statuksen menettämiseen ja siten säätiön 
verollepanoon.37 Sen sijaan Ruotsissa sää-
tiön varainhankinta jätetään toiminnan yleis-
hyödyllisyysarvioinnin ulkopuolelle.38

Säätiö voi hallita veroriskejä harjoittamalla 
sijoitustoimintaa omistamansa yhtiön kautta. 
Jos sijoitustoimintaa ei harjoita säätiö vaan 
säätiön omistama sijoitusyhtiö, ei säätiöllä 
ole verotuksessa riskiä siitä, että se menettäisi 
yleishyödyllisen asemansa elinkeinotoimin-
tana pidettävän sijoitustoimintansa vuoksi.

Toisin kuin säätiö, säätiön omistama sijoi-
tusyhtiö ei kuitenkaan voi saada yleishyödyl-
lisen yhteisön verovapausasemaa, vaan sitä 
verotetaan sen saamista osingoista ja luovu-
tusvoitoista kuin mitä tahansa sijoitusyhtiötä. 
Säätiön ei kannata sijoittaa yhtiön kautta esi-
merkiksi pörssiosakkeisiin, sillä pörssiosin-
got ovat yhtiölle veronalaista tuloa, ellei yhtiö 
omista osakkeista vähintään kymmenen pro-
sentin osuutta.39 Voitot osakkeiden luovutuk-

sista voisivat puo-
lestaan olla verova-
paita vain, jos osak-
keet katsottaisiin 
yhtiön käyttöomai-

suudeksi, ja muut edellytykset verovapau-
delle täyttyisivät.40 Näin ei sijoitusyhtiöiden 
osalta yleensä ole, vaan osakkeet luetaan tyy-
pillisesti muun omaisuuden omaisuuslajiin, 
jolloin luovutusvoitot ovat veronalaisia.41

Ruotsissa säätiön omistaman osakeyhtiön 
saamat luovutusvoitot voivat sen sijaan olla 
verovapaita. Listaamattoman yhtiön omistuk-
sen katsotaan liittyvän liiketoimintaan, jolloin 
osakkeiden luovutus on verovapaa.42 Suomen 
ankarien luovutusvoittoverosääntöjen vuoksi 
suomalaiselle säätiölle voisi olla edullisempaa 
perustaa sijoitusyhtiö Suomen sijasta toiseen 
EU-valtioon.

Tanskassa säätiön omistaman sijoitusyh-
tiön verotusta huojennetaan siten, että sijoi-
tusyhtiö voi vähentää säätiölle jakamansa voi-
tot omassa verotuksessaan, jos säätiö käyttää 
saman summan yleishyödylliseen tai muuhun 
kuin voittoa tavoittelevaan toimintaan samana 
vuonna. Sijoitusyhtiön vähentämä voitonjako 
on tällöin säätiölle veronalaista tuloa, mutta 
säätiö voi vähentää siitä muun muassa jaka-
mansa apurahat (katso Ruotsissa ja Tanskassa 
säätiöt avittavat kasvuyrityksiä, s. 4–5).43

Sijoitustoiminnan hyväksyttävyyteen liit-
tyvien tulkinnanvaraisuuksien, lähipiirisään-
telyn ja veroriskien näkökulmasta sijoittami-
nen rahastojen kautta voi olla suomalaiselle 
apurahasäätiölle tarkoituksenmukaisempi 
ratkaisu kuin suorat osakesijoitukset. Rahas-
toja koskevan verosääntelyn puutteet rajoitta-
vat kuitenkin sijoittamista rahastojen kautta.

Kotimaisista sijoitusrahastoista ja erikois-
sijoitusrahastoista sekä niitä vastaavista ulko-
maisista rahastoista saatu tulo voi kuulua sää-
tiön verovapaan arvopaperisijoittamisen pii-
riin. Verohallinto ei ole kuitenkaan ohjeista-
nut apurahasäätiöiden rahastosijoituksista 
erikseen lukuun ottamatta kommandiittiyh-
tiömuotoisia pääomasijoitusrahastoja, joista 
saatu tulo katsotaan säätiön veronalaiseksi 
elinkeinotuloksi.44

Kommandiittiyhtiömuotoisen pääomara-
haston äänettömänä yhtiömiehenä saatu tulo 
on Suomessa säätiölle veronalaista elinkeino-
tuloa, mutta Ruotsissa ei. Ruotsissa pääoma-
rahastosijoitusten verokohtelu on ratkaistu 
Skatteverketin ohjeella siten, ettei pääoma-
rahastosijoitusten tuotoista muodostu yleis-
hyödylliselle säätiölle veronalaista tuloa.45

Kommandiittiyhtiö on Suomessa pääoma-
sijoitustoiminnassa tyypillisesti käytetty sijoi-
tusväline. Kommandiittiyhtiössä on vähin-
tään yksi vastuunalainen yhtiömies, joka vas-
taa yhtiön veloista koko omaisuudellaan, ja 
vähintään yksi äänetön yhtiömies, joka vas-

Sijoitusyhtiö voi 
olla kannattavaa 
perustaa muualle 
kuin Suomeen.
”
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taa yhtiön sitoumuksista vain yhtiöön sijoit-
tamansa pääoman määrällä. Koska sijoitta-
minen kommandiittiyhtiömuotoiseen pää-
omarahastoon katsotaan Suomessa säätiön 
verolliseksi elinkeinotoiminnaksi, ja laaja-
mittainen elinkeinotoiminnan harjoittami-
nen voi johtaa koko yleishyödyllisen aseman 
menettämiseen, sijoitusmuoto ei ole sääti-
öille houkutteleva.

Suomalaisten säätiöiden jääminen pois 
kotimaisista kommandiittiyhtiömuotoisista 
pääomasijoitusrahastoista heijastuu pää-
omasijoittamisen edellytyksiin laajemmin. 
Pääomasijoitusrahastot tarvitsevat riittävän 
monta riittävän varakasta vähemmistösijoit-
tajaa, jotka voivat sitoutua rahastoon tyypil-
lisesti 3–7 vuodeksi. Tällaisista kotimaisista 
sijoittajista on pulaa, ja niitä ovat lähinnä 
eläkerahastot ja eräät perheiden sijoitusyh-
tiöt. Kotimaiset varat eivät riitä kasvattamaan 
rahastoja seuraavaan kokoluokkaan, jolloin 
ulkomaisen pääoman saaminen suomalaisiin 
rahastoihin on edellytys niiden kasvulle. Seu-
rauksena on, että suomalaisten pääomasijoi-
tusrahastojen mahdollisuus tukea suomalais-
ten yritysten kasvua on vaikeutunut.46

Yksi mahdollinen rahastosijoittamisen 
väline säätiöille voisi olla eurooppalainen pit-
käaikaissijoitusrahasto ELTIF.47 ELTIF-rahas-
tot on suunniteltu kanavoimaan pitkäaikaissi-
joituksia, ja ne soveltuvat esimerkiksi vihreän 
ja digitaalisen siirtymän rahoittamiseen.48 
Tällä hetkellä Suomessa ei kuitenkaan vielä 
ole perustettu ELTIF-rahastoja, sillä tulovero-
laki käytännössä estää ELTIF-rahastojen tar-
joamisen muille kuin ammattimaisille sijoit-
tajille tai niihin rinnastettaville varakkaille 
yksityishenkilöille.49

Veroriskit vaikuttavat myös apurahasääti-
öiden avustustoimintaan. Verovapaus edel-
lyttää, että säätiö jakaa riittävän osan tuotois-
taan stipendeinä, apurahoina tai tunnustus-
palkintoina.50

Lähtökohtaisesti säätiöt voisivat sääntö-
jensä ja säätiölain puitteissa rahoittaa myös 
yritysmuodossa tapahtuvaa toimintaa. Tähän 
ei ole kuitenkaan ryhdytty, sillä säätiöillä on 
yleisesti ollut se käsitys, että jos apurahoista 
yksikin euro maksetaan yritykselle, säätiö voi 
menettää yleishyödyllisen asemansa ja siten 
verovapautensa.51 Näin ei kuitenkaan katego-
risesti ole. Keskusverolautakunta on vuonna 
2023 hyväksynyt yleishyödylliseksi säätiön, 
jonka tarkoitus oli osoittaa kolmasosa tues-
taan taiteen parissa toimiville yrityksille ja 
muille elinkeinonharjoittajille. Säätiön tar-
koituksena ei ollut tukea voitollista toimin-
taa vaan mahdollistaa esimerkiksi marginaa-
listen ja taloudellisesti riskialttiiden, mutta 
monimuotoisuudelle tärkeisiin suuntauksiin 
tai osa-alueisiin liittyvien hankkeiden toteu-
tuminen.52

Epäselväksi jää, missä määrin ratkaisua 
voidaan soveltaa muulla kuin kulttuurialalla 
yritysmuodossa tapahtuvan taloudellisesti 
riskialttiin toiminnan avustamiseen. Verohal-
linnon ohjeessa keskusverolautakunnan rat-
kaisua on tulkittu suppeasti.

Ratkaisu:
Säätiöiden verotusta tulee väljentää Ruotsia 
vastaavasti siten, että toiminnan pääasialli-
nen, 95-prosenttinen yleishyödyllisyys riit-
tää säätiön verovapauteen, eikä säätiön sijoi-
tustoimintaa huomioida yleishyödyllisyysar-
vioinnissa.

Yleishyödyllisyysehdon väljentäminen 
helpottaisi säätiötoimintaa, kun säätiö voisi 
tehdä yksittäisiä arvoltaan vähäisiä toimia 
ilman jatkuvaa riskiarviointia veroseuraa-
muksista. Sijoitustoiminta monipuolistuisi, 
jos säätiön varojen hankkimiseksi tekemät 
sijoitukset eivät vaikuttaisi yleishyödyllisyys-
arviointiin.

Kommandiittiyhtiömuotoisista rahastoista 
saadut tulo-osuudet tulee säätää yleishyödylli-
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sen säätiön verotettavan elinkeinotulon ulko-
puolelle Ruotsin mallin mukaisesti.

Tuloverolain säännöksiä rahastojen vero-
tuksesta pitää päivittää siten, että ELTIF-rahas-
toja kannattaa perustaa ja tarjota säätiöille.

Ongelma 2. Säätiölain ja säädekirjan tulkin-
nanvaraisuus johtaa kasvuyrityssijoitusten 
välttämiseen
Sijoitukset listaamattomiin yrityksiin ovat 
pörssisijoituksia riskipitoisempia eivätkä 
yleensä tuota pörssiosakkeille tyypillistä osin-
kovirtaa, jota säätiö tarvitsee kestävään apura-
hojen jakamiseen.53 Riskipitoisempia sijoituk-
sia ei ole säätiölaissa kielletty, mutta sijoitus-
toimintaa koskee huolellisuusvelvollisuus. 54

Sijoitustoimintaa rajoittaa myös säätiölain 
lähipiirisääntely. Lain mukaan säätiön tarkoi-
tuksena ei voi olla taloudellisen edun tuotta-
minen säätiön lähipiiriin kuuluvalle taholle. 
Osa säätiöistä ei tee lainkaan suoria osakesi-
joituksia lähipiiririskin vuoksi.55

Yleinen syy aktiivisen omistajuuden vält-
tämiseen säätiöissä on se, ettei säätiön sään-
nöissä ole mainintaa omistajan roolissa toi-
mimisesta. Useimmiten säätiöt kokevat, että 
omistajavaikuttaminen ei sisälly alkuperäi-
seen säätiön tarkoitukseen, eikä siihen voida 
siten panostaa.56

Säätiötoimijoiden varovaisuuden taus-
talla on PRH, joka valvoo, että säätiöiden toi-
minnassa noudatetaan säätiölakia ja säätiön 
sääntöjen määräyksiä. PRH:lla on käytös-
sään järeät keinot. PRH voi asettaa uhkasa-
kon säätiön hallintoneuvoston tai hallituk-
sen jäsenelle tai toimitusjohtajalle. PRH voi 
myös hakea tuomioistuimelta hallintoneu-
voston, hallituksen tai näiden jäsenen erot-
tamista toimestaan tai jopa säätiön lakkautta-
mista.57 Hallituksen jäsenet voivat joutua kor-
vaamaan lainvastaisesta toiminnasta aiheu-
tuneen vahingon, ja heidät voidaan asettaa 
syytteeseen säätiörikoksesta.

PRH:n valvonta ulottuu säätiön sijoitus-
toimintaan. Se kattaa myös säätiön omista-
man tytäryhtiön harjoittaman sijoitustoimin-
nan, jos säätiön varallisuutta on yhtiöitetty. 
Valvonta on jälkikäteistä laillisuusvalvontaa. 
Tämä tarkoittaa sitä, että PRH ei anna enna-
kollista kannanottoa säätiölain tulkinnasta, 
mutta voi jälkikäteen katsoa, että säätiön toi-
minta on ollut lainvastaista.

Koska viranomaisen tulkintaa toiminnan 
lainmukaisuudesta tai sääntöjen mukaisuu-
desta ei pysty etukäteen selvittämään, säätiö-
toimijat joutuvat toimimaan korostetun varo-
vaisesti. Vaikka sanktioita ei lopulta tulisikaan, 
pelkästään PRH:n selvityspyyntöihin vastaa-
minen vaatii resursseja ja lisää säätiötoimijoi-
den vastuuta etenkin, kun PRH on kirjeissään 
toisinaan kieltänyt säätiöitä käyttämästä asi-
anajajia apuna selvitysten laatimiseen.58

Ratkaisu:
Säätiöille tulee säätää mahdollisuus hakea 
PRH:lta sitovaa ennakkoratkaisua säätiölain 
tulkinnasta.

Viranomaistoiminnan tulee palvella hal-
lintoalamaisia antamalla luotettavia ohjeita 
laintulkinnasta.59 Ennakollinen kannanotto 
lain tulkinnasta palvelisi säätiöiden etua, kun 
ne saisivat varmuuden suunnittelemansa toi-
minnan lainmukaisuudesta. Se palvelisi myös 
yleistä etua ennaltaehkäisemällä tahatto-
masti lainvastaista toimintaa ja kehittämällä 
kaikille säätiöille ennakoitavan viranomais-
käytännön muodostumista.

Ongelma 3. Poliittiset riskit vaikeuttavat 
säätiöiden toimintaa
Sijoitukset tehdään pitkällä aikajänteellä, 
joten riski tulevista heikennyksistä lainsää-
däntöön haittaa sijoitustoimintaa. Viran-
omaisten lisäksi säätiöiden sijoitusmahdol-
lisuuksiin vaikuttavat poliittisten päättäjien 
näkemykset. Vaikuttaa siltä, että päättäjät 



10

eivät näe säätiöitä kotimaisen omistajuuden 
ankkureina.

Päinvastoin, säätiöiden sijoitustuloja on 
haluttu laajemmin verotuksen piiriin. Esi-
merkiksi perussuomalaiset ovat jo pitkään 
halunneet lopettaa varakkaiden säätiöiden 

verovapauden. Perussuo-
malaiset ovat katsoneet, 
että nykyinen verojärjes-
telmä on luonut suursää-

tiöille eräänlaisen veroparatiisin, jonka puit-
teissa varakkaat voivat paeta verotusta lähes 
kokonaan ja käyttää suursäätiöiden kautta 
merkittävää yhteiskunnallista valtaa.60

Säätiöitä verottaisivat mielellään muutkin 
kuin perussuomalaiset. Pääministeri Sanna 
Marinin hallitus selvitti viiden prosentin läh-
deveroa verovapaiden yhteisöjen, kuten sääti-
öiden, saamiin osinkoihin. Hankkeesta kuiten-
kin luovuttiin kevään 2021 puoliväliriihessä.61

Muutamaa kuukautta myöhemmin asiaa 
selvittänyt valtiovarainministeriön työryhmä 

jätti raporttinsa, jossa se ei pitänyt viiden pro-
sentin lähdeveroa miltään osin perusteltuna,62 
minkä jälkeen hanke haudattiin syksyn 2021 
budjettiriihessä. SDP ja vasemmistoliitto ovat 
kuitenkin pitäneet verovapaiden yhteisö-
jen saamien osinkojen lähdeveroa edelleen 
tavoitteissaan.63

Poliittiset riskit pitävät säätiöt varuillaan. 
Riski kotimaasta saatujen osinkojen verolle-
panosta kannustaa säätiöitä kohdentamaan 
sijoituksiaan yhä enemmän ulkomaille sel-
laisiin maihin, joissa verovapaus on turvattu 
verosopimuksella. Tämä seuraus on täysin 
vastakkainen kotimaisen omistamisen vah-
vistamispyrkimyksille.

Ratkaisu:
Säätiöiden verotuksen ennakoitavuutta tulee 
lisätä ja ehdotus lähdeverosta säätiöiden osin-
goille tulee haudata, jotta kotimaisiin osak-
keisiin sijoittaminen on säätiöille ylipäätään 
järkevää.

Analyysia varten on haastateltu toimitusjohtaja Liisa Suvikumpua ja juristi Martin Löfmania 
Säätiöt ja rahastot ry:stä.

Teollisuuden ja Työnantajain Keskusliiton (TT) -säätiö on rahoittanut EVAn hanketta, jonka 
osana analyysi on julkaistu.

Poliittiset riskit 
pitävät säätiöt 
varuillaan.”
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