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TIIVISTELMÄ 

 

Tutkielman tavoitteena on tarkastella toisilleen vaihtoehtoisten sijoitusmuotojen eli pää-

omalainan ja SVOP-sijoituksen verotuksellista sääntelyä ja kyseisten instrumenttien pää-

oman tuoton ja pääoman nostamisen verokohtelua. Tarkoituksena on selvittää viimeai-

kaisen tuloverotusta koskevan oikeuskäytännön valossa ehdot, joilla kyseisten instru-

menttien muodossa sijoitettuja varoja voidaan nostaa tai siirtää kolmannelle sekä miten 

tällaisia toimenpiteitä ja sijoituksesta saatua tuottoa verotetaan varoja sijoittaneen luon-

nollisen henkilön eli osakkeenomistajan tai muun ulkopuolisen tahon näkökulmasta. Ai-

heen tarkastelu on tärkeää, sillä sijoitusmuotojen toisistaan eroavat veroseuraamukset 

voivat vaikuttaa sijoitusmuodon valintaan merkittävästi.  

 

Tutkielmassa käytettävä tutkimusmetodi on oikeusdogmaattinen. Tutkielmassa hyödyn-

netään kansallisen lainsäädännön lisäksi muita oikeuslähteitä, kuten oikeuskirjallisuutta, 

Verohallinnon syventäviä vero-ohjeita ja vallitsevaa oikeuskäytäntöä. Tutkielmassa on 

katsottu tarpeelliseksi sivuta käsiteltävien sijoitusinstrumenttien käsitteiden ymmärtämi-

sen kannalta niiden yhtiö- ja kirjanpito-oikeudellista käsittelyä laajemman kokonaisku-

van muodostamiseksi.  

 

Sijoitusmuodon valintaan ei ole yksiselitteistä vastausta, sillä valinnassa on huomioitava 

muun muassa kohdeyhtiön taloudellinen tila, omistus- ja pääomarakenne ja verovaiku-

tukset kokonaisuutena. SVOP-sijoitus ja pääomalaina luokitellaan instrumentteina toisis-

taan eriävästi oman ja vieraan pääoman ehtoisiin sijoituksiin, mikä aiheuttaa eroja niiden 

verotukselliseen käsittelyyn. Tutkielman perusteella pääomalaina voi kuitenkin laina-

muotoisuutensa vuoksi näyttäytyä lainanantajan ja myös kohdeyhtiön kannalta yksinker-

taisempana ja varojen palauttamisen kannalta helpompana sijoitusmuotona verraten oman 

pääoman ehtoiseen SVOP-sijoitukseen. Pääomalaina on korollinen, jolloin se on tuotto-

odotukseltaan parempi instrumentti verraten SVOP-sijoitukseen, jossa ei ole mahdolli-

suutta vuosittaiseen juoksevaan tuottoon. Lisäksi SVOP-sijoituksen muodostamisessa ja 

varojen palauttamisessa korostuu etukäteissuunnittelun merkitys, jotta veroseuraamukset 

olisivat edullisemmat. Tästä huolimatta molemmat sijoitusmuodot ovat käyttökelpoisia 

osakeyhtiön lisärahoituksen turvaamisessa ja toiminnan jatkuvuuden takaamisessa.  

______________________________________________________________________ 

AVAINSANAT: henkilöverotus, pääomalaina, SVOP, vieras pääoma, oma pääoma 
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1. JOHDANTO  

 

 

1.1. Tutkimuskohteen tausta ja kuvaus 

 

Yritykset tarvitsevat liiketoimintansa ja investointiensa rahoittamiseksi pääomaa, jota ne 

voivat hankkia tulorahoituksella tai yhtiöön tehdyillä pääomansijoituksilla, joita on voitu 

kerätä osakkeenomistajilta tai ulkoisilta markkinoilta. Nämä osakeyhtiöön tehdyt pää-

omansijoitukset voidaan jaotella taloudellisen luonteensa ja niitä koskevan sääntelyyn pe-

rustuen oman ja vieraan pääoman ehtoisiin sijoituksiin.1 Oman ja vieraan pääoman eroa-

vaisuudet liittyvät lähinnä niiden pysyvyyteen ja riskitasoon2. Yrityksen rahoituksen ja 

pääomarakenteen suunnittelu on merkittävää sen toiminnan mahdollistamisen, jatkuvuu-

den sekä kehittymisen kannalta.  

 

Valtioiden toteuttama verotuksen ohjaava rooli näyttäytyy yritystoiminnan kytköksestä 

yhtiö- ja vero-oikeuteen. Sen vaikutus ilmenee vahvasti muun muassa siinä, millä tavalla 

ja missä muodossa pääomaa sijoitetaan ja yritysjärjestelyitä toteutetaan. Lisäksi se näkyy 

siinä, kuinka paljon ja millä tavoin yritykset varoja jakavat.3 Siten rahoitusta hankkivan 

yrityksen sekä osakkeenomistajien ja ulkopuolisten sijoittajien kannalta on merkittävää 

huomioida verotukselliset vaikutukset niin sijoituksen tekovaiheessa, sen voimassaoloai-

kana sekä sijoituksen luovuttamistilanteissa.  

 

Tässä tutkielmassa on verotuksellisesta näkökulmasta otettu tarkempaan tarkasteluun toi-

silleen vaihtoehtoiset sijoitusmuodot eli pääomalaina ja sijoitus sijoitetun vapaan oman 

pääoman rahastoon (SVOP-sijoitus). Kun yhtiö tarvitsee lisärahoitusta ja yhtiön osak-

keenomistaja tai muu ulkopuolinen luonnollinen henkilö miettii eri sijoitusvaihtoehtoja, 

nousee keskusteluun useimmiten nämä kaksi eri rahoitusinstrumenttia. Näiden sijoitus-

muotojen välillä on niiden erilaisuudesta johtuen keskeisiä verotuksessa huomioitavia 

eroja, minkä takia niiden verovaikutusten puntarointia voidaan pitää merkittävänä ennen 

 

1 Mattila 2017: 5 ja Immonen, Ossa & Villa 2014: 5. 
2 Knuutinen 2009: 70–71. 
3 Villa 2010: 377. 
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sijoitusmuodon valintaa. Käytännössä SVOP-sijoitus on puhtaasti oman pääoman ehtoi-

nen sijoitus, kun taas pääomalainaa pidetään luonteeltaan oman ja vieraan pääoman väli-

maastoon jäävänä sijoituksena4. Yhteistä näille molemmille varojen sijoittamismuodoille 

on niiden tarkoitus turvata yhtiön toiminnan jatkuminen huolimatta niiden erilaisesta 

luonteesta sekä verokohtelusta5. 

 

Nykymuotoisessa lainsäädännössä osakeyhtiöiden vapaaseen omaan pääomaan sisältyy 

SVOP-rahasto6. Yksi ja samalla yleinen keino sijoittaa varoja SVOP-rahastoon on tehdä 

vastikkeeton SVOP-sijoitus yhtiöön, mikä voidaan toteuttaa usealla eri tavalla, kuten si-

joittamalla yhtiöön rahavaroja tai muuta omaisuutta oman pääoman ehdoin ja ilman osa-

kevastiketta tai muuta vastiketta7. Vastikkeeton sijoitus SVOP-rahastoon on luonteeltaan 

pitkälti vastikkeettoman osakepääomasijoituksen kaltainen. Tällaiset vastikkeettomat jär-

jestelyt ovat tarpeellisia, kun yhtiössä tarvitaan lisää varoja toiminnan vakauttamiseksi.8 

Sijoittajan tehdessä yhtiöön SVOP-sijoituksen, on taustalla usein osakepääoman menet-

tämistilanteessa osakkeenomistajan halu vahvistaa yhtiön omaa pääomaa. Taustalla voi 

myös vaikuttaa esimerkiksi osakassopimus tai liikekumppanin kanssa tehty yhteistoimin-

tasopimus.9   

 

Tavallisen lainarahoituksen lisäksi yritys voi hyödyntää myös sellaisia lainoja, jotka eh-

tojensa perusteella asettuvat tavallisen vieraan ja oman pääoman välimaastoon. Esimerk-

kejä tällaisista poikkeavista ehdoista ovat koron riippuminen velallisyhtiön voitosta, lai-

nan takaisinmaksun viimesijaisuus suhteessa muihin lainoihin ja lainan eräpäivättömyys. 

Tällaiset ehdot tuovat vieraan pääoman ehtoiseen sijoitukseen kuuluvan riskin ja tuotto-

potentiaalin lähemmäs oman pääoman ehtoiseen sijoitukseen kytkeytyvää riskiä ja tuot-

topotentiaalia, vaikka puhutaan vieraan pääoman ehtoisesta rahoituksesta.10 Tässä kon-

tekstissa pääomalaina on hyvä esimerkki välipääomarahoituksesta, koska sillä on piirteitä 

sekä vieraasta että omasta pääomasta11. 

 

4 Mattila 2017: 12. 
5 Immonen ym. 2014: 79. 
6 Penttilä 2014: 122. 
7 Immonen ym. 2014: 79. 
8 Nykänen & Räbinä 2013: 236–237. 
9 Ossa 2011: kappale 2. 
10 Helminen 2014: 87. 
11 Viitala 2018: 89. 
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Edellä mainittujen oman ja vieraan pääoman ehtoisten sijoitusten verokohtelu on erilai-

nen, mikä näkyy esimerkiksi siinä, kuinka korkoa ja osinkoa käsitellään verotuksessa tu-

lon saajan näkökulmasta toisistaan poikkeavalla tavalla12. Omalle pääomalle maksetaan 

tuottoa osingon muodossa, mikä on lisäksi osittain ansiotulona rinnastettava erä listaa-

mattomassa yhtiössä13. Korko on puolestaan saajalleen täysimääräisesti tämän ve-

ronalaista pääomatuloa14. Lisäksi maksajayrityksen verotuksessa vieraalle pääomalle 

maksetuille koroille on tyypillistä, toisin kuin omalle pääomalle maksettavalle tuotolle, 

että ne ovat vähennyskelpoisia kulun luonteisia eriä15. Siten verotuksellisesti katsoen ve-

lan korkojen vähennyskelpoisuus ja osingonjaon vähennyskelvottomuus johtavat väistä-

mättä tilanteeseen, jossa vieraan pääoman ehtoinen rahoitus on yleensä kustannuksiltaan 

maksajayritykselle edullisempi vaihtoehto verraten oman pääoman ehtoiseen rahoituk-

seen16. Näin ollen osakeyhtiön näkökulmasta vieraan pääoman ehtoisen rahoituksen suo-

siminen voidaan siten nähdä kannattavaksi.  

 

Samalla on kuitenkin huomattava, että yhtiön näkökulman lisäksi osakkeenomistajan tai 

muun ulkopuolisen henkilön verotukselliset motiivit, kuten tavoite alhaisesta tuloverora-

situksesta, saavat merkitystä sijoitusmuotoa valittaessa. Merkitystä sijoituksen tekijän ve-

rotuksen kannalta voisi olla esimerkiksi sillä, onko pääoman tuotto verotettava pääoma- 

vai ansiotulona tai onko sijoituksesta nostettava pääoma saajan verovapaata tuloa. Tämä 

voi korostua huomattavasti esimerkiksi perheyrityksen osakkeenomistajan kohdalla ja 

vaikuttaa siten olennaisesti käytettävän sijoitusmuodon valintaan.  

 

Sijoitusmuodon valinnassa on kuitenkin syytä tunnistaa, että siihen vaikuttavat verotuk-

sellisen näkökulman lisäksi muut näkökulmat, kuten yhtiön kokonaistilanne, omistus- ja 

pääomarakenne sekä sijoitetun pääoman käyttötarkoitus. Siten tietyn sijoitusmuodon so-

veltamisen motiivi ei useinkaan ole yksitahoinen, vaan siihen voivat vaikuttaa yhtiön ja 

osakkeenomistajan näkökulmien lisäksi vahvasti muut olosuhteet tai esimerkiksi ulkois-

ten rahoittajien tai velkojien näkemykset. Siten esimerkiksi oman pääoman ehtoinen 

 

12 Penttilä 2016b. 
13 Kukkonen & Walden 2014: 110. 
14 Penttilä 2016b. 
15 Kukkonen ym. 2014: 110. 
16 Villa 2010: 337. 
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SVOP-sijoitus saattaa tosiasiassa tulla useammin kyseeseen tilanteessa, jossa rahoituslai-

tos asettaa toiminnan laajentamisessa tarvittavan investointilainan ehdoksi riittävän vah-

van oman pääoman. Toisaalta pääomalaina saattaa soveltua paremmin tilanteeseen, jossa 

yhtiön oma pääoma ollaan vaarassa menettää kokonaan ja rahoitusta tarvitaan nopeasti 

jatkuvien toimintojen ylläpitämiseksi. 

 

Toisaalta on huomioitava, että verrattuna muihin sijoitusmuodon valintaan olennaisesti 

vaikuttaviin liiketoiminnallisiin tai ulkoisiin seikkoihin, osakkeenomistajaan tai muuhun 

ulkoiseen luonnolliseen henkilöön kohdistuvien verovaikutusten arviointi korostuvat suo-

malaisessa, korkean tuloverotuksen tason toimintaympäristössä. Tästä johtuen osakkeen-

omistajan tai muun ulkoisen sijoittajan on mahdollisuuksien mukaan mielekästä ottaa 

nämä seikat huomioon muun muassa sijoituksen muotoa, tekoajankohtaa, kestoa ja ase-

tettavaa tuottovaatimusta pohtiessaan. Näin ollen tutkielmassa käsiteltävien sijoi-

tusinstrumenttien toisistaan poikkeavien piirteiden vaikutuksia on merkityksellistä tar-

kastella erityisesti luonnollisen henkilön verotuksen näkökulmasta. 

 

Vaihtoehtoisina sijoitusmuotoina pääomalainan ja SVOP-sijoituksen oikeudellisessa kä-

sittelyssä on myös huomattavia eroja, jotka liittyvät instrumenttien muodossa sijoitettujen 

varojen pääoman tuottoon ja pääoman takaisin nostamiseen. Sijoittajan on tarpeellista 

varautua siihen, miten sijoitettujen varojen takaisin nostaminen voidaan tarpeen tullen 

toteuttaa, mitä edellytyksiä siihen liittyy ja mitkä varojen noston veroseuraamukset tule-

vat olemaan. Tutkielman tarkoituksena on ohjata sijoittajaa huomioimaan nämä seikat 

päätöksenteossaan. Aiheen ajankohtaisuudesta kertoo se, että viimeaikainen pääomalai-

naa ja SVOP-sijoitusta koskeva oikeuskäytäntö on liittynyt tilanteisiin, joissa sijoituksen 

tehnyt taho nostaa sijoittamiaan varoja takaisin.  Oikeuskäytännön myötä on esimerkiksi 

pääomalainan kohdalla saatu oikeusvarmuutta saatavan luovutustilanteisiin, joissa kysy-

myksenä on ollut vähennyskelpoisen luovutustappion vahvistaminen tappiollisen luovu-

tuksen seurauksena. Oikeustila on siis selventynyt oikeustapauksien myötä muotoutu-

neella oikeuskäytännöllä.  

 

Yhtiön toimintaa rahoittavan tahon näkökulmasta on tärkeää varmistaa, että mahdolliset 

veroseuraamukset ovat arvioitavissa riittävän tarkasti etukäteen sijoituksen elinkaaren eri 



13 

 

vaiheissa. Tämä edellyttää sitä, että lainsäädäntö ja muotoutunut oikeuskäytäntö mahdol-

listavat oikeustoimien myötä syntyvien mahdollisten veroseuraamuksien ennakoinnin 

riittävällä varmuudella. Yksi vero-oikeuden tärkeimpiä oikeusperiaatteita onkin legali-

teettiperiaate eli laillisuusperiaate ja siihen perustuva verolain laajentavan tulkinnan 

kielto17. Legaliteettiperiaate nojautuu Suomen perustuslain (PL 1999/731) 81 §:n 1 mo-

menttiin, jonka mukaisesti veroista tulee säätää lailla. Verovelvollisen pitää voida enna-

koida riittävällä tarkkuudella omista toimistaan aiheutuvat veroseuraamukset. Tällöin ve-

rovelvollisuuden olennaisilta elementeiltä edellytetään, että ne ovat riittävän täsmällisesti 

laissa esitettyinä.18 

 

 

1.2. Tutkielman tutkimuskysymykset ja rajaukset 

 

Tutkielman tarkoituksena on tarkastella varoja sijoittavan luonnollisen henkilön näkökul-

masta kansallisiin säädöksiin ja oikeuskäytäntöön perustuen toisilleen vaihtoehtoisten si-

joitusmuotojen eli pääomalainan ja SVOP-sijoituksen verotuksellista sääntelyä ja tarkas-

tella voimassa olevaan lainsäädäntöön perustuen kyseisten instrumenttien pääoman tuo-

ton ja pääoman nostamisen verokohtelua. Tarkoituksena on selvittää varoja sijoittaneen 

osakkeenomistajan tai muun ulkopuolisen luonnollisen henkilön näkökulmasta viimeai-

kaisen tuloverotusta koskevan oikeuskäytännön valossa ehdot, joilla kyseisten instru-

menttien muodossa sijoitettuja varoja voidaan nostaa tai siirtää kolmannelle ja miten täl-

laisia toimenpiteitä verotetaan sekä miten näiden sijoitusten kautta syntyvää pääoman 

tuottoa käsitellään verotuksessa. Lisäksi tarkoituksena on selvittää ehdot, joiden täytty-

essä veroseuraamukset ovat kyseisissä tilanteissa verovelvollisen kannalta edullisemmat. 

Instrumenttien tarkastelussa otetaan siten huomioon verosuunnittelullinen19 näkökulma, 

kun mietitään instrumenttien tarkoituksenmukaisuutta sijoitusmuotona.  

 

 

17 Juusela 2018: 449. 
18 Knuutinen 2015: 813–814. 
19 Verosuunnittelun tarve on peräisin verotekijän merkityksestä taloudellisessa päätöksenteossa. Verosuun-

nittelun tarkoituksena on pyrkiä selvittämään eri toimintavaihtoehdoista muodostuvat veroseuraamukset ja 

huomioida ne arvioitaessa eri vaihtoehtojen edullisuutta verovelvollisen tavoitteisiin perustuen. Verosuun-

nittelu ei aina johda verot minimoivaan vaihtoehtoon, sillä verovelvollisen kannalta optimaalinen ratkaisu 

voi olla muukin kuin verotuksellisesti edullisin vaihtoehto. Veron minimoiminen on kuitenkin usein ratkai-

seva motiivi valitun toimen taustalla. Ks. lisää Tikka, Nykänen, Juusela & Viitala 2020: kappale 34. 
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Aiheen ajankohtaisuudesta kertoo se, että molempia lisärahoitusinstrumentteja koskevaa 

oikeuskäytäntöä on muodostunut viimeisen viiden vuoden aikana useampien oikeusta-

pauksien osalta ja Verohallinto on päivittänyt viimeisen vuoden aikana niihin liittyviä 

syventäviä vero-ohjeitaan. Aiheen tarkastelu on tärkeää, sillä kyseisiä lisärahoitusinstru-

mentteja harkitaan usein käytettäväksi osana yhtiöiden rahoitusta ja verovelvollisen tulee 

pystyä riittävällä tarkkuudella ennakoimaan veroseuraamukset tekemistään toimista. Pää-

omalainaa koskevan Verohallinnon syventävän vero-ohjeen päivityksen syynä on ollut 

päivittää ohjetta vastaamaan viimeaikaista oikeuskäytäntöä vastaavaksi koskien yhtiölle 

annettujen pääomalainojen tai muiden lainojen luovutuksia ja menetyksiä sekä oikeus-

käytännön vaikutusta tuloverolain (TVL 1992/1535) mukaisiin soveltamistilanteisiin lai-

nanantajan verotuksessa. SVOP-rahastoa koskevan Verohallinnon syventävän vero-oh-

jeen päivityksen syyn taustalla on puolestaan ollut osaa yhteisöistä koskettava tulolähde-

jaon poistaminen verovuodesta 2020 lähtien20.  

 

Tutkielman aihealue on hyvin monitahoinen ja laaja, eikä kaikkien osa-alueiden läpi-

käynti ole tutkielman tarkoituksen kannalta olennaista ja tarpeellista. Siten aiheen laajuus 

huomioon ottaen tutkielmassa käsiteltävien seikkojen suhteen on tehtävä rajauksia.  Ole-

tuksena on, että yhtiöön sijoituksen tehnyt sijoittaja on Suomessa yleisesti verovelvolli-

nen luonnollinen henkilö, joka voi olla yhtiön osakkeenomistaja tai jokin muu ulkopuo-

linen taho. Lisäksi sekä pääomalainoja että SVOP-sijoitusta on mahdollista käyttää ra-

hoittamisen muotona niin osakeyhtiöissä kuin osuuskunnissa21, mutta tässä tutkielmassa 

tarkastelun oletus on, että kohdeyhtiö on julkisesti noteeraamaton osakeyhtiö. Näin ollen 

tutkielman keskiössä ovat lähinnä perheyhtiörakenteet ja tilanteet, joissa perheyhtiön 

omistaja miettii yhtiöön tehtävää sijoitusmuotoa tai vastaavasti tilanteet, joissa ulkoinen 

sijoittaja on aikeissa tarjota yhtiölle lisärahoitusta. Tarkastelun rajaaminen julkisesti no-

teeraamattomiin yhtiöihin on tarkoituksenmukaisesti muun muassa siksi, että myöhem-

min tutkielmassa käsitellään SVOP-sijoituksen palauttamista, jossa julkisesti noteeraa-

 

20 Verovuodesta 2020 alkaen osalla yhteisöistä ei ole enää TVL:n mukaisesti verotettavaa henkilökohtaista 

tulolähdettä. Tällöin yhteisöjen kaikki toiminta verotetaan elinkeinotoiminnan tulolähteessä elinkeinotulon 

verottamisesta annetun lain (EVL 1968/360) mukaan lukuun ottamatta maataloutta (maatalouden tulo-

lähde). Verohallinto 2020d. 
21 Leppiniemi & Walden 2014: 326 ja Verohallinto 2020d: kappale 1. 
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mattoman yhtiön kohdalla varojenjako voidaan verottaa olosuhteitten mukaan joko osin-

kona tai luovutuksena. Julkisesti noteerattujen yhtiöiden kohdalla kyseinen varojenjako 

verotetaan aina pelkästään osinkona, jolloin tutkielman kannalta on tarkoituksenmukaista 

keskittyä julkisesti noteeraamattomiin yhtiöihin niiden monivivahteisemman verotuksen 

vuoksi.  

 

Tutkielmassa ei syvennytä näiden sijoitusmuotojen aikaisempaan sääntelyyn, mutta nii-

den alkuperäisestä syntyajankohdasta ja -tarkoituksesta sekä niitä koskevista suurista 

muutoksista mainitaan lyhyesti. Aihealueen laajuus huomioiden tutkielmassa ei käsitellä 

IFRS-standardien vaikutuksista instrumenttien kirjanpidolliseen käsittelyyn, mutta asi-

asta mainitaan lyhyesti kappaleessa, jossa käsitellään pääomalainan merkitsemistä tasee-

seen. Lisäksi tutkielmassa lähtökohtana on, että sijoitus ja sen mahdollinen palautus suo-

ritetaan puhtaasti rahana, jolloin tutkielmassa ei tarkastella muulla omaisuudella eli ap-

porttiomaisuudella tehtyjä sijoituksia.  

 

Pääomalainan ja SVOP-sijoituksen käsitteen ymmärtämisen kannalta on tarkoituksenmu-

kaista sivuta muun muassa näiden sijoitusmuotojen yhtiöoikeudellista ulottuvuutta ja kir-

janpidollista käsittelyä. Nimittäin osakeyhtiölaki (OYL 2006/624) ei esimerkiksi määrit-

tele, kuuluuko pääomalaina kirjanpidollisesti vieraaseen vai omaan pääomaan, vaan luo-

kittelu riippuu voimassa olevasta kirjanpidollisesta sääntelystä. Lisäksi näiden eri oikeu-

denalojen tulkinnoilla voidaan katsoa olevan jonkinasteista, mutta ei suoraa vaikutusta 

verotuksellisen tulkintaan. Tämä johtuu siitä, että verotuksellisessa arvioinnissa yhtiö- ja 

kirjanpito-oikeudesta on johdettavissa käsitemääritelmiä. Yhtiöoikeudella, kirjanpidon 

säännöksillä ja vero-oikeudella on kytköksiä toisiinsa, mikä ilmenee siitä, että toisessa 

normistossa säädetyillä pääomarakennetta koskevilla normeilla on vaikutusta toisen nor-

miston pääomarakenteen muodostumiseen22.  

 

 

22 Yhtiöoikeuden ja kirjanpidon normistojen välillä voidaan katsoa olevan kaksisuuntainen vuorovaikutus-

suhde koskien niissä säädettyä pääomarakennetta. Näillä molemmilla pääomarakennetta koskevien normis-

tojen säännöksillä on toisiaan täydentävä vaikutus, jolloin jaottelu omaan ja vieraaseen pääomaan muodos-

tuu näiden molempien normistojen yhteisvaikutuksesta. Lisäksi yhtiöoikeudessa pääomarakennetta koske-

vat normit luovat perustan vero-oikeudessa sovellettavan pääomarakenteen muodostumiselle. Lähtökohtai-

sesti kirjanpidon ja vero-oikeuden pääomarakennetta koskevilla normeilla ei ole edellä mainitun laista suo-

raa vuorovaikutussuhdetta. Ks. lisää Isomaa-Myllymäki & Myllymäki 2017: 38–39. 
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Tutkielmassa pääpainona on tarkastella lisärahoitusinstrumenttien verotuksellista käsitte-

lyä henkilöverotuksen näkökulmasta. Tutkielmassa on katsottu kuitenkin tarpeelliseksi 

käsitellä instrumenttien verotuksen kokonaiskuvan hahmottamiseksi myös sijoituksen tai 

lainaa saaneen yhtiön näkökulmasta muun muassa sijoituksen muodostamisvaiheen ve-

rovaikutuksia kohdeyhtiössä ja kuinka pääoman tuottona maksettu korko verotetaan koh-

deyhtiön näkökulmasta. Kun yhtiöön sijoittava taho miettii varojen sijoittamismuotoa, on 

merkityksellistä huomioida myös sijoituksen kohdeyhtiöön kohdistuvat verovaikutukset.  

 

Tutkielman aiheen laajuuden vuoksi pääomalainaa ja SVOP-sijoitusta koskevat yritysjär-

jestelytilanteet on jätetty käsittelyn ulkopuolelle. Yhtiöön SVOP-sijoituksen tehneen yh-

tiön osakkaan on hyvä kuitenkin tiedostaa yritysjärjestelytilanteiden mahdolliset vaiku-

tukset tekemäänsä sijoitukseen. Huomionarvoista on muun muassa se, että yritysjärjeste-

lyiden yhteydessä sijoitettujen varojen luonne voi muuttua, sillä esimerkiksi sulautuvan 

yhtiön vapaan oman pääoman erä voidaan muuttaa vastaanottavassa yhtiössä sidotun 

oman pääoman erään kuuluvaksi tai toisin päin23.  

 

 

1.3. Tutkimusmetodi ja tutkielman rakenne 

 

Tutkielmassa käytettävä tutkimusmetodi eli tutkimustapa on oikeusdogmaattinen. Oi-

keusdogmatiikalla eli lainopilla tarkoitetaan voimassa olevan oikeuden tilan selvittämistä 

ja sen jäsentämistä. Oikeuden tilan selvittäminen on keskittynyt ennakkopäätössääntöjen 

muodostamiseen erityisesti korkeimman hallinto-oikeuden (KHO) antamien prejudikaat-

tien pohjalta. Lainopin kaksi tärkeintä tehtävää ovat oikeudellisten käsitteiden muodosta-

minen ja oikeussäännösten systematisointi sekä oikeussäännösten sisällön selvittäminen 

eli tulkinta ja niiden soveltuvuusalueen selvittäminen. Systematisoinnilla tarkoitetaan oi-

keusjärjestelmän luomista ymmärrettävään muotoon ja asioiden välisten yhteyksien etsi-

mistä runsaan oikeudellisen lähdemateriaalin pohjalta.24 

 

 

23 Verohallinto 2020d: kappale 2.1. 
24 Aarnio 1978: 52 ja Myrsky 2011: 49–50. 
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Tutkielma jakautuu viiteen eri päälukuun, joista toisesta luvusta alkaa tutkielman varsi-

naisen aiheen tarkastelu. Ensimmäisessä luvussa eli johdannossa johdatellaan lukija kä-

siteltävään aiheeseen ja esitetään tutkielman aiheesta muodostetut tutkimuskysymykset. 

Samassa yhteydessä esitellään myös tutkielman aiheen osalta tehdyt rajaukset. Tämän 

lisäksi johdantoluvussa sivutaan tutkielmassa käytettyä tutkimusmetodia, rakennetta ja 

lähdeaineistoa.  

 

Toisessa pääluvussa perehdytään pääomalainan ja SVOP-sijoituksen yhtiö- ja kirjanpito-

sääntelyyn, mikä pohjustaa lukijaa hahmottamaan tutkielman edetessä yhtiö-, kirjanpito- 

ja vero-oikeuden kytköksiä toisiinsa. Tämän lisäksi toisessa pääluvussa sivutaan muun 

muassa lyhyesti rahoitusinstrumenttien esittelyn kannalta niiden kehittymisen taustaa ja 

samoin myös osakeyhtiön pääomajärjestelmää sekä oman pääoman jaottelua.  

 

Kolmannessa pääluvussa tarkastellaan pääomalainan ja SVOP-sijoituksen vero-oikeudel-

lista sääntelyä ja verovaikutuksia lähinnä instrumenttien muodostamisen ja mahdollisen 

tuoton näkökulmasta. Neljännessä pääluvussa syvennytään instrumenttien muodossa si-

joitettujen varojen nostamiseen ja siirtoon sekä niiden aiheuttamiin veroseuraamuksiin. 

Viidennessä pääluvussa esitetään tutkielmassa esille nousseiden havaintojen pohjalta joh-

topäätökset tutkielman alussa esitettyihin tutkimuskysymyksiin.  

 

 

1.4. Lähdeaineisto 

 

Tutkielmassa aiheen tarkastelu painottuu vero-oikeudelliseen alaan, jolloin oikeuslähteet 

ovat suuressa roolissa tutkielman ensisijaista lähdeaineistoa ajatellen. Tutkielmassa käy-

tetäänkin pääasiallisina lähteinä verolainsäädäntöä, lakien esitöitä ja kotimaista oikeus-

käytäntöä. Laki kuuluu oikeuslähteenä vahvasti velvoittaviin oikeuslähteisiin25. Keskei-

sintä lainsäädäntöä, jota tässä tutkielmassa hyödynnetään ovat elinkeinoverolaki (EVL 

1968/360), tuloverolaki (TVL 1992/1535), osakeyhtiölaki (OYL 2006/624) sekä kirjan-

pitolaki (KPL 1997/1336).  

 

25 Juusela 2018: 450. 
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Tutkielmassa on hyödynnetty lisäksi hallituksen esityksiä (HE), ja oikeuskäytännön 

osalta merkittäviä lähteitä ovat korkeimman hallinto-oikeuden (KHO) vuosikirjaratkaisut 

ja merkitystä annetaan lisäksi tilanteesta riippuen KHO:n julkaisemattomille ratkaisuille. 

Tutkielmassa on käytetty apuna myös keskusverolautakunnan (KVL) ratkaisuja soveltu-

vien tapausten osalta. Nämä lain esityöt ja korkeimpien tuomioistuimien ennakkopäätök-

set kuuluvat heikosti velvoittaviin oikeuslähteisiin26. 

 

Muita tutkielman kannalta merkittäviä lähteitä ovat kotimainen oikeuskirjallisuus sekä 

Verohallinnon syventävät vero-ohjeet ja julkaisut, joita pyritään hyödyntämään katta-

vasti. Tutkielmassa hyödynnettyjä muita oikeustieteellisiä julkaisuja oikeuskirjallisuuden 

lisäksi ovat muun muassa Defensor Legis- ja Verotus-lehden asiantuntija-artikkelit. Läh-

deaineistona oikeustieteellinen kirjallisuus ja viranomaisen lausunnot kuuluvat sallittui-

hin oikeuslähteisiin27. 

 

 

26 Juusela 2018: 450–451. 
27 Juusela 2018: 451. 
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2. PÄÄOMALAINAN JA SVOP-SIJOITUKSEN KÄSITTELY YHTIÖ- JA 

KIRJANPITO-OIKEUDESSA 

 

 

2.1. Rahoitusinstrumenttien kehittymisen taustaa  

 

Pääomalaina on luokiteltu velkaperusteiseksi välipääomarahoitusmuodoksi, jolle on tyy-

pillistä lainan takaisinmaksuun liittyvästä suuremmasta riskistä johtuva korkea korko28. 

Pääomalaina -nimisen rahoitusinstrumentin synty ajoittuu vuoteen 1997, jolloin katsottiin 

tarpeelliseksi kehittää nykyisin kumotun osakeyhtiölain (VOYL 1978/734) uudistuksen 

yhteydessä osakeyhtiöille sellainen varainhankintainstrumentti, joka vahvistaisi velallis-

yhtiön omavaraisuustunnuslukuja. Pääomalaina muistutti ominaisuuksiltaan oikeuskäy-

tännössä aiemmin tunnettua vakautettua lainaa.29 Pääomalaina mahdollisti yhtiön pää-

omarakenteen vahvistamisen luovuttamatta samaan aikaan päätösvaltaa haluttua määrää 

enempää30.  

 

Pääomalainan sääntelyä koskevat säännökset ovat sekä KPL:ssa että OYL:ssa31. Pääoma-

lainan käyttämiselle on yhtiöoikeudessa mainittu kaksi päätarkoitusta. Ensinnäkin sitä on 

käytetty saneerauskeinona yhtiön selvitystilan estämiseksi ja toiseksi, pääomalainaa on 

hyödynnetty yhtiön vakavaraisuuden parantamisen apuvälineenä.32 Yleensä pääomalai-

naa on käytetty turvaamaan osakeyhtiön muiden velkojien saatavien takaisinmaksu tai 

yleisesti vahvistamaan yhtiön taloudellista tilaa, kuten omavaraisuutta. Näin ollen pää-

omalainan avulla on voitu pelastaa velallisyhtiö tilanteesta, jossa muiden velkainstru-

menttien omavaraisuuskovenantit ovat rikkoutumisuhan alla. Siten yhtiö on pystynyt säi-

lyttämään elintärkeän velkasuhteen jatkuvana ilman velan erääntymistä. Pääomalainalla 

 

28 Knuutinen 2009: 403. 
29 Vakautettu laina on vieraan pääoman ehtoinen rahoitusmuoto, jolla pyritään vakauttamaan velallisyri-

tyksen toimintaa velkaehtojen määräämällä tavalla. Käytännössä vakauttamisella tarkoitetaan osakepää-

oman menettämisen välttämistä. Pääomalainasta vakautettu laina eroaa siinä, että pääomalaina voidaan ot-

taa myös muussa tarkoituksessa kuin toiminnan vakauttamistarkoituksessa. Toiseksi se eroaa pääomalai-

nasta siinä, että jokin vakautetun lainan ehdoista ei täytä OYL:n pakottavia määräyksiä. Kyseinen laina 

kirjataan lähtökohtaisesti velallisyhtiön taseessa vieraaseen pääomaan. Ks. Villa 2007: 458. 
30 HE 89/1996 vp, s. 1 ja 26. 
31 Leppiniemi 2018: 412. 
32 Verohallinnon tiedote 5/1997 ja Verohallinto 2019b: kappale 1. 
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voidaan sanoa olevan erityinen merkitys yhtiön ollessa kriisitilanteessa ja silloin, kun yh-

tiötä uhkaa riski ilmoitusvelvollisuudesta oman pääoman menettämistä koskien.33 

 

SVOP-rahasto ja sitä koskevat säännökset olivat yksi keskeinen muutos ja samalla uusi 

innovaatio vuonna 2006 muutettuun OYL:iin. Nykyisen OYL:n (2006/624) tultua voi-

maan, muuttuivat olennaisilta osin osakeyhtiön sidotun pääoman määritelmä ja merkitys 

aiemmin voimassa olleesta VOYL:sta. Verolainsäädännössä ei ollut kuitenkaan nykyisen 

OYL:n voimaan tultua säännöksiä koskien vapaan oman pääoman rahaston varojenjaon 

verotuksellista käsittelyä. Verotus tällöin perustui pitkälti Verohallinnon vuonna 2007 

julkaisemaan ohjeeseen ja siinä esitettyihin kannanottoihin. Vuoden 2014 alussa saatiin 

säännökset verolainsäädäntöön koskien vapaan oman pääoman rahaston varojenjakoa. 

Lakimuutoksilla sisällytettiin uudet säännökset TVL:iin ja EVL:iin.34  

 

Nykyisen OYL:n säätämisen tarkoituksena oli lisätä yhtiöiden toimintamahdollisuuksia 

luomalla joustava ja kilpailukykyinen OYL, joka samalla antaa riittävästi turvaa vähem-

mistöosakkaille ja velkojille35. SVOP-rahaston käyttöönotto avasi uusia mahdollisuuksia 

vapaan oman pääoman muodostamiselle. Osakkeen merkintähintaa koskeva OYL 9:6 §:n 

1 momentti sallii uudesta osakkeesta yhtiölle maksettavan määrän merkitsemisen koko-

naan tai osittain SVOP-rahastoon. Säännöksessä olettamana on uuden osakkeen merkin-

tähinnan merkitseminen osakepääomaan, jollei sitä osakeantipäätöksessä määrätä kirjat-

tavaksi kokonaan tai osittain SVOP-rahastoon tai mikäli KPL:ssa ei toisin säädetä. Li-

säksi mikäli osakeannissa on kyse OYL 9:6 §:n 2 momentin mukaisesti yhtiön hallussa 

olevan oman osakkeen luovuttamisesta, siitä maksettava määrä merkitään SVOP-rahas-

toon, jollei sitä osakeantipäätöksessä ole määrätty merkittäväksi kokonaan tai osittain 

osakepääomaan tai mikäli KPL:ssa ei toisin säädetä.36 

 

Edellä esitetyn perusteella voidaan todeta rahoitusinstrumenttien synnyn ajoittuneen ajal-

lisesti lähelle toisiaan. Instrumenttien taustan esittelyn jälkeen seuraavassa kappaleessa 

käydään lyhyesti läpi osakeyhtiön pääomajärjestelmä pääpiirteissään sekä oman pääoman 

 

33 Lautjärvi 2015: kappale 6.3.4. 
34 Neimala ym. 2017: 163–164. 
35 HE 109/2005 vp, s. 16–17. 
36 Villa 2010: 338–339. 
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jaottelu. Nimellisarvottoman pääomajärjestelmän käyttöönotto antoi perustan SVOP-ra-

hastosijoituksen luonnille ja hyödyntämiselle osakeyhtiöissä. Lisäksi instrumenttien hyö-

dyntämisen kannalta on oleellista sivuta osakeyhtiöiden oman pääoman jaottelua, mikä 

auttaa hahmottamaan SVOP-rahastosijoituksen asemaa sijoitusmuotona. 

 

 

2.2. Osakeyhtiön pääomajärjestelmä ja oman pääoman jaottelu 

 

Vuonna 2006 voimaan tulleen nykyisen OYL:n keskeinen uudistus oli täysin nimellisar-

vottoman pääomajärjestelmän käyttöönotto, minkä varaan OYL:n pääomajärjestelmä 

lähtökohtaisesti perustuu37. Kyseinen järjestelmä mahdollistaa entiseen OYL:iin verrat-

tuna monipuolisemmat tavat hankkia yhtiölle oman pääoman ehtoista rahoitusta jossain 

määrin kilpailukykyisemmin ehdoin ja se on lisännyt pääoman hallinnan tehokkuutta38.  

 

Nimellisarvottomassa pääomajärjestelmässä osakepääomaa voidaan nostaa ilman, että 

annetaan osakkeita ja osakkeita voidaan antaa korottamatta osakepääomaa. Nimellisar-

vottomassa pääomajärjestelmässä osakepääoma ei ole siten osakkeiden määrään ja niiden 

nimellisarvon määrään kytketty vakio. Osakepääoma on oman pääoman rahaston luon-

teinen sidotun oman pääoman tase-erä, jonka korottamisesta, vähimmäismäärästä, alen-

tamisesta ja jakamisesta säädetään OYL:ssa.39 

 

Osakepääomaa on ollut mahdollista jakaa tai alentaa OYL 1:3 §:n 1 momentin mukaisen 

vähimmäisosakepääoman määrää koskevien rajoituksien puitteissa ilman osakkeiden mi-

tätöintiä.  Tällöin ei siten käytännössä ole tarvinnut puuttua kaupparekisteriin merkittyjen 

 

37 Nykyinen OYL mahdollistaa myös nimellisarvoisen pääomajärjestelmän, jossa osakkeella on nimellis-

arvo. Tällaisessa tapauksessa osakepääomalla ja yhtiön antamien osakkeiden yhteenlasketun nimellisarvon 

määrällä on yhteys, sillä osakepääoman määrän tulee olla aina vähintään yhtiön antamien kaikkien osak-

keiden yhteenlasketun nimellisarvon määrän verran. Huomattavaa kuitenkin on, että osakepääoman määrä 

voi olla suurempi kuin osakkeiden nimellisarvon määrä. Edellä mainittua ei pidä sekoittaa aiemmin voi-

massa olleeseen vuoden 1978 OYL:ssa käytettyyn nimellisarvoiseen pääomajärjestelmään, jossa osakepää-

oma oli aina sidottu yhtiön antamien ja liikkeessä olevien osakkeiden nimellisarvoon, jolloin osakkeiden 

yhteenlaskettu nimellisarvon määrä oli sama kuin osakepääoman määrä. Osakepääomaa ei ollut siten mah-

dollista korottaa antamatta osakkeita tai ilman, että olisi korotettu jo annettujen osakkeiden nimellisarvon 

määrää. Samoin osakepääoman alentaminen tai jakaminen oli mahdollista ainoastaan mitätöiden osakkeita 

tai alentaen osakkeiden nimellisarvon määrää. Villa 2010: 38, 338 ja Immonen ym. 2014: 12–13. 
38 Immonen ym. 2014: 11–12. 
39 Immonen ym. 2014: 11–12. 
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ja yhtiön antamien osakkeiden määrään.40 Asiakokonaisuuteen vaikuttaa nykyään mer-

kittävästi 1.7.2019 alkaen voimaan tullut muutos, joka poisti julkisesti noteeraamattomien 

osakeyhtiöiden 2 500 euron vähimmäisosakepääomavaatimuksen. Muutoksen vaikutuk-

sesta osakepääomaa voidaan alentaa kyseisen ajankohdan jälkeen perustetuissa julkisesti 

noteeraamattomissa osakeyhtiöissä 0 euroon asti.41 Kokonaisuutena merkittävää tutki-

muksen aihepiirin kannalta on myös se, että nimellisarvoton pääomajärjestelmä luo pe-

rustan SVOP-rahastoon sijoittamiselle42.  

 

OYL 8:3 §:ssä on säädetty osakeyhtiön tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen laatimi-

sesta KPL:n ja OYL 8 luvun säännöksiä noudattaen. Tämän takia osakeyhtiön tilinpää-

töksessä taseen oman pääoman jaottelu noudattaa lähtökohdiltaan kirjanpitoasetuksen 

(KPA 1997/1339) 1:6 §:n tasekaavaa niin, että se mukailee OYL 8 luvun sääntelyä.43 

KPA:n mukaisesti laaditussa taseessa ei käytetä sidotun ja vapaan oman pääoman käsit-

teitä, sillä KPA ei tunne tätä OYL:ssa käytettyä jakoa. Nämä käsitteet ovat osakeyhtiöoi-

keudellisia apukäsitteitä, joita käytetään apuna hahmottaessa OYL:n varallisuusjärjestel-

män ja velkojiensuojan sisältöä.44  

 

Osakeyhtiön oman pääoman lajit määritellään OYL 8:1 §:n 1 momentissa. Yhtiöllä oma 

pääoma jakautuu sidottuun omaan pääomaan ja vapaaseen omaan pääomaan. Sidottuun 

omaan pääomaan lukeutuvat osakepääoma sekä KPL:n mukainen arvonkorotusrahasto, 

käyvän arvon rahasto ja uudelleenarvostusrahasto. Vapaata omaa pääomaa ovat puoles-

taan muut rahastot sekä tilikauden ja edellisten tilikausien voitto.45 Vapaan oman pää-

oman rahastoihin kuuluvat siten OYL 8:2 §:n mukainen SVOP-rahasto ja muut mahdol-

liset yhtiöjärjestykseen perustuvat rahastot46. 

 

 

40 Immonen ym. 2014: 11–12. 
41 Ennen 1.7.2019 perustetuissa julkisesti noteeraamattomissa osakeyhtiöissä osakepääomaa voidaan alen-

taa samaan tapaan alle 2 500 eurosta aina 0 euroon saakka, mutta tällöin on sovellettava OYL 14:2 §:n 

mukaista velkojainsuojamenettelyä. Lisäksi tässä yhteydessä on huomattava, että jos yhtiön yhtiöjärjestyk-

sessä on asetettu osakepääoman vähimmäismäärä, osakepääomaa ei ole mahdollista alentaa asetettua mää-

rää alemmas ilman, että muutetaan tätä yhtiöjärjestyksen määräystä. Vahtera 2019. 
42 Villa 2010: 338. 
43 Immonen ym. 2014: 8. 
44 Villa 2010: 339. 
45 Immonen ym. 2014: 9. 
46 Nykänen ym. 2013: 241. 
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Edellä mainitun OYL:n (OYL 8:1.1 §) säännöksen taustalla koskien oman pääoman lajeja 

ja käyttöä vaikuttaa OYL 1:2 §:n 2 momentin mukainen osakkeenomistajan rajoitettu 

vastuu. Koska osakkeenomistajat eivät vastaa yhtiön velvoitteista, on katsottu perustel-

luksi oman ja vieraan pääoman välisen riskinjaon sekä oman pääoman residuaaliseen47 

luonteeseen liittyvien syiden takia, että vieraan pääoman ehdoilla yhtiöön sijoittaneen ta-

hon vaateita suojataan varmistamalla oman ja vieraan pääoman välisen maksusaantijär-

jestyksen mahdollisimman hyvä toimivuus. Tämä on toteutettu säätämällä osakeyhtiö-

sääntelyssä pääoman pysyvyydestä (OYL 1:3.2 §) ja osakeyhtiön oikeushenkilöllisyy-

destä sekä siihen kytköksissä olevasta varallisuuden erillisyydestä ja itsenäisyydestä osa-

keyhtiössä (OYL 1:2.1 §).48 

 

Tutkielmassa siirrytään seuraavaksi käsittelemään instrumenttien yhtiö- ja kirjanpito-oi-

keudellista sääntelyä. Tämä on aiheellista sen vuoksi, että instrumenttien yhtiöoikeudel-

liset piirteet ja kirjanpidollinen käsittely antavat pohjan arvioida instrumenttien verotuk-

sellista käsittelyä.  

 

 

2.3. Pääomalaina yhtiö- ja kirjanpito-oikeudessa 

 

2.3.1. Pääomalainan yhtiöoikeudellisia piirteitä 

 

Pääomalaina on hyvä esimerkki välipääomarahoituksesta, koska sillä on piirteitä sekä 

vieraasta että omasta pääomasta49. Lähtökohtaisesti pääomalainaa pidetään sen myöntä-

neelle velvoiteoikeudellisena saatavana, joka merkitsee velallisyhtiön takaisinmaksuvel-

vollisuutta, ja lainan luonne tulee esille velkasuhteeseen liittyvistä tavanomaisista piir-

teistä50. Yksi näistä piirteistä on velan antaminen eli laina olisi maksettava periaatteelli-

sesti takaisin lainaehtoja noudattaen51. Lisäksi osapuolten välille muodostuu sopimus 

 

47 Pääomalainan yhtiölle antaneella velkojalla ei ole osakkeenomistajan oikeuksia yhtiössä eikä pääoma-

laina tuota osakkeenomistajaa vastaavaa residuaalioikeutta eli lähtökohdiltaan rajoittamatonta oikeutta vel-

kojen maksun jälkeen osuuteen yhtiön jäljelle jääviin varoihin. Penttilä 2016a: 1. 
48 Immonen ym. 2014: 10. 
49 Viitala 2018: 89. 
50 Mähönen & Villa 2012: 233. 
51 Villa 2001: 186. 
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koskien rahan antamista velaksi toiselle osapuolelle52. Lainaa antavalle taholle ei ole ase-

tettu rajoitteita, jolloin lainanantajana voi toimia esimerkiksi luonnollinen henkilö tai toi-

nen yritys53. Juridiselta luonteeltaan pääomalaina onkin velkaa, vaikka taloudellisen luon-

teensa perusteella laina on lähellä osakesijoitukseen rinnastettavaa pääomansijoitusta54. 

 

Osakeyhtiössä oleva pääoma on OYL:n säännösten näkökulmasta luokiteltava aina joko 

omaan tai vieraaseen pääomaan55. Yhtiöoikeudellisesti katsottuna pääomalaina on vie-

raan pääoman ehtoinen sijoitus, vaikka siihen liittyy myös omalle pääomalle tunnusomai-

sia piirteitä56. Pääomalainaan liittyviä yhtiöoikeudellisia piirteitä ovat muun muassa pää-

omalainan ottamisesta päättäminen ja pääoman pysyvyysluonteisuus yhtiön taseessa. Li-

säksi lainan koron ja pääoman maksuun liittyy rajoittavia ehtoja yhtiön taloudellisen ti-

lanteen mukaan. Pääomalainasopimusta solmittaessa voidaan sopia ehdoista, joiden mu-

kaan pääomalaina voi olla periaatteessa eräpäivätön ja velkojan puolelta irtisanomaton. 

Velkojan suostumuksella voidaan myös sopia, että pääomalaina voidaan käyttää velallis-

yhtiön tappion kattamiseen ja korko voidaan sopia laskettavan voitto-osuusehtoisena. 

Pääomalainalle on lisäksi tyypillistä, että siihen liittyy sijoittajan näkökulmasta lähes osa-

kesijoitusta vastaava luottotappion riski. Nämä piirteet lähentävät pääomalainan taloudel-

lista luonnetta kohti oman pääoman ehtoista sijoitusta, sillä edellä mainitut piirteet ovat 

tunnusomaisia omalle pääomalle.57 

 

OYL 12:1 §:n 3 momentin mukaan pääomalaina voidaan velkojan suostumuksella käyt-

tää osakepääoman korotuksen maksuksi, muuntaa sijoitetuksi vapaaksi omaksi pää-

omaksi tai se voidaan käyttää yhtiön tappion kattamiseen58. Osakeyhtiöoikeudellisesti 

 

52 Villa 2006: 296. 
53 Verohallinto 2019b: kappale 1. 
54 Villa 2001: 186. 
55 Lautjärvi 2015: kappale 4.1. 
56 Lautjärvi 2011: 1360. 
57 Villa 1997: 254–257 ja Villa 2001: 186. Pääomalainaan ei perusmuotoisena liity kontrollioikeutta, joka 

on tyypillistä oman pääoman ehtoiselle sijoitukselle. OYL 10:1 §:n nojalla pääomalainaan voidaan kuiten-

kin liittää optio-oikeus, jolloin sen haltijalla on merkintäoikeus yhtiön osakkeisiin tai lainaan voidaan liittää 

kontrollioikeutta tuottavia erityisehtoja eli kontrollikovenantteja. Pääomalainaan on mahdollista liittää 

myös vaihto-oikeus, jolloin laina on vaihtovelkakirjaluonteinen, ja velka voidaan konvertoida omaan pää-

omaan kuuluvaksi eräksi. Mähönen ym. 2012: 235 ja Lautjärvi 2015: kappale 6.3.4. 
58 Immonen ym. 2014: 74. 
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katsottuna muuntaminen olisi mahdollista, vaikka pääomalainaa ei pystyttäisi maksa-

maan takaisin eikä tälle lainalle voitaisi maksaa korkoa johtuen yhtiön huonosta taloudel-

lisesta tilanteesta59. Lainan konvertointi ei realisoi mitään rahanarvoista etuutta, joten se 

ei voi olla sijoituksen tehneelle veronalaista tuloa, sillä konvertoinnin seurauksena velko-

jan asema yhtiössä muihin velkojiin nähden pikemminkin vain heikkenee. Yhtiön näkö-

kulmasta konvertointi ei myöskään realisoi yhtiölle rahanarvoista etuutta, sillä kyse ei ole 

velan anteeksiannosta. Kyse on ennemminkin tasejärjestelystä, jolloin järjestely ei tuota 

yhtiölle veronalaista tuloa.60 

 

Pääomalainaa ei säädetä enää OYL:n mukaan kirjattavaksi yhtiön omaan pääomaan eril-

liseksi eräksi, vaan kirjanpidollinen kohtelu riippuu voimassa olevasta kirjanpitosäänte-

lystä. Lähtökohtaisena oletuksena on kuitenkin, että pääomalaina kirjataan vieraaseen 

pääomaan. Osakepääoman menettämisvaaran takia OYL sisältää 20:23 §:n 2 momentin 

säännöksen, jonka perusteella mahdollistetaan pääomalainan luokittelu yhtiön omaksi 

pääomaksi.61 Yhtiön huonossa taloudellisessa tilanteessa yhtiölle on merkityksellistä, 

voidaanko pääomalaina huomioida yhtiön omana pääomana omavaraisuusastetta lasket-

taessa. Ainoa perusteltava syy pääomalainan kirjaamiseen omaan pääomaan on se, että 

tällä tavoin saadaan nostettua yhtiöiden omavaraisuussuhdetta.62  

 

 

2.3.2. Osakeyhtiölain määrittelemät pakottavat ehdot 

 

OYL:n pääomalainaa koskeva sääntely on sisällytetty sen 12 lukuun. Pääomalainasopi-

mus on tehtävä OYL 12:2 §:n 1 momentin mukaan kirjallisesti ja sopimuksen sisällön 

tulkintaan sovelletaan sopimusoikeuden yleisiä periaatteita. Tämä mahdollistaa sen, että 

sopimusosapuolet voivat muokata lainan ehtoja tilannekohtaiset tarpeensa huomioiden.  

Huomioon tulee ottaa kuitenkin OYL:n lainasopimukselle asettamat vähimmäisehdot, 

joiden kaikkien täyttyessä kyseistä lainaa voidaan pitää pääomalainana.63 Pääomalainaa 

 

59 Mähönen ym. 2012: 241. 
60 Mattila 2017: 13. 
61 HE 109/2005 vp, s. 120 ja Villa 2006: 296 ja Mähönen ym. 2012: 242. 
62 Villa 1997: 254–255. 
63 Mähönen ym. 2012: 234. 
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koskevassa sopimuksessa on mahdollista sopia yhtiöoikeudellisen sääntelyn asettamien 

vähimmäisehtojen lisäksi myös muista ehdoista. Muissa ehdoissa ei saa kuitenkaan esiin-

tyä ristiriitaa lain pakottavien säännösten kanssa, sillä OYL:n kanssa ristiriitainen laina-

ehto katsotaan pätemättömäksi.64  

 

Lain esitöissä ohjeistetaan tilanteita, jotka koskevat velan luonteen rajanvetotilanteita. 

Silloin pääomalainaan liittyvien säännösten soveltuvuus on ratkaistava pääsääntöisesti 

osapuolten tarkoituksen perusteella.65 OYL:ssa pääomalainan määrittely tapahtuu kol-

men tunnusmerkin avulla66. OYL 12:1 §:n 1 momentissa määritellyistä pääomalainaso-

pimukseen liittyvistä pakottavista ehdoista säädetään seuraavaa: 

 

Yhtiö voi ottaa lainan (pääomalaina), jonka: 

1) pääoma ja korko saadaan maksaa yhtiön selvitystilassa ja konkurssissa 

vain kaikkia muita velkoja huonommalla etuoikeudella; 

2) pääoma saadaan muutoin palauttaa ja korkoa maksaa vain siltä osin kuin 

yhtiön vapaan oman pääoman ja kaikkien pääomalainojen määrä mak-

suhetkellä ylittää yhtiön viimeksi päättyneeltä tilikaudelta vahvistettavan 

tai sitä uudempaan tilinpäätökseen sisältyvän taseen mukaisen tappion 

määrän; sekä 

3) pääoman tai koron maksamisesta yhtiö tai sen tytäryhteisö ei saa antaa va-

kuutta. 

 

Ensimmäisen kohdan säännöksellä on pääomalainan pääoman pysyvyyttä suojaava vai-

kutus. Säännöksen tarkoituksena on suojata velkojia, jotka ovat pääomalainavelkojia pa-

remmassa maksunsaantiasemassa.67 Pääomalainan velkojien huonommalla etuoikeudella 

tarkoitetaan, että yhtiön kaikkien muiden velkojien lainat ja korot maksetaan ennen pää-

omalainan velkojia, mutta pääomalaina korkoineen maksetaan kuitenkin ennen osakkeen-

omistajille kuuluvien jako-osuuksien maksua68. 

 

Toisen kohdan säännöksen mukaan yhtiön mahdollisuutta maksaa korkoa ja palauttaa 

pääomaa on osin rajoitettu. Pääomalainalle voidaan maksaa korkoa, vaikka yhtiön tulos 

olisi sen vuoksi tappiollinen. Tällainen tilanne edellyttää kuitenkin, että pääomalainojen, 

 

64 Verohallinto 2019b: kappale 1. 
65 HE 109/2005 vp, s. 120. 
66 Leppiniemi 2018: 412. 
67 Mähönen ym. 2012: 234. 
68 HE 89/1996 vp, s. 26. 
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vapaan oman pääoman ja taseen mukaisen tappion yhteenlaskettu määrä on positiivinen 

koron maksun jälkeen.69 Lisäksi yhtiön pääomalainojen määrällä voidaan myös maksaa 

kyseisen lainan korkoja70.  Huomattavaa on myös se, että pääomalainalle tehtäviin suori-

tuksiin ei sovelleta OYL 13:2 §:n mukaista maksukykyisyystestiä71. Velallisyhtiö pystyy 

tästä seuraten maksamaan tai palauttamaan pääomalainan korkoa yhtiön maksukyvyttö-

myydestä huolimatta ja vaikka edellä mainitun tiedettäisiin johtavan yhtiön maksukyvyt-

tömyyteen72. Sen sijaan OYL:n laitonta varojenjakoa koskevat säännökset tulevat sovel-

lettavaksi, mikäli pääomaa on palautettu, korkoa maksettu ja vakuutta annettu yhtiöoi-

keudellisen sääntelyn vastaisesti73. Säännöksen kolmannen kohdan mukaan vakuuden an-

taminen pääoman tai koron osalta on kielletty yhtiöltä tai sen tytäryhteisöltä. Pääomalai-

naehtoisen velallisyhtiön emo- tai sisaryhtiön on kuitenkin mahdollista antaa tällainen 

vakuus.74 

 

 

2.3.3. Pääomalainan käsittely kirjanpidossa 

 

Pääomalainaa on käsitelty kirjanpidossa lähtökohtaisesti vieraana pääomana, sillä OYL 

12 luvun mukaista pääomalainaa on pidetty oikeudelliselta ja tosiasialliselta luonteeltaan 

velkaeränä75. Toisaalta OYL ei tarkkaan määrittele, kuuluuko pääomalaina kirjanpidolli-

sesti vieraaseen vai omaan pääomaan. Siten on huomattava, että yritykset tekevät itse 

arvion siitä, onko pääomalaina merkittävissä omaksi pääomaksi, kun OYL:n määrittämät 

edellytykset pääomalainalle täyttyvät.76 Tätä näkökulmaa tukee vuonna 2016 voimaan 

tullut uusi laki KPL:n muuttamisesta (2015/1620), joka uudisti pääomalainan taseeseen 

kirjaamista, jolla lisättiin pääomalainan kirjaamismahdollisuuksia taseessa omaan pää-

omaan.  

 

69 Villa 2007: 466 ja Mähönen ym. 2012: 236. 
70 Lauriala 2010: 408. 
71 Mähönen ym. 2012: 238. 
72 HE 109/2005, s. 121. Hallituksen esityksessä tätä on perusteltu sillä, ettei pääomalainan velkojalla ole 

vastaavia keinoja kuin osakkeenomistajalla vaikuttaa yhtiön hallintoon tai keinoja selvittää yhtiön maksu-

kykyisyyttä. Fagerstedt & Kukkonen 2015: 187. 
73 Verohallinto 2019b: kappale 1. 
74 Villa 2007: 459, Mähönen ym. 2012: 240 ja ks. HE 109/2005 vp, s. 121. 
75 Ks. KILA 1787/2006 ja yleisohje 21.11.2006. 
76 Leppiniemi & Kaisanlahti 2016: 223. 
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Hallituksen esityksessä esitettyjen perustelujen mukaan rahoitusinstrumentin merkitse-

mispaikalla tilinpäätöksessä ei ole tarkoitettu olevan vaikutusta arvopaperin verotukselli-

seen käsittelyyn77. Sen sijaan muutoksen tarkoituksena on ollut, että myös niillä osake-

yhtiöillä, jotka eivät sovella IFRS-normistoa sellaisenaan, voisivat merkitä pääomalainan 

omaan pääomaan78. Tästä seuraten KPL:n muutoksen myötä KPL:a soveltavien yritysten 

osalta menettely olisi yhtäläinen IFRS-normiston mukaisesti toimivien kanssa. Omaan 

pääomaan kirjaaminen IFRS-standardien osalta edellyttää muun muassa eräpäivättö-

myyttä ja lainan takaisinmaksun takasijaisuutta sekä ehtoa siitä, että lainalle on mahdol-

lista maksaa tuottoa vain, jos osingonjako on mahdollista.79 Vuonna 2016 voimaan tullut 

KPL:n 5:5 c § määrittelee siis pääomalainan, jonka osakeyhtiö tai osuuskunta saa esittää 

tilinpäätöksessään omana pääomana80. Kyseisessä säännöksessä säädetään seuraavaa: 

 

Omaan pääomaan saadaan merkitä erilliseksi eräksi sellainen pääomalaina, 

jota osakeyhtiö tai osuuskunta pitää ehdoiltaan oman pääoman luonteisena 

siten kuin IAS-asetuksella hyväksytyissä tilinpäätösstandardeissa omaan pää-

omaan luettavilta arvopapereilta edellytetään. Muussa tapauksessa tällainen 

laina merkitään vieraaseen pääomaan. 

 

Omaan pääomaan merkitseminen perustuu siis KPL:iin, eikä OYL:ssa säädetä tarkemmin 

tästä merkitsemisestä81. Tämä vuonna 2016 voimaan tullut säännös on tahdonvaltainen 

eikä kyseessä ole pakottava normi82. Ongelmallista KPL 5:5 c §:n soveltamisessa on kui-

tenkin se, että siinä ei edellytetä IAS/IFRS-standardien vaatimusten täyttymistä sinällään, 

vaan yhtiön hallitukselle on jätetty tapauskohtaista ja subjektiivista harkinnanvaraa. Näin 

ollen pääomalainan merkintä omaan pääomaan on mahdollista, mikäli yhtiön hallitus pi-

tää omana pääomana yhtiön saamaa pääomalainaa.83 Tästä säännöksen tahdonvaltaisuu-

desta johtuen pääsääntönä voidaan edelleen pitää pääomalainan merkintää vieraaseen 

 

77 HE 89/2015 vp, s. 88. 
78 Immonen & Villa 2016: 45. 
79 HE 89/2015 vp, s. 17, 88. 
80 Ks. lisää KPL 5:5 c §:n arviointia Leppiniemi 2018: 413–415. 
81 Immonen ym. 2016: 45–46. 
82 Kaisanlahti 2016. 
83 Ks. lisää Leppiniemi 2018: 414. 
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pääomaan erilliseksi eräksi84. Pääomalainan ollessa eräpäivätön, voidaan se kirjata tämän 

säännöksen mukaisesti omaan pääomaan85.  

 

Kirjanpitolautakunnan (KILA) lausunnon mukaan pääomalainan omaan pääomaan mer-

kitseminen edellyttää IFRS-standardien ja OYL 12 luvun asettamien vaatimusten täytty-

mistä. IFRS-standardeihin perustuen osakeyhtiöllä tulee olla tosiasiallisesti täysi ja yk-

sinomainen päätäntävalta tuoton suorittamiselle. Jos osakeyhtiöllä ei ole tällaista oikeutta 

päättää tuoton suorittamisesta, katsotaan yhtiön olevan sitoutunut velan luontoiseen suo-

ritukseen, jolloin pääomalainan merkitsemiseen omaan pääomaan ei ole edellytyksiä.86  

 

Omaan pääomaan merkitseminen ei ole mahdollista silloin, jos pääomalainaksi nimitettyä 

sitoumusta voidaan selkeästi pitää velkana. Pääomalainan ehtojen aineellista sisältöä pi-

detään siten ratkaisevana.87 Jos pääomalaina kirjataan taseessa omaan pääomaan kuulu-

vaksi eräksi, se ei kuitenkaan lisää jakokelpoisen vapaan oman pääoman määrää88. KPL:n 

muutoksesta huolimatta pääomalainaa pidetään yhä velkana osakkeen matemaattista ar-

voa laskettaessa, jossa päinvastaista tulkintaa voidaan pitää erittäin poikkeuksellisena89. 

Tilanteessa, jossa on kyse oman pääoman vähentymiseen ja osakepääoman menettämisen 

rekisteröintiin liittyvästä laskelmasta, voidaan pääomalaina lukea OYL:n säännöksiin pe-

rustuen oman pääomaan kuuluvaksi riippumatta siitä, onko se kirjattuna taseessa omassa 

vai vieraassa pääomassa90.  

 

Mahdollisuus esittää pääomalaina taseen omassa pääomassa on lähtöisin pk-yrityksiä 

edustavien tahojen vaatimuksesta. Voimassa olevan KPL 5:5 c §:n mukaan näin voidaan 

menetellä edellä mainituin edellytyksin. IAS/IFRS-standardien täysimääräisen seurannan 

ja tulkinnan sisällyttäminen pk-yrityksille sekä kansainvälisiin tilinpäätösstandardeihin 

viittaavasta sääntelystä on kuitenkin esitetty oikeuskirjallisuudessa ongelmallisia näkö-

 

84 Kaisanlahti 2016. 
85 Leppiniemi ym. 2016: 224. 
86 Ks. KILA 1979/2018. 
87 HE 89/2015 vp, s. 88. 
88 Immonen ym. 2016: 46.  
89 Mattila 2017: 12. 
90 Verohallinto 2019b: kappale 1. 
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kohtia. Esimerkiksi IAS/IFRS-standardien ajantasaisen noudattamisen vaatimus ei ole so-

pusoinnussa EU-direktiivien ja toteutuneen KPL:n uudistuksen tavoitteen kanssa vähen-

tää hallinnollista taakkaa pienten kirjanpitovelvollisten osalta.91  

 

KILA on lausunnollaan 1979/2018 ottanut kantaa myös omaan pääomaan merkitylle pää-

omalainalle suoritettavan tuoton eli ’’koron’’ käsittelystä. Lausunnon mukaan omaan 

pääomaan merkitylle pääomalainalle maksettavan ’’koron’’ esittäminen oman pääoman 

vähennyksenä jaettavan osingon tavoin katsotaan hyvän kirjanpitotavan mukaiseksi. Mi-

käli omaan pääomaan merkitsemisen edellytykset eivät täyty, esitetään ’’korko’’ tulos-

laskelmassa rahoituskuluna.92  

 

 

2.4. SVOP-sijoitus yhtiö- ja kirjanpito-oikeudessa 

 

2.4.1. SVOP-rahastoon merkittävät varat ja sen muodostuminen 

 

Yhtiön vapaa oma pääoma muodostuu muista rahastoista sekä tilikauden ja edellisten ti-

likausien voitoista. SVOP-rahasto on yksi näistä rahastoista, joka kuuluu yhtiön vapaa-

seen omaan pääomaan (OYL 8:2 §). Yhtiöllä voi olla vapaassa omassa pääomassa myös 

muita rahastoja, jotka perustuvat yhtiöjärjestyksen määräykseen tai yhtiökokouksen pää-

tökseen.93  

 

SVOP-rahastoon on mahdollista sijoittaa varoja eri tavoin.  Näitä tapoja on kuvattu OYL 

8:2 §:ssä seuraavasti:  

 

Sijoitetun vapaan oman pääoman rahastoon merkitään se osa osakkeiden mer-

kintähinnasta, jota perustamissopimuksen tai osakeantipäätöksen mukaan ei 

merkitä osakepääomaan ja jota ei kirjanpitolain mukaan merkitä vieraaseen 

pääomaan, sekä sellainen muu oman pääoman sijoitus, jota ei merkitä muu-

hun rahastoon. Rahastoon merkitään myös se määrä, jolla osakepääomaa 

alennetaan ja jota ei käytetä tappion kattamiseen tai varojen jakamiseen. 

 

91 Ks. lisää ongelmallisia näkökohtia suoraan IAS/IFRS-standardeihin viittaavasta sääntelystä. Leppi-

niemi 2018: 413–414. 
92 Ks. KILA 1979/2018. 
93 Verohallinto 2020d: kappale 2.1. 
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Muita pykälässä mainitsemattomia tapoja perustaa tai kartuttaa SVOP-rahastoa on muun 

muassa optio-oikeuksista maksettu merkintähinta (OYL 10:3.3 §), yritysjärjestelyt94 ja 

rahastosiirrot (esimerkiksi ylikurssirahasto)95. Varojen siirtäminen rahastosiirroin SVOP-

rahastoon on mahdollista tehdä niin sidotusta kuin myös vapaan oman pääoman eristä. 

Tällöin varat voivat olla peräisin muusta vapaan oman pääoman rahastosta tai voittova-

roista. Rahastoon voidaan merkitä myös varoja, joilla on alennettu vanhaan OYL:iin vii-

taten vanhan lainsäädännön aikana muodostunutta vara- tai ylikurssirahastoa.96   

 

Lisäksi on mahdollista, että tavallinen velka ja pääomalaina konvertoidaan velkojan suos-

tumuksella sijoitukseksi SVOP-rahastoon. Tyypillistä SVOP-sijoitukselle on, että sen on 

oltava vastikkeeton eikä sijoitukseen saa liittää ehtoja liittyen sijoituksen takaisinmak-

suun.97 Vastikkeettomuudella tarkoitetaan, ettei sijoittaja saa sijoitettujen varojensa vas-

tikkeeksi osakkeita tai muuta vastiketta98. 

 

 

2.4.2. Sijoitus SVOP-rahastoon ja rahaston varojenjako yhtiöoikeudessa 

 

Sijoituksen tekeminen SVOP-rahastoon on yksi joustava keino tehdä oman pääoman si-

joitus yhtiöön. Joustavuutta luo se, että sijoitus SVOP-rahastoon on mahdollista toteuttaa 

monin eri tavoin eikä rahastoon tehtyä sijoitusta ilmoiteta kaupparekisteriin rekisteröitä-

väksi.99 Sijoitusmuotona on mahdollista käyttää rahavaroja tai muuta omaisuutta oman 

pääoman ehdoin, ilman että osakkeenomistaja saa lisää osakkeita yhtiöltä100. Verratessa 

 

94 Yritysjärjestelyn muotoja ovat muun muassa sulautuminen, jakautuminen, osakevaihto ja liiketoiminta-

siirto sekä yritysmuodon muutos esimerkiksi toiminimestä osakeyhtiöksi. Sulautumisessa vastaanottavan 

yhtiön SVOP-rahastoon tai osakepääomaan voidaan merkitä sulautuvassa yhtiössä olevat sidotun ja vapaan 

oman pääoman erät. Tällaisessa tilanteessa varojen luonne saattaa muuttua, jos sulautuvan yhtiön alkujaan 

vapaan oman pääoman erä muuttuu vastaanottavassa yhtiössä sidottuun omaan pääomaan. Mahdollisuus 

olisi myös päinvastaiselle tilanteelle, jossa sidotun oman pääoman erä muuttuisi vapaaseen omaan pää-

omaan kuuluvaksi eräksi. Verohallinto 2020d: kappale 2.1. 
95 Mattila 2017: 12–13. 
96 Verohallinto 2020d: kappale 2.1. 
97 Mattila 2017: 12–13. 
98 Verohallinto 2020d: kappale 2.1. 
99 Sijoituksella SVOP-rahastoon ei ole vaikutusta osakepääoman määrään eikä rekisteriin merkitä muu-

toinkaan vapaan oman pääoman rahastoja, jolloin rekisteröinnille ei ole tarvetta. Immonen ym. 2014: 81.  
100 Viitala 2018: 98, 133. 
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pääomalainaa ja sijoitusta SVOP-rahastoon, on SVOP-sijoitus puhtaasti oman pääoman 

ehtoinen, kun taas pääomalaina kuuluu vieraan ja oman pääoman väliin jääviin sijoituk-

siin101. 

 

Yhtiön osakas tai ulkopuolinen taho voi tehdä sijoituksen yhtiön SVOP-rahastoon eli 

OYL ei aseta sijoituksen tekijään kohdistuvia rajoituksia, mutta sijoitus ei tuota haltijal-

leen yhtiön omistajalle kuuluvia oikeuksia102. Sijoituksen tekijä voi siis olla esimerkiksi 

velkoja, osakkeenomistaja, hänen sukulaisensa tai muu hänen lähi- tai intressipiiriinsä 

kuuluva tai taho, jolla ei ole mitään suhdetta yhtiöön tai esimerkiksi yhtiön osakkeen-

omistajaan103.  

 

Lisäksi SVOP-sijoitukselle on tyypillistä, että sijoituksesta karttunut oma pääoma ei ole 

korvamerkittyä rahaa, sillä OYL:iin sisältyvän yhdenvertaisuutta koskevan pykälän mu-

kaan kaikki yhtiön osakkeet tuottavat yhtiössä yhtäläiset oikeudet, jos yhtiöjärjestyksessä 

ei määrätä toisin (OYL 1:7 §)104. Tämä tarkoittaa sitä, etteivät osakeyhtiöön sijoitetut va-

rat OYL:n näkökulmasta kuulu sijoittaneelle osakkeenomistajalle tai tietyille osakkaille. 

Yhtiön näkökulmasta SVOP-sijoitukselle on tunnusomaista se, ettei yhtiön saamaan pää-

omansijoitukseen liity lähtökohtaisesti yhtiön toiminnan aikana varojen palautusvelvolli-

suutta.105 

 

Kun yhtiö jakaa pääomansijoituksen muodossa sijoitettuja varoja takaisin pääomansijoi-

tuksen tekijälle, ei kyse ole yhtiöoikeudessa hänen yhtiöönsä sijoittaman sijoituksen pa-

lauttamisesta, vaan silloin puhutaan yhtiölle kuuluvien varojen jakamisesta106. Säännök-

set koskien osakeyhtiöiden varojenjakotapoja ovat OYL 13:1 §:ssä. Osakkeenomistajille 

voidaan jakaa yhtiön varoja OYL:n mukaan seuraavasti: 

 

1) voitonjaosta (osinko) ja varojen jakamisesta vapaan oman pääoman rahas-

tosta; 

2) 14 luvussa tarkoitetusta osakepääoman alentamisesta; 

 

101 Mattila 2017: 12–13. 
102 Verohallinto 2020d: kappale 2.1. 
103 Ossa 2011: kappale 2. 
104 Mattila 2017: 12–13. 
105 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.1.3. 
106 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.1.3. 
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3) 3 ja 15 luvussa tarkoitetusta omien osakkeiden hankkimisesta ja lunasta-

misesta; sekä 

4) 20 luvussa tarkoitetusta yhtiön purkamisesta ja rekisteristä poistamisesta. 

 

 

Osinko ja varojenjako vapaan oman pääoman rahastosta ovat yhtiöoikeudellisesti rinnas-

teisia ja niitä koskevat säännökset ovat toisiaan vastaavia107. SVOP-rahaston jakamisessa 

ei ole kyse voiton jakamisesta osakkeenomistajille, vaan kyseessä on yhtiön vapaan oman 

pääoman palauttaminen108. Lisäksi OYL 13 luvun 5–7 §:n mukaiset osingonjakoa koske-

vat menettelysäännökset tulevat sovellettavaksi, kun varoja jaetaan SVOP-rahastosta. 

Näin ollen varojenjakopäätöksessä tulee mainita jaon määrä ja mitä varoja jakoon käyte-

tään (OYL 13:6.3 §). Päätöksessä tulee siis mainita, jaetaanko varoja jostain vapaan oman 

pääoman rahastosta vai onko kyseessä osingonjako.109  

 

OYL 1:7 §:n mukainen yhdenvertaisuusperiaate on pääsääntö, jonka mukaan yhtiön 

kaikki osakkeet tuottavat yhtäläiset oikeudet yhtiössä, jollei yhtiöjärjestyksessä määrätä 

toisin. Pääsääntö tarkoittaa käytännössä sitä, että jos yhtiössä ei ole erilajisia osakkeita, 

katsotaan varojenjaon tapahtuvan SVOP-rahastosta osakeomistuksen mukaisessa suh-

teessa. OYL 13:6 §:n 4 momentin mukaan kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella 

voidaan jakaa vapaata omaa pääomaa myös muulla kuin OYL 13:1 §:n 1 momentin mu-

kaisesti, mikäli yhtiöjärjestyksestä ei muuta johdu. Tällä viitataan suosivaan varojenja-

koon, sillä se poikkeaa OYL 1:7 §:n yhdenvertaisuusperiaatteesta.110 Suosivaa varojenja-

koa käsitellään tarkemmin tutkielman kappaleessa 4.4.5. 

 

 

2.4.3. SVOP-rahaston käsittely kirjanpidossa 

 

SVOP-sijoitusta käsittelevien kappaleiden myötä voidaan todeta, että yksinkertaisimpia 

tapoja tehdä sijoitus SVOP-rahastoon on osakepääoman korotuksen, osakeannin tai osa-

keyhtiötä perustettaessa osakkeiden merkinnän yhteydessä osakeomistuksen suhteessa ja 

 

107 Räbinä, Myllymäki & Myrsky 2019: 118. 
108 Villa ym. 2020: II 4. kappale. 
109 Verohallinto 2020d: kappale 2.2. 
110 Alhola 2018. 
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yhtiökokouksen päätöksellä toteutettu sijoitus. Kirjanpidossa tällainen rahana tehty sijoi-

tus kirjataan osakkeita merkittäessä oman pääoman ryhmään kuuluvalle SVOP-rahaston 

tilille.111 SVOP-rahaston esittämispaikka tilinpäätöksessä on taseen omassa pääomassa 

muiden rahastojen ryhmässä. SVOP-rahasto voidaan esittää joko omalla rivillä tai muut 

rahastot -erän osana.112 

 

KPL:ssa ei ole säädetty erikseen osingonjaon tai SVOP-rahaston jakamisen kirjaamispe-

rusteesta. Vakiintuneen käytännön mukaan osingonjako kirjataan yhtiökokouksen pää-

tökseen perustuen voittovaroja pienentäen osingonjakovelaksi. KILA113 on kuitenkin sal-

linut tietyissä tilanteissa osingonjaon kirjaamisen jo tilikaudelle, jolta osinkoa jaetaan.114 

Tämän perusteella johdonmukaista on se, että SVOP-rahaston jako kirjataan yhtiöko-

kouksen päätöksellä velaksi varojen saajalle115. 

 

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty kritiikkiä siitä, että OYL:n säätämisen yhteydessä olisi 

KPL:iin tullut lisätä vapaan oman pääoman rahaston sisällön yksityiskohtainen erittely-

velvollisuus ja muutosten seurantavelvollisuus vastaten annettua erittelyä tilinpäätöksen 

liitetietoinformaationa. Käytännössä tämä vaatisi reskontratason sijoittajakohtaista seu-

rantaa.116 Edelleen varojenjaon suorittaminen SVOP-rahastosta ei edellytä mainintaa ti-

linpäätöksen liitetiedoissa tai toimintakertomuksessa. Näin ollen varojenjako on tilinpää-

töksen lukijan havaittavissa ainoastaan rahastossa tapahtuneesta muutoksesta.117 

 

Tässä yhteydessä on syytä mainita, että Verohallinto on kuitenkin ottanut linjauksen, että 

ratkaisevana TVL 45 a §:n mukaisen SVOP-rahaston varojenjaon luovutuksena verotta-

 

111 Ritanotko 2013: 7. Ks. lisää osakepääomassa tapahtuvien muutosten kirjauskypsyydestä Leppiniemi & 

Kaisanlahti 2020: luku 7 Oman pääoman kirjaukset. 
112 KILA:n yleisohje 21.11.2006. 
113 KILA:n toimivaltaa sääntelee OYL 8:11 §, jonka mukaan lautakunta voi lausua tilinpäätöksen tai toi-

mintakertomuksen laatimista koskevien säännösten soveltamisesta, mutta tämä säännös ei koske oman pää-

oman jaotteluun liittyviä säännöksiä. Tähän perustuen KILA on esittänyt OYL 8:1 ja 8:2 §:n tarkoittamien 

oman pääoman lajien tai SVOP-rahastoon liittyvien tulkintojen rajautuvan sen toimivallan ulkopuolelle. 

Lautakunnan toimivaltaan kuuluu sen sijaan lausuminen tilinpäätöksen laatimista koskevien säännösten 

soveltamisesta. Ks. KILA 1848/2010. 
114 Leppiniemi, Leppiniemi & Kaisanlahti 2016: kappale Oma pääoma ja voitonkäyttö. KILA 1542/1998. 
115 Ritanotko 2013: 13. KILA 1542/1998. 
116 Tuokko 2009: 551. 
117 Ritanotko 2013: 60. 
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miselle on pidettävä pääomansijoituksen kirjanpidollista käsittelyä sijoituksen tekohet-

kellä. Jotta varojenjako voidaan käsitellä verotuksessa luovutuksena, edellyttää Verohal-

linto lisäksi, että varojenjakopäätöksessä tulee ilmetä selvästi, mistä rahastosta tai rahas-

ton alatililtä varoja ollaan jakamassa. Tämä edellyttää siten käytännössä yhtiön kirjanpi-

dolta erillisten vapaan oman pääoman rahastojen pitämistä pääomansijoituksia ja voitto-

varoista siirrettäviä varoja varten. Toinen vaihtoehto on luoda ja ylläpitää vapaan oman 

pääoman rahastossa erillisiä alatilejä pääomansijoituksille ja näille voittovaroista siirret-

täville varoille. Tämä mahdollistaa varojenjaon kohdistamisen rahaston tiettyyn alatiliin 

tai rahastoon, jossa on vain pääomansijoituksia tai voittovaroja.118 

  

 

2.5. Instrumenttien pysyvyys kohdeyhtiön taseessa 

 

Menettelyllisesti yhtiökokous on toimivaltainen päättämään yhtiön varojenjaosta. Jaot-

telu sidottuun ja vapaaseen omaan pääomaan liittyy keskeisesti OYL:n velkojiensuoja-

järjestelmään. Perinteisesti velkojien suojan ytimenä on pidetty sidotun oman pääoman 

pysyvyyttä, mutta vapaaseen omaan pääomaan tätä ominaisuutta ei liity. OYL 13:5 §:n 

mukaan yhtiö voi jakaa vapaan oman pääoman määrän, josta yhtiöjärjestyksen mukaan 

on vähennetty jakamatta jätettävät määrät, mikäli yhtiön maksukykyä koskevasta OYL 

13:2 §:stä ei muuta johdu. Vapaa oma pääoma kuuluu siis yhtiön jakokelpoisiin varoihin. 

Sen sijaan sidottu oma pääoma lasketaan OYL:n mukaista vähimmäisosakepääomaa119 

lukuun ottamatta jakokelpoisiksi varoiksi, mutta niitä jaettaessa on noudatettava OYL 14 

luvun mukaista velkojiensuojamenettelyä.120 Vapaan oman pääoman rahaston jakami-

sessa tällaista velkojansuojamenettelyä ei kuitenkaan vaadita121.  Ero sidotun ja vapaan 

oman pääoman jakokelpoisuudessa on siten lähinnä menettelyllinen122. SVOP-rahaston 

varojen jakamisen osalta sovelletaan samoja menettelysäännöksiä kuin osingonjaossa 

 

118 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.1.1. 
119 Ks. tutkielman kappale 2.2. 
120 Penttilä 2014: 123–124. 
121 Immonen ym. 2014: 272. 
122 Penttilä 2014: 123–124. 
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(OYL 13:1 §), minkä takia varojen jakaminen edellyttää maksukyky- ja tasetestin lä-

päisyä (OYL 13:2 § ja 3 §)123. Osakeyhtiön tulee siten säilyä maksukykyisenä, kun yhtiön 

varoja jaettaan SVOP-rahastosta124. 

 

SVOP-rahastosta eroavasti pääomalainan pääoman palauttamista ja koron maksua sään-

televät OYL 12:1 §:n 1 momentissa mainitut ehdot.  Näiden pääomalainaa koskevien pa-

kottavien säännösten vaikutuksesta voidaan sanoa pääomalainan pysyvyyden velallisyh-

tiön taseessa vastaavan hyvin oman pääoman pysyvyyttä125. OYL 12:1 §:n 1 momentin 

ensimmäisen kohdan säännöksellä on pääomalainan pääoman pysyvyyttä suojaava vai-

kutus. Säännöksen tarkoituksena on suojata velkojia, jotka ovat pääomalainavelkojia pa-

remmassa maksunsaantiasemassa.126 Pääomalainan velkojan huonommalla etuoikeudella 

tarkoitetaan, että yhtiön kaikkien muiden velkojien lainat ja korot maksetaan ennen pää-

omalainan velkojaa, mutta pääomalaina korkoineen maksetaan kuitenkin ennen osak-

keenomistajille kuuluvien jako-osuuksien maksua127. Etuoikeusjärjestystä ajatellen 

SVOP-sijoituksen pääoman palauttaminen on siis mahdollista vasta pääomalainan jäl-

keen. Samoin on myös pääomalainalle maksettavan koron suhteen, mikä tapahtuu ennen 

SVOP-sijoituksen palautusta.128 

 

Lähtökohtaisesti oman pääoman jakaminen katsotaan siten rajoittuneemmaksi verraten 

pääomalainaehtoisen velan maksamiseen. Tämä johtuu siitä, ettei OYL 13:2 §:n mukai-

nen maksukykyisyystesti sovellu pääomalainan tai sen koron maksamiseen,129 mikä on 

merkittävin ero verraten oman pääoman pysyvyyteen. Velallisyhtiö voi siten käytännössä 

palauttaa tai maksaa korkoa pääomalainalle yhtiön ollessa maksukyvytön tai tämän tie-

dettäisiin johtavan yhtiön maksukyvyttömyyteen.130 Yksi keskeinen ero pääomalainan ja 

 

123 Mattila 2017: 13. 
124 Ruohonen 2012: 194. 
125 Fagerstedt ym. 2015: 187 ja Knuutinen 2009: 425. Vrt. Villa 2007: 460, jossa Villan mukaan pääoma-

lainan pysyvyys ei vastaa oman pääoman pysyvyyttä, koska pääomalainaan ei sovelleta OYL 13:2 §:n mu-

kaista maksukykyisyystestiä. 
126 Mähönen ym. 2012: 234. 
127 HE 89/1996 vp, s. 26. 
128 Mattila 2017: 13. 
129 Immonen ym. 2014: 75. Ks. HE 109/2005, s. 121. Tämän perusteena on käytetty sitä, ettei pääomalainan 

velkojalla ole osakkeenomistajaa vastaavia keinoja vaikuttaa yhtiön hallintoon tai selvittää yhtiön maksu-

kykyä. 
130 Fagerstedt ym. 2015: 187. 
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SVOP-sijoituksen välillä on sijoitettujen varojen palautusjärjestys yhtiön purkautuessa tai 

konkurssitilanteessa. SVOP-sijoituksen asema on tällaisessa tilanteessa sama kuin osake-

pääomalla eli se voidaan palauttaa viimeisenä. Pääomalainan asema varojen palautusjär-

jestyksessä on siten parempi kuin osakepääomalla, mutta pääomalainan velkojalla on 

aiemmin mainitun mukaisesti huonompi etuoikeus muihin velkojiin nähden.131 

 

SVOP-sijoituksen ja pääomalainan valinnassa sijoitusmuotona vaikuttaa oleellisesti 

edellä läpikäyty sijoitetun pääoman palauttamisjärjestys, kun pääomaa halutaan nostaa 

takaisin. OYL:iin on asetettu omat reunaehdot, joiden täyttyessä varoja on mahdollista 

palauttaa. Instrumenttien oman ja vieraan pääoman ehtoisuudesta johtuen varojen palaut-

tamisessa on merkittäviä eroja, jotka sijoittajan on hyvä huomioida ennen rahoitusinstru-

mentin valintaa.  

 

 

 

 

  

 

131 Saarinen 2020. 
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3. PÄÄOMALAINAN JA SVOP-SIJOITUKSEN PIIRTEET JA KÄSITTELY 

VEROTUKSESSA 

 

 

3.1. Oman ja vieraan pääoman yleisimmät erot verotuksessa 

 

Yleisesti verotuksessa kohdellaan eri tavoin omaa ja vierasta pääomaa sekä erityisesti 

näille rahoitusinstrumenteille maksettavaa korvausta eli osinkoa ja korkoa. Siten korko-

jen ja osinkojen erilainen verokohtelu vaatii oman ja vieraan pääoman erillään pitämistä. 

Kokonaisuutta tarkastellen oman pääoman käyttö eli osingonmaksu on voitonjakokei-

nona kahdenkertaisen verotuksen kohteena niin sanotussa klassisessa järjestelmässä.  Yri-

tyksen tulee maksaa osingot kertaalleen verotetuista voitoistaan, jonka jälkeen osingot 

verotetaan uudelleen osakkeenomistajan tulona. Vieras pääoma puolestaan kuuluu yh-

denkertaisen verotuksen piiriin, jolloin yritys saa vähentää maksamansa koron verotuk-

sessaan ja puolestaan koron saaja maksaa saamastaan tulosta veroa pääomatuloa koske-

vien verosäännösten mukaisesti. Toisin kuin omalle pääomalle maksettu osinko, vieraalle 

pääomalle maksetut korot ovat verotuksessa vähennyskelpoisia kulun luonteisia eriä. Vie-

ras pääoma on juuri tämän korkojen vähennysoikeuden vuoksi verotuksellisesta näkökul-

masta edullisempaa verrattuna oman pääomaan ehtoiseen sijoitukseen.132 

 

Suomalaisessa yhtiö- ja osinkoverotuksessa tehtiin vuonna 2014 osakeyhtiöiden ja niiden 

omistajien verotukseen vaikuttavia muutoksia. Pääosin tehdyillä ratkaisuilla on kiristetty 

omaksi pääomaksi katsottavan yhtiörahoituksen kokonaisverorasitusta, ja samalla vie-

raan pääoman ehtoisen rahoituksen suhteellinen veroedullisuus on puolestaan lisääntynyt. 

Huomioitavaa on myös erityisesti se, että listaamaton yhtiö ei ole voinut enää 2014 vuo-

den jälkeen jakaa kokonaan verovapaata osinkoa.133 Tutkielman aiheen kannalta näillä 

muutoksilla on merkitystä, koska ne osaltaan vahvistavat ja korostavat pääomalainan sekä 

SVOP-sijoituksen eroista johtuvien verovaikutusten merkitystä ja huomiointia soveltu-

van sijoitusmuodon valinnassa. 

 

 

132 Knuutinen 2009: 71, 294. 
133 Fagerstedt ym. 2015: 185. 
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Käytännössä pääomalainan ja SVOP-sijoituksen eroista, kuten vieraan ja oman pääoman 

ehtoisuudesta tai instrumentin luonteesta, seuraa vaikutuksia sijoituksen tekovaihetta ja 

sen tuottoa koskevaan verotukselliseen käsittelyyn. Esimerkiksi eri sijoitusmuotojen tuo-

ton osalta oman ja vieraan pääoman ehtoisuuden vaikutukset näkyvät siinä, että vieraan 

pääoman ehtoiselle pääomalainalle maksetaan korkoa verraten SVOP-sijoitukseen, joka 

on puolestaan koroton. Oman pääoman ehtoisen SVOP-sijoituksen kohdalla tuotto-odo-

tus on sen sijaan useimmiten kytköksissä välillisesti osakeomistuksen kautta saatavaan 

osinkotuottoon. Käytännössä tämä johtaa instrumenttien tuoton toisistaan eroavaan vero-

tukselliseen käsittelyyn. 

 

Seuraavassa kappaleessa tullaan käsittelemään pääomalainaa ja sen korkoa erityisine piir-

teineen verotuksellisesta näkökulmasta, jossa otetaan huomioon niin sijoittajan kuin koh-

deyhtiön näkökulma. Tämä johtuu siitä, että esimerkiksi perheyhtiötilanteissa sijoituksen 

tekevä osakkeenomistaja väistämättä miettii myös sijoituksen vaikutuksia yhtiön näkö-

kulmasta. Koska SVOP-sijoitus on koroton, ovat tämän pääluvun SVOP-sijoitusta käsit-

televät kappaleet laajuudeltaan suppeampia. Tutkielman kappaleessa 4.4.2 tullaan käsit-

telemään puolestaan tarkemmin osinkojen verotuksellista kohtelua. 

 

 

3.2. Pääomalainan ja sen tuoton käsittely verotuksessa 

 

3.2.1. Yleistä pääomalainan ja sen luonteen verokohtelusta 

 

Verolainsäädännössä on katsottu, etteivät pääomansijoitukset ole saajansa veronalaista 

tuloa. Tästä on säännös EVL 6 §:n 1 momentin 2 kohdassa, jonka mukaan yhteisön osake- 

tai osuuspääomana ja muuna pääomansijoituksena saamat erät eivät ole veronalaista tu-

loa.134 Eri tuloverolaeista ei myöskään löydy säännöstä, jonka mukaan velanotto olisi ve-

ronalaista tuloa tai luotonanto olisi vähennyskelpoinen erä, sillä asiaa on pidetty itsestään 

selvänä, ettei säännöstä ole tarvittu. Poikkeuksen tähän tuo tilanne, jossa velallisen ollessa 

 

134 Andersson & Penttilä 2014: 158. 
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maksukykyinen ja saadessaan velan anteeksi, kysymykseen tulee velalliselle veronalai-

nen tulo.135 

 

Tutkielmassa aiemmin todetusti pääomalainan esittelyssä VOYL:n uudistuksen yhtey-

dessä ei otettu vielä varsinaisesti kantaa kyseisen rahoitusinstrumentin verotukselliseen 

luonteeseen136. Verohallinto antoi tämän jälkeen tiedotteen, jossa se otti kantaa OYL:n 

uudistuksen vaikutuksista pääomalainan käsittelyyn verotuksessa. Tiedotteessa ohjeiste-

taan, ettei pääomalainan verotuksellista luonnetta voida päätellä suoraan OYL:n pääoma-

lainan määritelmästä vaan sen verokohtelu ratkaistaan lainan todellisen luonteen mu-

kaan.137 Tiedotteessa ei ole kuitenkaan annettu suoraan viitteitä siitä, miten tätä todellista 

luonnetta tulisi arvioida. Siten oikeuskäytäntö on katsottu ratkaisevaksi tehtäessä instru-

mentin kohdalla rajanvetoa oman ja vieraan pääomaan välillä, sillä Suomen verolainsää-

däntö ei sisällä säännöstöä koskien instrumentin luokittelua omaan ja vieraaseen pää-

omaan.138  

 

Useimmiten pääomalaina luokitellaan verotuksessa vieraaksi pääomaksi, sillä kyseessä 

on velkatyyppinen sopimussuhde, eikä lainantaja saa osakasoikeuksia lainan perusteella. 

Ohjeessa todetaankin, että vaikka pääomalaina sisältäisi oman pääoman ehtoisia piirteitä, 

laina katsottaisiin pääsääntöisesti vieraaksi pääomaksi.139 Näin ollen pääomalainan vero-

kohtelussa olettamana pidetään vieraan pääoman mukaista käsittelyä ja lähtökohtaisesti 

verotuksellinen käsittely on yhteisö- ja kirjanpito-oikeudesta riippumaton erillisarvio140. 

Verotuksellisessa tarkastelussa voi esiintyä kuitenkin poikkeuksellisesti tilanne, että pää-

omalainaa pidettäisiin pääomansijoituksena. Tämä poikkeustilanne edellyttää, että laina 

olisi ensinnäkin koroton ja vakuudeton, sille ei olisi sovittu laina-aikaa eikä yhtiöllä olisi 

lainaehtojen perusteella lainan takaisinmaksuvelvollisuutta.141 

 

 

135 Mattila 2017: 6. 
136 HE 89/1996 vp, s. 26. 
137 Verohallinnon tiedote 5/1997. 
138 Knuutinen 2009: 423. 
139 Verohallinnon tiedote 5/1997. 
140 Kaisanlahti 2016. 
141 Nykänen ym. 2013: 550–551. 
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Jos pääomalainan on antanut muu kuin osakkeenomistaja, sen verotuksellinen kohtelu on 

samanlainen kuin muulla velkasaatavalla. Pääsääntöisesti osakkeenomistajan antamaa 

pääomalainaa kohdellaan myös verotuksessa muiden velkasaatavien tavoin. Osakkeen-

omistajan antaman pääomalainan kohdalla tilanteen arvioinnista tulee kuitenkin monivai-

heisempi. Tällöin pääomalainan verotuksellisessa kohtelussa on otettava korostuneesti 

huomioon lainan ehdot ja muut mahdolliset lainaan liittyvät sopimukset sekä yhtiön ta-

loudellinen tilanne lainan antohetkellä. Mitä tulee lainan ehtoihin, niistä merkitykselli-

simpiä ovat muun muassa lainan kirjanpidollinen käsittely, lainan asema suhteessa mui-

hin velkoihin, velkasuhteen pituus sekä ehdot koskien velan pääoman takaisinmaksua ja 

korkoa. Lisäksi merkityksellisiä ehtoja ovat lainan mahdollisesti mukanaan tuomat oi-

keudet yhtiön päätöksentekoon sekä oikeus käyttää kyseinen laina osakkeiden merkintään 

tai oikeus muuntaa laina omaksi pääomaksi. Merkitystä annetaan myös sille, minkälai-

seen tarkoitukseen pääomalaina on annettu. Pääomalainan antohetkellä yhtiö voi olla ta-

loudelliselta tilanteeltaan vakavarainen tai sitten päinvastaisesti sillä voi olla vakavia ta-

loudellisia vaikeuksia. Näin ollen pääomalainojen ehdot ja lainan antohetken tilanteet 

voivat vaihdella suuresti.142 Tutkielman kannalta tämä seikka on olennaisesti mielenkiin-

toinen, sillä varsin usein pääomalainan antajat ovat myös yhtiön osakkeenomistajia. 

 

Kun arvioidaan pääomalainan todellista luonnetta ja lainan luokittelua joko omaan tai 

vieraaseen pääomaan, voidaan yhtenä menettelytapana pitää puntarointia, jossa eri kri-

teerien nojalla arvioidaan, ovatko instrumentin vieraan vai oman pääoman komponentit 

hallitsevampia. Tällainen lähestymistapa on mahdollista toteuttaa kahdella eri tavalla. En-

sinnäkin on mahdollista määritellä jokin yksittäinen kriteeri tai tietyt määrätyt kriteerit 

muodostamaan numeraalisen tai muulla tapaa selvän rajan. Ennalta määriteltyjen tarkko-

jen raja-arvojen käyttö lisäisi verotuksen ennustettavuutta, mutta niiden käyttö voisi ai-

heuttaa aggressiivista verosuunnittelua. Tällöin instrumenteista muodostettaisiin pitkälti 

ominaisuuksiltaan sellaisia, joissa tarkkojen kriteerien vähimmäisosuus juuri ylittyisi. 

Toisena tapana olisi nojautua pääomalainan luokittelussa kokonaisarviointiin. Lähesty-

mistapa perustuisi useisiin eri kriteereihin, jolloin eri kriteerit saisivat tilanteesta riippuen 

erilaisen painoarvon, mikä tekisi menetelmän käytöstä kuitenkin epämääräisempää.143  

 

142 Nykänen ym. 2013: 550. 
143 Knuutinen 2009: 401–402. 
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Kokonaisarvioinnissa voidaan huomioida pääomalainan yhtiö- ja kirjanpito-oikeudellisia 

seikkoja, mutta niitä ei olla pidetty kuitenkaan nykyisen oikeuden tulkinnassa ratkaise-

vina. Yksi huomionarvoinen seikka kokonaisarviointimenetelmän käytössä on se, että se 

jättää tuomioistuimelle mahdollisuuden huomioida tilannekohtaiset tekijät arvioitaessa 

pääomaluokitusta.144 

 

Huolimatta siitä, että Verohallinnon ohjeen mukaan yhtiölainsäädännöstä ei voida suo-

raan johtaa pääomalainan verotuksellista luonnetta, KHO:n ratkaisu 2018:11 antaa kui-

tenkin tukea sille, että vero-oikeudellisia käsitteitä tulkitaan yksityisoikeudellisten käsit-

teiden määritelmiin tukeutuen. Tapauksessa oli kyse siitä, onko omaisuuden ja arvopape-

rin käsitteitä mainituissa TVL:n säännöksissä tulkittava niiden vero-oikeudellinen asia-

yhteys huomioon ottaen toisin kuin yksityisoikeudessa. KHO katsoi omaisuuden ja arvo-

paperin käsitteet TVL 50 §:ssä tulkittavaksi niin, että ne kattavat yksityisoikeudellisesti 

velkakirjalain (VelkakirjaL 1947/622) 11 §:n 2 momentin juoksevina velkakirjoina pidet-

tävät saamistodistukset.145 Ratkaisu antaa siten viitteitä siitä, että vero-oikeudessa pää-

omalainan todellisen luonteen käsitettä ei voitaisi tulkita yksityisoikeudesta eriävästi tai 

suppeammin. 

 

Pääomalainan verotuksellisen luonteen ratkaisemisessa sen todellisen luonteen mukaan 

voi poikkeuksellisesti tulla sovellettavaksi verotusmenettelylain (VML 1995/1558) 28 

§:n yleinen veronkiertosäännös, jonka perusteella rahoitusinstrumentin oikeudellinen 

muoto voidaan sivuuttaa verotuskäytännössä. Pääomalainan kohdalla säännös voisi tulla 

sovellettavaksi tilanteissa, joissa on kyse pääomalainan pääoman luokittelusta vieraasta 

pääomasta omaksi pääomaksi tai maksetun koron katsomisesta voitonjaoksi.146 Oikeus-

käytännössä ei kuitenkaan vielä ole yhtäkään tuoretta julkaistua lainvoimaista tapausta, 

jossa VML 28 §:ä soveltaen rahoitusinstrumentti olisi uudelleenluokiteltu147. Näin ollen 

oikeuskäytännöstä ei saada vielä viitteitä siihen, missä tilanteissa pääomalaina voitaisiin 

 

144 Fagerstedt 2013: 58 ja Linnanvirta & Viitala 2012: 278. 
145 Ks. KHO 2018:11. 
146 Helminen 1999: 263, 265, 315 ja Knuutinen 2009: 424. 
147 Helminen 2014: 88. 
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katsoa ilmeisessä veronkiertämistarkoituksessa omaksi pääomaksi verotuksessa148. Uu-

delleenluokitteluun liittyvän kynnyksen voidaankin sanoa olevan VML 28 §:n perusteella 

korkea149. VML 28 §:n veronkiertosäännöksen sisältöön ja soveltumiseen pääomalainan 

yhteydessä ei kuitenkaan tässä tutkielmassa sen laajuus huomioon ottaen syvennytä, vaan 

asiaa sivutaan soveltuvin osin pääomalainan pääoman tuoton verotusta käsittelevässä 

kappaleessa.   

 

Edellä mainitun lisäksi oikeuskirjallisuudessa on nostettu esiin pääomalainan todellista 

luonnetta arvioitaessa laki varojen arvostamisesta verotuksessa (ArvL 2005/1142) ja sen 

sisältämä ArvL 2 §:n 3 momentin 3 kohta, sillä säännöksen mukaan nettovarallisuutta 

laskettaessa listaamattoman osakeyhtiön kohdalla pääomalainaa pidetään yhtiön velkana 

sellaisissa tilanteissa, jossa laina on taloudelliselta luonteeltaan vierasta pääomaa. ArvL 

asettaa selvästi pääomalainan verotuksellisen luonteen tapauskohtaisen arvioinnin lähtö-

kohdaksi lainan taloudellisen luonteen. Tämä säännös siten mahdollistaa ja jopa edellyt-

tää, että pääomalainan verotuksellinen kohtelu tapahtuisi aina listaamattoman osakeyh-

tiön kohdalla lainan taloudellisen luonteen mukaisesti ja taloudellisten argumenttien tulisi 

olla suuremmassa painoarvossa. ArvL:n säännöksen sanamuoto poikkeaa huomattavasti 

vakiintuneesta oikeuskäytännöstä, jonka mukaan rahoitusinstrumenttien kohtelu verotuk-

sessa on perustunut lähtökohtaisesti niiden oikeudelliseen muotoon, mikä tekee ArvL:n 

säännöksen tulkinnasta haastavaa.150  

 

Verohallinto on katsonut KILA:n kannanottoihin vedoten, että pääomalainaa pidetään 

aina vieraana pääomana, jolloin pääomalainan taloudellisen luonteen arviointi on käytän-

nössä jäänyt vaille merkitystä. Tästä syystä oikeuskirjallisuudessa on esitetty, että tähän 

oikeustilaan on suhtauduttava jatkossa kriittisesti, sillä pääomalainan taloudelliseen luon-

teeseen viitataan nimenomaisesti ArvL 2 §:n 3 momentin 3 kohdassa. Säännöstä sovel-

lettaessa pääomalainan luonne tulisi ratkaista sen oman ja vieraan pääoman tunnusmerk-

 

148 Fagerstedt ym. 2015: 188. 
149 Helminen 2014: 88. 
150 Ks. lisää ArvL 2 §:n 3 momentin 3 kohdan soveltumisesta pääomalainaan ja sen ongelmakohdista. Fa-

gerstedt ym. 2015: 189–190. 
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kien perusteella. Tästä seuraten pääomalaina tulisi jättää vähentämättä velkana nettova-

rallisuuden laskennassa, jos katsotaan, että pääomalaina on taloudelliselta luonteeltaan 

omaa pääomaa, vaikka pääomalainaa pidetään tuloverotuksessa vieraana pääomana.151  

 

Nimenomaisten säännösten ja oikeuskäytännön puute aiheuttavat siten vallitsevan oi-

keustilan suhteen epävarmuutta. Mikäli pääomalaina sisältää korostuneita oman pääoman 

piirteitä, on instrumentin turvallinen hyödyntäminen verotuksellisesti haastavaa, sillä 

kynnys luokitella pääomalaina omaksi pääomaksi on tapauskohtaista. Lisäksi epäselvyys 

instrumentin taloudelliselle luonteelle annettavalle painoarvolle tuo epävarmuutta vero-

seuraamusten etukäteiselle ennakoinnille.  

 

 

3.2.2. Pääomalainan korko, sen vähennyskelpoisuus ja jaksottaminen 

 

Yrityksen käyttöön annetusta vieraasta pääomasta maksetaan korvaus korkona, joka on 

velkojien osa yrityksen voitosta152. Pääomalainan koron muotoja on erilaisia, ja korko voi 

olla esimerkiksi kiinteä tai sen suuruus voi perustua yleisesti käytössä olevaan viitekor-

koon. Vaihtoehtoisesti korko voi olla myös sidoksissa yhtiön toiminnan tuloksellisuuteen 

ja laajuuteen.153 Lainapääomalle maksettu korko on lainaa antaneelle osapuolelle korko-

tuloa. Yksityishenkilölle tämä korkotulo on pääomatuloa, jossa verokantana on 30 tai 34 

prosenttia. Pääomalainasta maksettava korko katsotaan lainansaajan eli yhtiön korkome-

noksi silloin, kun elinkeinotoimintaa varten otettua lainaa pidetään vieraana pääomana.154 

Verotuksellisesti pääomalainan houkuttavuus rahoitusinstrumenttina johtuu siitä, että yh-

tiön pääomalainalle maksama korko ei lukeudu listaamattomassa yhtiössä osingon tavoin 

osittain ansiotuloksi rinnastettavaksi eräksi, vaan henkilöosakkaan kohdalla tulee kysee-

seen kappaleessa 3.1 kuvatun tavoin yhdenkertainen pääomaverotus 30/34 prosentin ve-

rokannalla155. 

 

 

151 Verohallinto 2012: 711 ja ks. lisää Isomaa-Myllymäki ym. 2017: 69. 
152 Andersson ym. 2014: 450–451. 
153 Engblom ym. 2012: 206. 
154 Tästä esimerkkinä KVL 2009/57. Verohallinto 2019a: kappale 3.1.2. 
155 Kukkonen ym. 2014: 110. 
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Pääomalainan lähtökohtaisen vieraan pääoman ehtoisuuden vuoksi lainalle maksettavaa 

korkoa käsitellään yleisten korkosäännösten mukaisesti156. Lainansaajan eli yhtiön kan-

nalta koron vähennyskelpoisuudesta säädetään EVL 18 §:n 1 momentin 2 kohdan yleis-

säännöksessä, jonka mukaan elinkeinotoiminnasta aiheutunut korkokulu on vähennyskel-

poinen. Vähennyskelpoisuus soveltuu myös tilanteisiin, joissa korko riippuu liikkeen tu-

loksesta.157 Yleisesti ottaen vähennyskelpoisuus on voimassa riippumatta siitä, onko vie-

raalla pääomalla tarkoitus tuottaa tuloa heti vai vasta myöhemmin158.  

 

Pääomalainan luonteesta johtuen korkoa pidetään pääsääntöisesti yhtiön EVL-tulolähtee-

seen kuuluvana159. Korko kuuluu elinkeinotoiminnan tulolähteeseen, jos sen voidaan kat-

soa otetun elinkeinotoimintaa varten. Kyseisellä lainalla on tällöin voitu rahoittaa yhtiön 

toimintaa ja investointeja. Muuta toimintaa varten annetun lainan korko on kuulunut puo-

lestaan yhtiön TVL:n perusteella verotettavaan muun toiminnan tulolähteeseen vuonna 

2019 toimitettavaan verotukseen saakka.160 Tässä yhteydessä on kuitenkin huomioitava 

verovuodesta 2020 soveltuva yhteisöjen tulolähdejaon poistaminen, minkä seurauksena 

osalla yhteisöistä ei voi olla 2020 vuodesta lähtien TVL:n mukaan verotettavaa henkilö-

kohtaista tulolähdettä161.  

 

Oikeuskäytännössä on ollut vallitsevana tulkintalinjana, että hyvin pitkäaikaisiakin lai-

noja tai jopa lainoja, joilla ei ole erääntymisaikaa, on pidetty verotuksellisesti vieraana 

pääomana ja niiden korkoja vähennyskelpoisina162. Koron määritelmästä jäävät ulkopuo-

 

156 Tikka, Nykky, Virtanen, Heiniö & Linnavirta 2014: 189. 
157 Andersson ym. 2014: 454, 456. 
158 Tikka ym. 2014: 189. 
159 Viitala 2018: 90. 
160 Engblom ym. 2012: 206. 
161 Ks. lisää yhteisöjen tulolähdejaon poistamisen vaikutuksista vuodesta 2020 toimitettavasta verotuk-

sesta alkaen. Verohallinto 2020a. 
162 Ks. Knuutinen 2009: 425 ja Andersson ym. 2014: 455. Julkaisemattomassa KHO:n ratkaisussa 1995 T 

3932 yhtiöllä oli pääomalainaa vastaava vaihtovelkakirjalaina, jossa oli 50 vuoden laina-aika ja velka oli 

kertalyhenteinen. Velallisyhtiöllä oli oikeus pidentää laina-aikaa ja se pystyi myös muuttamaan lainan erä-

päivättömäksi. KHO piti maksettua korvausta korkona ja sitä kautta vähennyskelpoisena verotuksessa, sillä 

velalle maksettava korvaus oli ajan kulumisen perusteella määräytyvä. Samoin myös tapauksessa KHO 

1995 T 3933 lainaa pidettiin verotuksellisesti lainana ja korkoa vähennyskelpoisena, vaikka lainalla ei ollut 

erääntymispäivää. KVL:n julkaisemattomassa ratkaisussa 1993/170 laina voitiin sopimuksen mukaan mak-

saa 50 vuoden kuluessa tai se voitiin lainan ehtojen mukaan muuntaa ikuiseksi. Lisäksi lainaa pidettiin 

kirjanpidollisesti omana pääomana. Näistä piirteistä huolimatta tapauksessa kyseessä ollutta lainaa pidettiin 

verotuksessa vieraana pääomana. 
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lelle erät, jotka katsotaan maksetuksi verotuksessa omana pääomana pidettävälle pää-

omansijoitukselle. Todellisen velkasuhteen puuttuessa pääomalle maksettu suoritus voi-

daan katsoa muuksi suoritukseksi. Erilaisille vieraan ja oman pääoman väliin sijoittuville 

velkainstrumenteille maksettujen korvausten osalta ratkaistaan tapauskohtaisesti, onko 

kyse koron maksusta. Tällöin voidaan huomioida rahoitusinstrumentin taloudellinen 

luonne kirjanpidollisen käsittelyn lisäksi.163 Näin ollen verotuksellisesti ratkaisevaa ei ole 

pääomalainan esitystapa tilinpäätöksessä, vaan ennemmin sen tosiasiallinen taloudellinen 

luonne. Pääomalainan esittäminen vieraana pääomana ei siis takaa välttämättä lainalle 

suoritetun koron vähennyskelpoisuutta. Toisaalta pääomalainan esittämistä omana pää-

omana taseessa saatetaan pitää viitteenä verovelvollisen omasta käsityksestä tai tarkoi-

tuksesta.164  

 

Lähtökohtana koron suuruudelle pidetään käypää tasoa, mutta pääomalainan kohdalla 

taso on korkeampi kuin normaalissa lainassa, mikä johtuu velkojan heikommasta velkoja-

asemasta perinteisen vieraan pääoman velkojiin nähden. Verohallinnon ohjeessa on mai-

ninta käyvästä korosta ja sitä arvioitaessa pitäisi huomioida pääomalainan välttämättö-

myys yhtiölle sekä lainan eritysehdot. Verohallinnon ohjeen mukaan koron määrä voi 

kuitenkin poiketa tapauskohtaisesti tavallisen koron määrästä, kun otetaan huomioon, että 

pääomalainan takaisinmaksun edellytykset ovat tavalliseen lainaan verrattuna tiukemmat 

ja pääomalainan pääoman tai koron maksamisesta ei saa antaa vakuutta. Tavallisena ko-

ron määränä voidaan pitää rahalaitoksesta otettua lainan korkoa, jos osakkaan antaman 

pääomalainan voidaan osoittaa olevan yhtiölle sen rahoitustilanne huomioiden välttämä-

tön. Päinvastaisessa tilanteessa, jossa pääomalainan ottaminen ei ole yhtiön rahoitustilan-

teen kannalta välttämätöntä, tavallinen korko voidaan yhdistää suuruudeltaan vastaavien 

sijoituskohteiden korkotason mukaiseen korkoon. Pääomalainan erityispiirteillä ei ole täl-

laisessa tilanteessa vaikutusta verotuksessa hyväksytyn koron määrään.165 Koron suuruu-

den vertailukohtana voi olla esimerkiksi pitkäaikaistalletusten keskimääräiskorko tai val-

 

163 Tästä esimerkkinä KVL 2009/57. Verohallinto 2019a: kappale 3.1.2. 
164 Leppiniemi 2018: 416. 
165 Verohallinnon tiedote 5/1997. 
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tiovarainministeriön vahvistama peruskorko, jos pääomalainaa on annettu selvästi osin-

gonjaon verotuksen välttämistarkoituksessa. Yhtiöllä ei olisi tällaisessa tilanteessa todel-

lista rahan tarvetta.166 

 

Lisäksi huomioitavaa on, että korkoa tulisi suorittaa aina velasta, jonka takaisin maksa-

miseen on sitouduttu. Jos tällaista takaisinmaksuvelvollisuutta ei ole, ei voida puhua ve-

lasta eikä korosta. Tuloverotuksessa kuin myös VML 28 §:ssä oikeussuhteita käsitellään 

sekä niiden oikeudellisen muodon, että tosiasiallisen sisällön mukaisesti. Tästä seuraten 

pääomansijoitusta, joka on nimetty velaksi, mutta jonka maksuun ei liity takaisinmaksu-

velvollisuutta, ei voida pitää tuloverotuksessa velkana eikä sille maksettua korvausta 

EVL 18 §:n 1 momentin 2 kohdan mukaisena vähennyskelpoisena korkona. Takaisin-

maksuvelvollisuudella tarkoitetaan, että velallinen ei voi omalla tahdonilmaisulla vapau-

tua velan takaisin maksamisesta.167  

 

Edellä käsitellyn lisäksi voi esiintyä harvinaisempia poikkeustilanteita, joissa pääomalai-

nan korko katsottaisiin vähennyskelvottomaksi kokonaan tai osittain. Nimittäin koron vä-

hennyskelpoisuuteen voidaan puuttua ja vähennysoikeus voidaan mahdollisesti evätä ve-

ron kiertämistä (VML 28 §), peiteltyä osinkoa (VML 29 §) tai siirtohinnoitteluoikaisua 

(VML 31 §) käyttäen, mutta niiden soveltaminen on kuitenkin katsottu olevan poikkeuk-

sellista168. Veronkiertosäännöstä sivuttiin tutkielman kappaleessa 3.2.1 koskien sen so-

veltumista rahoitusinstrumentin oikeudellisen muodon sivuuttamiseen verotuskäytän-

nössä. Peiteltyä osinkoa ja siirtohinnoitteluoikaisua koskevia säännöksiä tullaan puoles-

taan käsittelemään tarkemmin tutkielman kappaleessa 3.2.3. 

 

Kohdeyhtiön ja sijoittajan kannalta oleellista pääomalainan korkoon liittyen on myös ko-

ron jaksotukseen liittyvät kysymykset. Tämä johtuu siitä, että pääomalainan koron jakso-

tuksen yhteydessä tulee esille instrumentin erityispiirre verotuksessa. Koron jaksottami-

sesta säännellään EVL 23 §:ssä, jonka mukaan korko katsotaan sen verovuoden kuluksi, 

jolta se suoritetaan.  Suoritettava korko jaksotetaan tämän pääsäännön mukaisesti koko 

 

166 Kukkonen ym. 2014: 110. 
167 Andersson ym. 2014: 454. 
168 Helminen 1999: 263–266 ja Knuutinen 2009: 429. 
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laina-ajalle riippumatta siitä, milloin korkoa todellisuudessa maksetaan.169 Pääomalainan 

korko on kuitenkin ns. ehdollinen korko, joka tarkoittaa, että OYL 12:1 §:n 1 momentin 

edellytysten tulee täyttyä, jotta korkoa voidaan suorittaa170. Tämän pääomalainaa koske-

van OYL:n pakottavan sääntelyn myötä pääomalainan koron jaksottaminen eroaa taval-

liselle lainalle suoritettavan koron jaksotuksesta171. 

 

Pääomalainan koron jaksottamiselle on olemassa kaksi eri tilannetta. Ensinnäkin, kun yh-

tiöllä on vapaata omaa pääomaa, tulee korko kirjata pääsäännön mukaisesti kuluksi ajan 

kulumisen, sovitun korkokannan ja maksamattoman pääoman perusteella. Tällöin korko 

on myös vähennyskelpoinen verotuksessa. Toisessa tilanteessa, jossa vapaata omaa pää-

omaa ei ole, korko katsotaan sen verovuoden kuluksi, jolta se pystytään vapaan oman 

pääoman rajoissa suorittamaan. Verotuksellisesta näkökulmasta ehdollinen korko jakso-

tetaan siten vasta sinä verovuonna kuluksi, jonka aikana vahvistetaan koronmaksuvelvol-

lisuuden mahdollistava tilinpäätös. Pääomalainaa antaneelle yksityishenkilölle maksettu 

korko katsotaan sen verovuoden tuloksi, jonka aikana korko on maksettu.172 Tätä lain 

tulkintaa tukee KVL:n tapaus 1995/301, jossa optiolainan korko vastasi piirteiltään pää-

omalainan korkoa. Ratkaisussa päädyttiin siihen, että korkoa pidettiin sen verovuoden 

kuluna, jona koronmaksuvelvollisuuden edellytykset olivat täyttyneet tilinpäätöksessä, ja 

jolta tämä koronmaksuvelvollisuuden synnyttävä tilinpäätös vahvistettiin.  

 

 

3.2.3. Koron tasoon puuttuvat säännökset 

 

Pääomalainalle maksettavan koron kohdalla voi tulla tietyissä tilanteissa kyseeseen edel-

lisessä kappaleessa mainittu peitellyn osingon tai siirtohinnoitteluoikaisun mahdollisuus. 

Peitellyn osingon määritelmä löytyy VML 29 §:stä, jonka mukaan peitellyllä osingolla 

tarkoitetaan rahanarvoista etuutta, jonka osakeyhtiö antaa osakkaansa tai tämän omaisen 

hyväksi osakkuusaseman perusteella tavallisesta olennaisesti poikkeavan hinnoittelun 

 

169 Viitala 2018: 90–91. 
170 Kukkonen ym. 2014: 230–231. 
171 Viitala 2018: 90–91. 
172 Tikka ym. 2014: 189 ja Viitala 2018: 90–91. 
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johdosta tai vastikkeetta173. Peitellyssä osingossa on kyse osakkaan yhtiöltä saamasta 

etuudesta juuri tässä osakkaan ominaisuudessa eli peitellyksi osingoksi katsominen edel-

lyttää, että varsinaisen osakkuuden perusteella on saatu etuutta. Velkoja, joka on antanut 

pelkästään pääomalainan yhtiölle, ei ole yhtiön osakas, jolloin hänen ei voida katsoa saa-

van yhtiöltä peiteltyä osinkoa.174 Peiteltyyn osinkoon johtavan järjestelyn taustalla on 

usein syynä se, että yhtiö jakaa tällä tavoin varojaan osakkeenomistajille välttääkseen sa-

malla osingoista menevän korkeamman veron175.  

 

Lähtökohtana pääomalainalle maksettavan koron tason arvioinnissa on se, kuinka suuri 

korko olisi tullut suorittaa vastaavan ehtoisessa rahoitusjärjestelyssä ulkopuoliselle vel-

kojalle176. Mietittäessä peitellyn osingon mahdollisuutta, pääomalainan koron suuruuden 

arvioinnissa tulee huomioida samat seikat, jotka mainittiin tutkielman kappaleessa 3.2.2. 

Peiteltyä osinkoa voi olla haastavampi määrittää, jos pääomalainan korko on sidottu yh-

tiön toiminnan laajuuteen ja tuloksellisuuteen. Silloin peiteltyä osinkoa voi syntyä, jos 

käy ilmi, että korkoehto on ollut tavallisesta poikkeava jo alun perin.177 Jos peitellyn osin-

gon edellytykset täyttyvät, sovelletaan VML 29 §:n 3 momenttia. Osakkaan saadessa täl-

laista etua, katsotaan veronalaiseksi tuloksi käyvän hinnan ja käytetyn hinnan erotus. 

TVL 33 d §:n mukaan luonnollisella henkilöllä peitellystä osingosta 75 prosenttia on ve-

ronalaista ansiotuloa huolimatta osakeyhtiön nettovarallisuudesta ja loput 25 prosenttia 

on verovapaata tuloa.178 

 

Yhtiön kannalta edellytyksenä korkomenojen vähennyskelpoisuudelle on, etteivät kysy-

mykseen tulevat korkomenot ylitä markkinaehtoista määrää. Rajoittavana säännöksenä 

korkomenojen vähennyskelpoisuutta arvioitaessa on näin ollen VML 31 §:n siirtohinnoit-

teluoikaisua koskevan säännös, jolla voidaan puuttua koron tason markkinaehtoisuu-

teen.179 VML 31 §:n markkinaehtoisuustarkastelu suuntautuu usein konserniyritysten vä-

lisissä lainajärjestelyissä käytetyn koron tason tarkkailuun, mutta määräysvaltaa käyttävä 

 

173 Verohallinto 2020c: kappale 1. 
174 Verohallinnon tiedote 13/1999: kappale 2.2 ja ks. HE 26/1998 vp, s. 8. 
175 Kukkonen & Walden 2015: 180. 
176 Kukkonen ym. 2014: 231. 
177 Verohallinnon tiedote 5/1997. 
178 Kukkonen ym. 2015: 181 ja Verohallinto 2020c: kappale 5 ja 5.2. 
179 Verohallinto 2019a: kappale 1.1. 
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kolmas osapuoli voi olla myös luonnollinen henkilö yksin tai yhdessä lähipiirinsä kanssa. 

VML 31 §:n etuyhteyssuhteella tarkoitetaan edellä mainittuja liiketoimen osapuolia, joilla 

on säännöksessä kuvattu määräysvalta toisessa osapuolessa. Etuyhteysosapuolten väli-

sistä lainoista maksettua korkoa voidaan verotusta varten oikaista tämän säännöksen no-

jalla, jotta ne vastaisivat tasoltaan toisistaan riippumattomien osapuolten välillä maksetun 

koron tasoa. Tilanteessa, jossa korko perustuu liian korkeaan korkoprosenttiin, on vähen-

nyskelpoista vain markkinaehtoinen määrä. Jos taas korkotulo on perustunut liian mata-

laan korkoprosenttiin, voidaan siihen lisätä markkinaehtoista korkoa vastaava määrä.180 

 

 

3.3. SVOP-sijoituksen käsittely verotuksessa 

 

3.3.1. Yhtiön verotus 

 

Yhtiölle SVOP-rahastoon tehty pääomansijoitus on EVL 6 §:n 1 momentin 2 kohdan mu-

kaan pääsääntöisesti yhtiön näkökulmasta verovapaata tuloa, jos yhtiön osakkeenomistaja 

on sijoituksen tekijänä. Sijoituksen verotuksellista luonnetta tulee arvioida tapauskohtai-

sesti, jos sijoituksen rahastoon tekee muu kuin osakkeenomistaja.181 Pääomansijoituksen 

ja tulon välistä suhdetta arvioitaessa on kyse siitä, onko liiketapahtumaa, joka on toteu-

tettu oman tai vieraan pääoman ehdoin, pidettävä saajan eli osakeyhtiön tulona vai pää-

omansijoituksena. Tiettyjä poikkeuksia lukuun ottamatta tulot ovat laajalti veronalaisia, 

mutta saadut pääomansijoitukset yhtiöön eivät ole veronalaisia. Rajankäyntiongelmia voi 

syntyä tietyissä tapauksissa siitä, onko yhtiön saamien varojen kohdalla kyse EVL 6 §:n 

1 momentin 2 kohdan mukaisesta pääomansijoituksesta vai EVL 4 §:n mukaisesta osake-

yhtiön veronalaisesta tulosta, joita ovat elinkeinotoiminnasta rahana tai rahanarvoisena 

etuutena saadut tulot.182 Luonteeltaan tulo katsotaan lopulliseksi vastikkeelliseksi suori-

tukseksi ja pääomansijoitukseen puolestaan kytkeytyy palautusvelvollisuus ilman väli-

töntä vastasuoritusta183.  

 

180 Ks. lisää VML 31 §:n soveltamisedellytyksistä Helminen 2014: 85–86, 88 ja Verohallinto 2018: kap-

pale 3.2.  
181 Viitala 2018: 98. 
182 Tavanomaisiksi tuloiksi lukeutuvat yrityksen myymistä suoritteista, vaihto-omaisuudesta ja palveluista 

saadut vastikkeet. Immonen ym. 2014: 82–83. 
183 Ossa 2011: kappale 3. 
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Vastikkeettomien vapaaehtoisten pääomansijoituksien tekemiseen liittyy myös ongel-

mallisia kysymyksiä, sillä osakeyhtiöoikeudellisesti tietty oikeustoimi voidaan määrittää 

pääomansijoitukseksi, mutta verotuksellisesti sijoitus voidaan tulkita yhtiön saamaksi ve-

ronalaiseksi tuloksi tai lahjaksi. Osakeyhtiöoikeudellisesti katsottuna taloudelliselta luon-

teeltaan pääomansijoituksia ovat yhtiön omaan pääomaan kirjattavat sijoitukset ilman 

osakevastiketta, kuten osakepääomansijoitus tai SVOP-rahastosijoitus, eikä merkitystä 

ole sillä, kuka sijoituksen tekee.184  

 

Verotuksessa sijoituksen tekijällä katsotaan sen sijaan olevan merkitystä ja sitä vahvistaa 

muotoutunut oikeuskäytäntö. Osakkeenomistajan tekemää vastikkeetonta sijoitusta va-

paaseen omaan pääomaan pidettiin esimerkiksi ratkaisussa KHO 2006:29185 EVL 6 §:n 1 

momentin 2 kohdan tarkoittamana verovapaana pääomansijoituksena. Ratkaisun perus-

teella voidaan päätellä, että osakkeenomistajan tekemää vastikkeetonta pääomansijoitusta 

pidetään EVL 6 §:n 1 momentin 2 kohdan mukaisena verovapaana pääomansijoituksena 

erityisesti, jos sijoitus on tehty osakeomistuksen suhteessa. Tällaista tulkintaa voidaan 

perustella ajatuksella, että kyse on osakkeenomistajan tekemästä osakkeesta maksetun 

merkintähinnan täydennyksestä. Osakkeenomistajien keskinäiset suhteet eivät muutu 

eikä varallisuus siirry osakkeenomistajalta toiselle, kun osakkeenomistaja tekee vastik-

keettoman lisäsijoituksen SVOP-rahastoon osakeomistuksen suhteessa.186  

 

Tilanne mutkistuu verotuksellisesti, jos osakkeenomistajien tekemät sijoitukset SVOP-

rahastoon poikkeavat osakeomistuksen suhteesta. Silloin kysymykseksi nousee, onko si-

joituksessa kyse yhtiön veronalaisesta tulosta vai yhtiön saamasta lahjasta. Eri osakkeen-

omistajille muodostuvat osakkeen merkintähinnat erisuuruisiksi, jolloin verotusta ei 

voida perustaa edellä kerrottuun osakkeenomistajan osakkeesta maksaman merkintähin-

nan täydentämiseen. Mikäli yhtiön osakkeenomistajilla on erilajisia osakkeita, on mer-

 

184 Immonen ym. 2014: 82–83. 
185 Ks. KHO 2006:29. Ratkaisussa ruotsalaisen emoyhtiön antamaa vastikkeetonta ja ehdotonta aktieägar-

tillskot -nimistä suoritusta suomalaiselle tytäryhtiölleen pidettiin EVL 6 §:n 1 momentin 2 kohdan tarkoit-

tamana muuna pääomansijoituksena. Ratkaisu on annettu ennen nykyistä voimassa olevaa OYL:a. Immo-

nen ym. 2014: 85 ja Torkkel 2014: 385.  
186 Ks. lisää Immonen ym. 2014: 84–85. 
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kintähinnan eroa mahdollista perustella osakkeen tuottamilla erilaisilla oikeuksilla. Esi-

merkiksi moniäänisestä osakkeesta maksettu korkeampi hinta verrattuna äänivallatto-

masta osakkeesta voisi olla perusteltua osakkeenomistajien välisessä suhteessa. Arvioin-

tiin vaikuttavana seikkana voidaan myös pitää osakkeenomistajan asemaa enemmistö- tai 

vähemmistöosakkeenomistajana. Oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin esitetty, että lähtö-

kohtaisesti EVL 6 §:n 1 momentin 2 kohdan tarkoittamana yhtiölle verovapaana pää-

omansijoituksena tulisi pitää myös SVOP-rahastosijoitusta, joka on tehty poiketen osa-

keomistuksen suhteesta. Tällöin arvioitavaksi voi mahdollisesti tulla yhtiön muiden osak-

keenomistajien lahjaverotus erityisesti tilanteissa, joissa sijoituksen tekijänä on henkilö 

osakkeenomistajan lähipiiristä eikä sijoituksella ole havaittavissa liiketaloudellista perus-

tetta.187 

 

Sivullisen tekemää sijoitusta SVOP-rahastoon ei puolestaan katsottu julkaisemattomassa 

ennakkoratkaisussa KVL 2008/9 verovapaaksi pääomansijoitukseksi. Sijoituksen vero-

tukselliseen luonteeseen ei otettu tapauksessa kantaa, mutta verokohteluksi jäi tapauksen 

olosuhteissa EVL 4 §:n mukainen muu elinkeinotulo, joka oli yhtiölle maksettua vasti-

ketta liiketoiminnassa annetuista suoritteista. Ennakkoratkaisun painoarvoa heikentävänä 

seikkana pidetään sitä, ettei sitä ole julkaistu vuosikirjaratkaisuna. Ratkaisussa ei anneta 

myöskään rahastosijoituksen pääomaluonteen arviointiin selkeitä suuntaviivoja.188 

 

Sivullisen tekemää sijoitusta tulee arvioida kokonaisvaltaisesti ja punnita, onko kyseessä 

aito pääomansijoitus, korvaus suoritteista vai yhtiölle lahjoitettuja varoja. Jos kyse on 

viimeksi mainitusta tilanteesta, tulee arvioida, onko yhtiön osakkeenomistaja saanut vas-

tikkeettoman varallisuusedun osakkeidensa arvon noustessa, mistä osakkeenomistajaa tu-

lisi verottaa lahjana. Tyypillisesti lahjoituksen tarkoituksena on tukea osakkeenomistajaa, 

jolloin ei katsota luontevaksi yhtiön verottamista saadusta lahjasta. Sivullisen tekemällä 

sijoituksella ei ole vaikutusta osakkeenomistajien välisiin suhteisiin, mutta silloin yhtiön 

nettovarallisuudesta kunkin osakkeen laskennallinen osuus kasvaa, jolloin sijoitus tulee 

kaikkien osakkeenomistajien hyväksi.  Lahjana verottamista tukisi se, jos järjestely toteu-

 

187 Ossa 2011: kappale 3. Ks. lisää erilajisista osakkeista ja niiden verotuksesta Immonen ym. 2014: 228. 
188 KHO ei muuttanut ratkaisua KHO 14.11.2008, julkaisematon. Ks. lisää Immonen ym. 2014: 84. 
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tettaisiin esimerkiksi perhe- tai muussa lähipiirissä, johon liittyy tavallisesti lahjoitustar-

koitus. Sen sijaan sijoituksen tekijän ollessa täysin ulkopuolinen osakkeenomistajiin näh-

den, tulisi tutkia sijoituksen liityntää yhtiön ja sijoituksen tekijän väliseen vaihdantaan tai 

muuhun yhteistyöhön.189     

 

 

3.3.2. Vastikkeettoman sijoituksen tekijän verotus 

 

Rahana tehtävästä sijoituksesta yhtiöön ei muodostu sijoituksen tekijälle verotettavaa tu-

loa, eikä merkitystä ole sillä, miten sijoitusta käsitellään yhtiön verotuksessa190. Sijoituk-

sen tehneen osakkeenomistajan näkökulmasta luetaan osaksi yhtiön osakkeen hankinta-

menoa osakemerkinnän yhteydessä SVOP-rahastoon kirjattu osa merkintähinnasta. Sama 

koskee myös yhtiön osakasta, joka tekee sijoituksen SVOP-rahastoon ilman samanai-

kaista osakemerkintää.191 Tilanteessa, jossa osakkeenomistajaa verotettaisiin hänen osak-

keiden arvonnousun edustamasta varallisuuden lisäyksestä lahjana, kasvaisi osakkeen-

omistajan osakkeiden hankintameno lahjan verotusarvolla. Tällä tarkoitetaan määrää, jo-

hon perustuen lahjaveroa laitetaan maksuun.192 

 

Tilanteissa, joissa SVOP-sijoituksen yhtiölle antanut henkilö ei ole yhtiön osakkeenomis-

taja, ei henkilöllä ole luonnollisestikaan yhtiön osakkeita eikä sijoitusta näin voida laskea 

mukaan osakkeiden hankintamenoon. Tällöin sijoitus ei myöskään kasvata kenenkään 

osakkeenomistajan hankintamenoa.193 Jos edellä mainitussa tilanteessa sijoituksen tehnyt 

taho tulee kuitenkin myöhemmin yhtiön osakkaaksi, voidaan tämä aiemmin tehty SVOP-

sijoitus lukea osaksi osakkeiden hankintamenoa194. 

 

Jos yhtiön velkoja tekee vastikkeettoman oman pääoman ehtoisen sijoituksen, velkojan 

saatavan määrän lisäykseksi ei voida merkitä tätä yhtiöön sijoitettua määrää, jolloin sijoi-

 

189 Ossa 2011: kappale 3 ja Immonen ym. 2014: 84–86. 
190 Immonen ym. 2014: 86. 
191 Mattila 2017: 13. 
192 Immonen ym. 2014: 87. 
193 Immonen ym. 2014: 87. 
194 Mattila 2017: 13. 
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tus ei lisää myöskään kenenkään osakkeenomistajan hankintamenoa. Asia on riippuvai-

nen sijoitukseen liittyvistä ehdoista, sillä sijoitusta ei katsottaisi omaksi pääomaksi, jos se 

sisältäisi ehtoja takaisinmaksusta. Tällöin sijoitusta pidetään yhtiö- ja kirjanpito-oikeu-

dellisesti velkana, jolloin sitä on myös verotuksessa kohdeltava velkana.195  

 

 

3.4. Pääomalaina ja SVOP-sijoitus yhtiön nettovarallisuudessa 

 

Pohdittaessa sijoitusmuodon valintaa pääomalainan ja SVOP-sijoituksen välillä, tulee ar-

vioinnissa väistämättä esille kohdeyhtiön nettovarallisuuteen liittyvät kysymykset.  TVL 

33 b §:n mukaan listaamattomassa osakeyhtiössä osakkeenomistajan osinkoverotuksen196 

taso on riippuvainen osakkeen matemaattisesta arvosta. Osakkeen matemaattinen arvo 

saadaan laskettua yhtiön nettovarallisuuden perusteella, mikä saadaan yhtiön varojen ja 

velkojen erotuksesta.197 Osakkeen matemaattisen arvon laskennassa yhtiön nettovaralli-

suus jaetaan yhtiön ulkona olevien osakkeiden198 lukumäärällä. Osakkeen matemaattisen 

arvon laskennassa perustana on yhtiön verovuotta edeltävän vuoden tilinpäätöksen mu-

kaan laskettu nettovarallisuus. Siten nettovarallisuuden laskennassa pohjana on osingon 

nostettavissa olovuotta edeltävänä vuonna päättyneen tilikauden mukainen tase. Käytän-

nön tasolla nettovarallisuudella ja siihen vaikuttavilla tekijöillä on keskeinen asema voi-

tonjaon verosuunnittelun kannalta. Yhtiössä tehdyillä ratkaisuilla onkin usein vaikutusta 

nettovarallisuuteen, mikä vaikuttaa osakastasolla osingon verotukseen.199 

 

Pääomalainaa pidetään verotuksessa vieraana pääomana, jolloin se vähentää yhtiön net-

tovarallisuutta ja sitä kautta pääomalaina laskee osakkeiden matemaattista arvoa200. Pää-

omalainalla on siten vaikutusta verotukseen osingon pääomatulo-osuuden määrää lasket-

taessa201. ArvL 2 §:n 3 momentin 3 kohdassa on säädetty velkana pidettävistä eristä, 

 

195 Immonen ym. 2014: 87. 
196 Osinkotulon verotusta käsitellään tarkemmin tutkielman kappaleessa 4.4.2. 
197 Mattila 2017: 11. 
198 Ulkona olevilla osakkeilla tarkoitetaan osakkeita, jotka eivät ole yhtiön hallussa. Osakkeen matemaat-

tista arvoa laskettaessa yhtiön lunastamia tai muuten yhtiön itselleen hankkimia omia osakkeita ei oteta 

laskennassa huomioon. Viitala 2018: 32–33. 
199 Viitala 2018: 32–34. 
200 Viitala 2018: 92. 
201 Leppiniemi 2018: 415.  
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minkä mukaan taseen vastattaviin vieraaseen pääomaan merkittyjä eriä pidetään velkana. 

Säädös koskee myös pääomalainaa, jos se on taloudelliselta luonteeltaan vierasta pää-

omaa. Vuonna 2016 voimaan tulleesta pääomalainan taseeseen merkitsemistä koskevasta 

KPL:n muutoksesta huolimatta pääomalaina katsotaan velaksi osakkeen matemaattista 

arvoa laskettaessa. Päinvastaista tulkintaa voidaan myös pitää erityisolosuhteissa mah-

dollisena, mutta poikkeuksellisena. Mikäli pääomalainaa pidettäisiin omana pääomana, 

sille ei voitaisi maksaa vähennyskelpoista korkoa.202  

 

SVOP-sijoituksen osalta tilanne on päinvastainen, sillä yhtiön varallisuus kasvaa SVOP-

sijoituksen myötä ja samalla se myös lisää yhtiön nettovarallisuutta, mikä lisää osakkeen 

matemaattista arvoa. Tämä puolestaan kasvattaa listaamattoman yhtiön jakaman osingon 

pääomatulo-osuutta verotuksessa. Huomionarvoista on se, että SVOP-rahastosijoitus tu-

lee välillisesti kaikkien osakkaiden hyväksi vaikuttaen osakkeenomistajan omistaman 

osakkeen arvoon, mikäli yhtiössä on muita osakkaita sijoituksen tehneen osakkaan li-

säksi. Ei ole nimittäin mahdollista, että sijoitus kohdennettaisiin vain sijoituksen tehneen 

osakkaan osuuteen yhtiön nettovarallisuudesta ja hänen omistuksessaan olevien osak-

keidensa matemaattiseen arvoon. Verotuksellisesti sijoitus kuitenkin kasvattaa yhtiön 

osakkaan omistuksessa olevien osakkeiden hankintamenoa.203  

 

Pääomalainan osalta on hyvä huomioida myös aiemmissa kappaleissa 2.3.1 ja 2.4.1 tode-

tun mukaisesti, että pääomalaina voidaan OYL 12:1 §:n 3 momentin mukaan velkojan 

suostumuksella käyttää osakepääoman korotuksen maksuksi, muuntaa sijoitetuksi va-

paaksi omaksi pääomaksi tai se voidaan käyttää yhtiön tappion kattamiseen204. Tällaisella 

konvertointijärjestelyllä on vaikutusta myös yhtiön nettovarallisuuteen, sillä pääomalai-

nan muuntaminen SVOP-sijoitukseksi vähentää yhtiön velkoja ja puolestaan SVOP-si-

joitusta ei voi pääomalainan tavoin vähentää yhtiön varoista205. 

 

 

 

 

202 Mattila 2017: 12. 
203 Viitala 2018: 133. 
204 Immonen ym. 2014: 74. 
205 Mattila 2017: 13. 
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4. PÄÄOMAN NOSTAMINEN JA SIIRTO VEROTUKSESSA 

 

 

4.1. Yleistä pääomalainan ja SVOP-sijoituksen varojen nostamisesta  

 

Vieraan pääoman ehtoinen pääomalaina ja oman pääoman ehtoinen SVOP-sijoitus ovat 

sijoituksina erilaisia, ja samalla niiden verotuksellinen kohtelu poikkeaa toisistaan. Tä-

män seurauksena instrumenttien verotuksellisessa käsittelyssä joudutaan operoimaan eri 

termein. Pääomalainan muodossa sijoitettujen varojen nostaminen takaisin tarkoittaa lä-

hinnä sitä, että velallisyhtiö joko maksaa pääomalainan pääomaa takaisin tai vaihtoehtoi-

sesti sijoituksen tehnyt henkilö luovuttaa eli siirtää saamisensa kolmannelle. Sen sijaan 

SVOP-rahastoon tehdyn sijoituksen osalta varojen takaisin nostamisen kohdalla puhutaan 

SVOP-sijoituksen palauttamisesta, jossa yhtiö maksaa sijoituksen tehneelle taholle takai-

sin tämän SVOP-rahastoon sijoittamia varoja. 

 

Instrumenttien erilaisuudesta johtuen sijoituksen tehneen sijoittajan verorasitusta koske-

vat seikat voivat nousta merkittäviksi, kun mietitään instrumentin muodossa sijoitettujen 

varojen takaisin nostamista. Tutkielman toisessa pääluvussa käsitellyn instrumenttien yh-

tiöoikeudellisen sääntelyn pohjalta voidaan todeta varojen nostamisen olevan riippuvaista 

yhtiön taloudellisesta tilasta, sillä OYL asettaa omat reunaehtonsa pääomalainan pää-

oman palauttamiselle ja koron maksamiselle sekä SVOP-rahaston varojen jakamiselle, 

sillä se edellyttää esimerkiksi SVOP-palautuksen kohdalla maksukyky- ja tasetestin lä-

päisyä.  Sijoitusmuodon valinnassa on huomioitava myös se, että verotuksen kannalta 

ajan kulumisella voi olla merkitystä, sillä esimerkiksi myöhemmin tutkielman kappa-

leessa 4.4.3 käsitellyn mukaisesti SVOP-sijoituksen palauttamisessa voidaan tietyissä ti-

lanteissa saavuttaa tehokkaasti verotuksellista hyötyä huomioimalla palauttamiselle ase-

tetut määräajat. 

 

Seuraavassa kappaleessa käsitellään ensin yleisellä tasolla muun pääomatulon ja luovu-

tusvoiton erottamisessa huomioitavia verotuksellisia seikkoja. Tämän tarkoituksena on 
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pohjustaa tutkielman neljännen luvun myöhemmissä kappaleissa käsiteltäviä SVOP-ra-

haston varojenjaon osinkona tai luovutuksena verottamista sekä pääomalainan luovutuk-

seen liittyviä tilanteita. 

 

 

4.2. Muun pääomatulon ja luovutusvoiton erottaminen 

 

Pääomatuloa on TVL 32 §:n mukaan omaisuuden tuotto, omaisuuden luovutuksesta saatu 

voitto ja muu sellainen tulo, jota varallisuuden voidaan katsoa kerryttäneen. Pääomatulot 

ovat siten tyypillisesti erilaisia tuloja, jotka kertyvät omaisuuden perusteella. Pääomatu-

loa voi muodostua ensinnäkin sijoitetulle pääomalle maksetusta korvauksesta eli omai-

suuden tuotosta tai maksetusta korvauksesta omaisuuden käytöstä. Sijoitetulle pääomalle 

maksettavista korvauksista tyypillisimpiä ovat korko- ja osinkotulot. Näitä tuloja kutsu-

taan juokseviksi pääomatuloiksi, jotka saadaan omaisuuden tuottona ilman omaisuuden 

luovuttamista.206 Toiseksi pääomatuloa voi muodostua silloin, kun omaisuutta luovute-

taan vastiketta vastaan. Luovutuksen yhteydessä voi realisoitua mahdollinen omaisuuden 

arvonnousu eli luovutusvoitto. Omaisuuden luovutusvoitosta puhutaan tilanteessa, jossa 

luovuttaja luopuu vastiketta vastaan lopullisesti omaisuudesta ja samalla luovutuksen jäl-

keen omaisuuden perusteella maksettavista tuotoista sekä omaisuuden mahdollisesta ar-

vonnoususta, joka kertyy luovutuksen jälkeen. Luovutusvoitto on luonteeltaan kertaluon-

teinen tulo verraten juoksevaan pääomatuloon, joka kertyy tavallisesti ajan kulumiseen 

perustuen ja tulon kertyminen tapahtuu tyypillisesti usean verovuoden aikana.207 

 

Luovutusvoitot tulee erottaa muusta pääomatulosta, sillä juoksevien pääomatulojen ja 

omaisuuden luovutuksesta syntyneiden voittojen verotuksessa on huomattavia eroja. 

Näitä eroja ilmenee tulon veronalaisuudessa, tulon ja tappion määrän laskennassa sekä 

tappion vähennyskelpoisuudessa. TVL 45–50 §:ssä on erityissäännökset koskien luovu-

tusvoiton veronalaisuutta, voiton laskentaa ja luovutustappion vähennyskelpoisuutta. 

Luonnollisen henkilön saamaan luovutusvoiton laskentaan voidaan soveltaa TVL 46 §:n 

1 momentin mukaista hankintameno-olettamaa, jolloin verotettavaksi voi tulla todellista 

 

206 Räbinä ym. 2019: 105–106. 
207 Nykänen 2018: 4–5. 
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nettotuloa pienempi veronalainen tulo. TVL 118 §:n mukaan pääomatulolajin tappio vä-

hennetään pääomatuloista verovuotta seuraavien kymmenen vuoden aikana.208 Sen sijaan 

omaisuuden luovuttamisesta syntynyt tappio on TVL 50 §:n 1 momentin mukaan vähen-

nettävissä verovuonna ja viitenä sitä seuraavana vuonna voitosta, joka on syntynyt omai-

suuden luovutuksesta. Lisäksi luonnollisen henkilön vähennyskelpoinen luovutustappio, 

jota ei ole pystytty vähentämään verotuksessa omaisuuden luovutuksesta saadusta voi-

tosta, vähennetään puhtaasta pääomatulosta ennen muita pääomatuloista tehtäviä vähen-

nyksiä. Huomionarvoista omaisuuden luovutuksesta syntyneen tappion osalta on se, ettei 

TVL 50 §:n 1 momentin mukaan tällaista tappiota huomioida pääomatulojen alijäämää 

vahvistettaessa.209  

 

Yksittäisten omaisuuserien on mahdollista kartuttaa sekä juoksevaa tuloa että luovutus-

voittoa. Tällaisessa tilanteessa saattaa syntyä tulkintaongelmia siitä, milloin kyse on pää-

omasta saadusta suorituksesta, jonka verotus tapahtuisi luovutusvoittoa koskevien sään-

nösten mukaan ja milloin kyse on muusta pääomatulosta.210 

 

 

4.3. Pääomalainan pääoman nostamisen verotus 

 

4.3.1. Pääomalainan takaisinmaksu 

 

Aiemmin todetusti eri tuloverolaeista ei löydy säännöstä, jonka mukaan velanotto olisi 

veronalaista tuloa tai luotonanto olisi vähennyskelpoinen erä, koska asiaa on pidetty niin 

itsestään selvänä211. Samaan tapaan myöskään lainan takaisinmaksamisella ei katsota ole-

van välittömiä veroseuraamuksia, ja tämän myötä lainapääoman palauttaminen on saajan 

verovapaata tuloa212. Näin ollen verotuksellisesti katsottuna pääomalainan pääoman pa-

lauttamiseen ei liity verotuksellisia tulkintaongelmia, kunhan OYL asettamat reunaehdot 

varojen palauttamiselle täyttyvät. Poikkeuksena on kuitenkin huomattava, että velallisen 

 

208 Nykänen 2018: 5. 
209 Räbinä ym. 2019: 348. 
210 Ks. lisää Nykänen 2018: 5–6, 9–10. 
211 Mattila 2017: 6. 
212 Nykänen 2017. 
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ollessa maksukykyinen ja saadessaan velan anteeksi, kysymykseen tulee velalliselle ve-

ronalainen tulo213. 

 

 

4.3.2. Luovutusvoiton ja -tappion säännösten soveltuminen velkakirjoihin 

 

TVL 45–50 §:n säännöksiä sovelletaan omaisuuden luovuttamisesta saadun voiton tai 

tappion laskemisessa sekä luovutustappion vähentämisessä. Jotta luovutusvoiton vero-

tusta koskevat säännökset tulevat sovellettaviksi, tulee luovutuksen kohteena olla TVL 

45 §:n 1 momentissa ja TVL 50 §:n 1 momentissa tarkoitettua omaisuutta. TVL:sta kui-

tenkin puuttuu tarkempi määritelmä omaisuuden käsitteelle.214 Tästä syystä tulkintaon-

gelmat ovat liittyneet muun muassa velkakirjoihin215. TVL 45 §:n 1 momentin sanamuoto 

ei itsessään kuitenkaan rajaa mitään omaisuutta luovutusvoittoverotuksen ulkopuolelle, 

mistä voidaan tulkita luovutusvoittoverotusta koskevien säännöksien soveltuvan kaiken-

laiseen omaisuuden luovutukseen, jos luovutuksen kohteena olevaa omaisuutta ei ole ra-

jattu muualla lainsäännöksissä luovutusvoittoverotuksen soveltamisalan ulkopuolelle216.  

 

Joukkovelkakirjojen luovutuksiin on vakiintuneesti sovellettu luovutusvoittoa koskevia 

säännöksiä217. Omaisuuden käsitettä on osin täsmennetty viimeaikaisen oikeuskäytännön 

myötä. Esimerkiksi KHO:n antamassa ratkaisussa KHO 2018:11 muuta juoksevaa velka-

kirjaa pidettiin TVL 45 §:n 1 momentin ja TVL 50 §:n 1 momentin tarkoittamana omai-

suutena, jolloin luovutukseen tulivat sovellettavaksi luovutusvoittoa- ja tappiota koskevat 

säännökset. Juoksevan velkakirjan katsottiin ratkaisussa olevan arvopaperi, jolloin luo-

vutustappion vähentämiseen soveltui TVL 50 §:n 3 momentin 2 kohtaa koskevat sään-

nökset sen lopullisesta arvonmenetyksestä218.   

 

 

213 Mattila 2017: 6. 
214 Räbinä ym. 2019: 227–229. 
215 Nykänen 2019a: 1. 
216 Penttilä 2019. 
217 Nykänen ym. 2013: 46. 
218 Räbinä ym. 2019: 344. 
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Ennen KHO:n antamaa ratkaisua KHO 2018:170219 oikeustila ei ollut tavallisen velkakir-

jan osalta vielä selvä, mikä koskee myös OYL:n mukaisesti annettua pääomalainaa, joka 

lukeutuu tavalliseksi velkakirjaksi220. Verotuskäytännössä TVL 45 §:n 1 momentin ja 

TVL 50 §:n 1 momentin tarkoittamana omaisuutena ei ole nimittäin yleensä pidetty ta-

valliseen velkakirjaan perustuvaa saatavaa221. Tästä oli kuitenkin esitetty aiemmin oi-

keuskirjallisuudessa vastakkaisia näkemyksiä, joiden mukaan velkakirjojen luovutuksiin 

tulisi soveltaa luovutusvoittoa koskevia säännöksiä, sillä TVL:ssa ei ole rajattu tavallisen 

velkakirjan vastikkeellista luovutusta luovutusvoittoverotuksen ulkopuolelle222. 

 

TVL 45 §:n 1 momentin sanamuotoon perustuen luovutusvoiton verotus tulee sovelletta-

vaksi minkä tahansa omaisuuden, myös saamisoikeuden, vastikkeellisen luovutuksen 

myötä syntyneeseen voittoon. Tämä on esimerkiksi KHO:n ratkaisun KHO 2018:11 pe-

rusteluista pääteltävissä, sillä siinä omaisuuden käsitettä ja luovutusvoittoverotuksen alaa 

on katsottu pidettävän laajana.223  

 

Saamisoikeus, joka perustuu tavalliseen velkakirjaan, on siirrettävissä vastikkeellisesti 

kolmannelle ja velkakirjaan perustuva saatava on omaisuutta. Tämä tukee kantaa, jossa 

tavallisen velkakirjan vastikkeelliseen luovutukseen sovellettaisiin luovutusvoittoa kos-

kevia säännöksiä. Vastaavasti tavallisen velkakirjan luovutuksesta aiheutuneella tappiolla 

tarkoitetaan TVL 50 §:n 1 momentin mukaista luovutustappiota. Kyseisessä TVL 50 §:ssä 

on erikseen säädetty tietyistä omaisuuden luovutuksien myötä syntyneistä tappioista, 

jotka eivät ole vähennyskelpoisia. Velkasaatavasta ei ole kuitenkaan mainintaa näissä 

säännöksissä.224  

 

Seuraavassa kappaleessa käsitellään pääomalainan luovutuksesta syntyneen tappion vä-

hennyskelpoisuutta ja KHO:n ratkaisua KHO 2018:170, joka on selkeyttänyt vallitsevaa 

oikeustilaa, sillä tavallisen velkakirjan katsotaan ratkaisun mukaan olevan TVL 50 §:n 1 

momentin mukaista omaisuutta. 

 

219 Ratkaisua KHO 2018:170 avataan tarkemmin kappaleessa 4.3.3. 
220 Nykänen 2019a: 1. 
221 Harsu 2018: 317. 
222 Nykänen ym. 2013: 47 ja Nykänen 2018: 16. 
223 Nykänen 2018: 16. 
224 Nykänen 2018: 16 ja Nieminen & Nykänen 2018: 22 ja 25.  
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4.3.3. Pääomalainan luovutuksesta syntyneen tappion vähennyskelpoisuus 

 

Pääomalainan luovuttamiseen johtavia syitä voi olla erilaisia, sillä osakeyhtiön rahoituk-

seen liittyvissä tilanteissa ja olosuhteissa on luonnollisesti yhtiökohtaista vaihtelua. Kuten 

aiemmin tutkielmassa on mainittu, yksi merkittävä ja yleinen syy pääomalainan hyödyn-

tämiselle on yhtiön vakavaraisuuden parantaminen ja taustalla vaikuttava pyrkimys yh-

tiön huonon taloudellisen tilan vakauttamiseen. Siten voi syntyä tilanteita, joissa osak-

keenomistaja tai muu velkoja on myynyt erikseen pääomalainasaatavan sen nimellisarvoa 

alemmasta käyvästä arvosta johtuen esimerkiksi velallisyhtiön huonosta taloudellisesta 

tilasta ja yhtiön epävarmasta kyvystä maksaa lainapääomaa takaisin225.  

 

Edellisen kappaleen lopussa viitattiin oikeuskäytäntöä selkeyttäneeseen KHO:n anta-

maan ratkaisuun KHO 2018:170, jossa pääomalainasaatava luovutettiin sen nimellisarvoa 

alemmasta käyvästä arvosta. Ennen kyseistä ratkaisua oli nimittäin epäselvää, muodos-

tuuko luovutuksen yhteydessä saatavan luovuttajalle vähennyskelpoinen luovutustappio 

tuloverotuksessa. Kyseinen KHO:n vuosikirjapäätös on merkittävä linjaratkaisu määrit-

täessään luovutusvoittoverotuksen alaa226.  

 

Asiassa oli ratkaistavana kysymys siitä, voitiinko tavallisen velkakirjan luonteisen pää-

omalainasaatavan käyvän arvon mukaisen vastikkeen suuruisesta luovutuksesta aiheutu-

nutta tappiota pitää TVL 50 §:n 1 momentissa tarkoitettuna omaisuuden luovutuksesta 

syntyneenä tappiona227. Riidatonta asiassa oli se, että saamisen luovutukseen ei voitu so-

veltaa TVL 50 §:n 3 momentin 2 kohdan mukaista luovutustappioon rinnastettavaa arvo-

paperin lopullista arvonmenetystä, sillä OYL 12 luvussa tarkoitettua pääomalainaa ei 

voida KHO:n mukaan rinnastaa arvopaperiin228.  

 

Ratkaisussa tavalliseen velkakirjaan rinnastuvan pääomalainan luovutukseen päädyttiin 

soveltamaan luovutusvoittoa ja -tappiota koskevia säännöksiä. Tätä tulkintaa tulee ratkai-

sun mukaan soveltaa lähtökohtaisesti kaikkiin tavallisten velkakirjojen vastikkeellisiin 

 

225 Verohallinto 2019b: kappale 3.2. 
226 Nykänen 2019a: 1. 
227 Räbinä ym. 2019: 229–230. 
228 Nykänen 2019a: 1–3. 
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luovutuksiin.229 Kyseisessä tapauksessa henkilöllä A oli pääomalainasaatava yhtiöltä B 

Oy, jonka osakkeenomistaja A ei ollut. B Oy:ssä toteutettiin vuonna 2009 suunnattu osa-

keanti, jossa sovittiin myös osakkeenomistajien antamista lainoista yhtiölle. A antoi lai-

naa B Oy:lle 630 000 euroa ja samassa yhteydessä A:n lapset olivat merkinneet yhtiön 

osakkeita. Vuonna 2015 lainasta 356 505,47 euroa muutettiin OYL 12 luvun mukaiseksi 

pääomalainaksi yhtiön heikon taloudellisen tilanteen takia. A:n tarkoituksena oli luovut-

taa vastikkeellisesti käyvästä arvosta pääomalainasaatavansa C Oy:lle. Tapauksessa oli 

kyse siitä, realisoituuko A:lle vähennyskelpoinen luovutustappio hänen luovuttaessa saa-

tavan C Oy:lle ja mikäli näin ei ole, onko vaihtoehtoisesti saatavasta syntyvä tappio vä-

hennyskelpoinen A:n verotuksessa pääomatulojen hankkimisesta ja säilyttämisestä aiheu-

tuneena menona.230   

 

KHO totesi perusteluissaan, että TVL:sta (1992/1535) puuttuu omaisuuden -käsitettä kos-

keva määritelmä231, joten KHO käytti tulkinta-apunaan 1.1.2006 kumotun varallisuusve-

rolain (VVL 1992/1537) ja sitä edeltäneen tulo- ja varallisuusverolain (TVL 1988/1240) 

varojen käsitettä tehdessään rajanvetoa omaisuuden määritelmälle TVL:ssa (1992/1535). 

Lisäksi perusteluissa annettiin merkitystä VVL:n esitöille sekä siviilioikeudelliselle 

omaisuuden käsitteelle. Nämä edellä mainitut lait ja esityöt tukivat KHO:n mukaan sitä 

linjaa, ettei VVL:n mukaisia saamisia tullut jättää TVL:ssa (1992/1535) tarkoitetun omai-

 

229 Räbinä ym. 2019: 230. Pääomalainojen vastikkeelliset luovutukset lukeutuvat siis luovutusvoittovero-

tuksen piiriin kuuluvaan omaisuuteen. Velallisen maksukyvyttömyyden takia pääomalainan eli tavalliseen 

velkakirjaan perustuvan saatavan lopullista arvonmenetystä ei pidetä TVL 50 §:n 3 momentin 2 kohdan 

mukaisena arvopaperin arvonmenetyksestä johtuvana luovutustappiona. Tämä johtuu siitä, ettei tavallista 

velkakirjaa rinnasteta siviilioikeudelliselta luonteeltaan arvopaperiin. Tavalliseen velkakirjaan perustuvan 

omaisuuden menetys voi kuitenkin olla joissakin tapauksissa TVL 54 §:n 1 momentin mukaisesti pääoma-

tuloon kohdistuvana tulonhankkimisesta johtuneena menona vähennyskelpoinen (KHO 2014:21). TVL 50 

§:n 3 momentin 2 kohdan suppea tulkitseminen aiheuttaa epäsymmetrisen lopputuleman: TVL 50 §:n 1 

momentin mukaista luovutustappiota voi muodostua kaiken laatuisen omaisuuden luovutuksesta, mutta 

TVL 50 §:n 3 momentin mukaiseen luovutustappioon lukeutuu vain arvopaperin arvonmenetys ja säännel-

lyllä markkinalla kaupankäynnin kohteena olevan johdannaisen raukeaminen. Oikeuskirjallisuudessa on 

kuitenkin esitetty näkökohtia nykyisen oikeustilan epävarmuutta luovista tekijöistä liittyen siihen, voiko 

muunkin omaisuuden kuin arvopaperin lopullinen arvonmenetys olla luovutustappiona vähennyskelpoinen. 

Ks. lisää Räbinä ym. 2019: 345–346, Nykänen 2019b: 409–410, 412 ja Penttilä 2016a: 2 sekä Harsu 2018: 

315, 320. 
230 Ks. KHO 2018:170. 
231 TVL 45 §:ssä, 46 §:n 1 momentissa ja 50 §:ssä tai näitä säännöksiä koskevissa esitöissä ei ole määritelty 

tarkemmin, mitä säännöksissä viitatulla omaisuuden käsitteellä tarkoitetaan. Ks. KHO 2018:170.  
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suuden ulkopuolelle. OYL 12 luvun ehdot täyttävät pääomalainat luetaan siten kuulu-

vaksi TVL 50 §:n 1 momentissa tarkoitetuksi omaisuudeksi. A:lle katsottiin näin ollen 

muodostuneen vähennyskelpoinen luovutustappio tuloverotuksessa. 

 

KHO:n tulkinta ratkaisussa on siten lain sanamuodon mukainen232. Ratkaisu on merkit-

tävä ajatellen luovutusvoittoverotuksen alaa, sillä se vahvistaa tavallisten velkakirjojen 

vastikkeellisen luovutuksen kuuluvan luovutusvoittoverotuksen piiriin. Samalla ratkaisu 

selkeyttää TVL:n omaisuuden käsitteen tulkintaa. Ratkaisun perusteluista on pääteltä-

vissä, että ratkaisun tulkinta ulottuu koskemaan lähtökohtaisesti kaikkia vastikkeellisesti 

luovutettuja tavallisia velkakirjoja.233   

 

Lisäksi ratkaisun perusteluista on pääteltävissä se, että TVL 50 §:n luovutustappiota kos-

kevan säännöksen soveltuminen tulee kyseeseen selkeästi vain sijoitustarkoituksessa an-

nettujen velkasaatavien tappiolliseen luovuttamiseen. Mikäli lainan antamisessa ei ole 

kyse tulonhankkimistarkoituksesta, vähennyskelpoisena ei voida todennäköisestikään pi-

tää velkakirjan aiheuttamaa tappiota, sillä TVL 31 §:n 4 momentin mukaan elantomenot 

eivät ole vähennyskelpoisia. Tällaiset tilanteet, joissa velan luovutus ei välttämättä reali-

soi vähennyskelpoista luovutustappiota verotuksessa, voivat tulla kyseeseen muun mu-

assa ystävyys- tai sukulaisuussuhteen perusteella annettuun velkaan.234 

 

Edellä mainitun lisäksi pääomalainan luovutuksen yhteydessä voi esiintyä etuyhteysti-

lanne, jossa saatava on luovutettu nimellisarvoa alemmasta käyvästä arvosta. Silloin Ve-

rohallinto on ohjeistanut esittämään tarvittaessa käytetystä käyvästä arvosta luotettavan 

selvityksen. Saatavan uuden omistajan kannalta tulee huomioida se, että hänen lainasaa-

misensa hankintamenoksi katsotaan maksettu käyvän arvon mukainen vastike, kun hä-

nelle on luovutettu pääomalainasaatava sen nimellisarvoa alempaan käypään arvoon. Tä-

män lisäksi voi esiintyä tilanne, jossa lainaa saanut yhtiö saattaa myöhemmin sen talou-

 

232 Penttilä 2019. 
233 Luovutusvoittoa koskevia säännöksiä tulee soveltaa siten kaikkiin vastikkeellisesti luovutettuihin vel-

kasaamisiin, olipa kyseessä tavallinen velkakirja, juokseva velkakirja, joukkovelkakirja tai pääomalaina. 

Nykänen 2019a: 5. 
234 Harsu 2018: 320 ja Nykänen 2019a: 5. 
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dellisen tilanteen parannuttua olla kykeneväinen maksamaan lainan pääomaa takaisin uu-

delle omistajalle enemmän kuin mitä uusi omistaja lainasta on maksanut. Silloin TVL:n 

mukaisissa soveltamistilanteissa uuden omistajan muuksi veronalaiseksi pääomatuloksi 

katsotaan kokonaan lainan hankintamenon ylittävä määrä. Velallisyhtiön kannalta ky-

seessä on edelleen lainan takaisinmaksu lainan nimellisarvoon asti. Mitä tulee lainalle 

mahdollisesti maksettavaan korkoon, käsitellään se korkotulona saajalleen.235 

 

Yhteenvedonomaisesti voidaan todeta, että pääomalainasaatavan tappiolliseen luovutuk-

seen liittyvä veroriski on poistunut muodostuneen oikeuskäytännön myötä. Sijoittaja pys-

tyy siten hyödyntämään luovutustappion, mikäli edellytykset vastikkeellisesta luovutuk-

sesta ja tulonhankkimistarkoituksesta täyttyvät. Tämä edesauttaa sijoittajaa huomioimaan 

tällaisiin tilanteisiin liittyviä mahdollisia veroseuraamuksia etukäteen ennen sijoitusmuo-

don valintaa. 

 

 

4.3.4. Pääomalainan lukeminen osaksi osakkeiden hankintamenoa 

 

Aiemmin tutkielmassa todetun mukaisesti, mikäli yhtiön osakkeenomistaja tai henkilö, 

joka ei kuulu yhtiön osakkaisiin, luovuttaa vastikkeellisesti pelkän pääomalainasaatavan, 

tulee luovutuksesta syntynyt voitto tai tappio käsitellä verotuksessa luovutusvoittoa ja -

tappiota koskevia säännöksiä soveltaen edellisessä kappaleessa käsitellyn KHO:n ratkai-

sun KHO 2018:170 oikeusohjeen tavoin236. Aiemmin oikeuskirjallisuudessa lähtökoh-

tana on pidetty pääomalainan vastikkeellisissa luovutuksissa sitä, että pääomalainalla on 

oma, osakkeiden hankintamenosta erillinen hankintameno. Pääomalainan ja osakkeiden 

vastikkeellisesta luovutuksesta syntynyt voitto tai tappio tulisi käsitellä verotuksessa erik-

seen luovutusvoittoa ja -tappiota koskevien säännösten mukaisesti. Merkitystä ei tulisi 

olla sillä, onko pääomalaina ja osakkeet luovutettu erikseen vai yhdessä samalle vai eri 

ostajille.237 Tosin tilanteissa, joissa pääomalainan yhtiölle antanut henkilö ei ole yhtiön 

 

235 Verohallinto 2019b: kappale 3.2. 
236 Penttilä 2019. 
237 Nykänen 2018: 17. 
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osakkeenomistaja, ei henkilöllä ole luonnollisestikaan yhtiön osakkeita eikä näin pääoma-

lainaa voida laskea mukaan osakkeiden hankintamenoon238. 

 

KHO selvensi oikeustilaa antamalla ratkaisun KHO 14.12.2018 T 5890, joka koski osak-

keenomistajan pääomalainan ja osakkeiden yhtäaikaista luovuttamista samalle ostajalle. 

Ratkaisu koski siis tilannetta, jossa pääomalainan luovuttaja oli samalla yhtiön osakkeen-

omistaja yhtiössä, jolta hänellä oli pääomalainasaaminen. Tapauksessa yhtiön osakas A 

oli antanut yhtiölle B Oy lainan, josta osa oli myöhemmin muutettu OYL 12 luvun mu-

kaiseksi pääomalainaksi. Osakkaan tarkoituksena oli myydä omistamansa B Oy:n osak-

keet ja samalla pääomalainasaatavansa samalle ostajalle C Oy:lle niiden käyvästä arvosta 

samalla kauppakirjalla. Kauppahinnan pääomalainasaatavalle oli arvioitu kuitenkin jää-

vän lainan nimellisarvoa pienemmäksi. KHO:n päätöksen mukaan pääomalainan ehdot 

huomioiden pääomalainan tulkittiin olevan osakkaan A:n lisäsijoitus239 yhtiöön, jolloin 

pääomalainasaatavan nimellisarvo tuli lukea osaksi luovutettujen osakkeiden hankinta-

menoa luovutustappion määrää laskettaessa. Tästä seuraten pääomalainasaatavan myy-

misestä ei lasketa erikseen luovutusvoittoa tai -tappiota, vaan saatavan ja osakkeiden luo-

vutusta käsitellään verotuksessa yhtenä kokonaisuutena.240 Tällöin osakkeiden myynti-

hinnasta, johon sisältyy myös pääomalainasta maksettava määrä, vähennetään kyseessä 

olevien osakkeiden hankintameno, joka muodostuu myös osakkeiden hankintamenoon 

sisältyvistä pääomalainoista241.   

 

KHO on perusteluissaan viitannut hallinto-oikeuden (HAO) perusteluihin, jonka mukaan 

oikeuskäytännössä on katsottu osakkeiden hankintamenoon lisättävänä lisäsijoituksen 

luonteisena eränä pidettävän yhtiön osakkeenomistajan antamia pääomalainoja. Lisäksi 

 

238 Nykänen 2019a: 2. 
239 Pääomalaina katsottiin osakkeenomistajan yhtiöön tekemäksi lisäsijoitukseksi jo KHO:n aiemmin anta-

massa ratkaisussa KHO 2016:49. Lisäsijoituksen määrä tuli lisätä osakkeenomistajan osakkeiden hankin-

tamenoon osakkeiden luovutustappion määrää vahvistettaessa. Ratkaisussa ei annettu merkitystä sille sei-

kalle, miksi pääomalaina oli annettu. Aiemmassa verotuskäytännössä pääomalaina voitiin lukea mukaan 

osakkeiden hankintamenoon vain, jos lainanannon tarkoituksena oli yhtiön taloudellisen tilanteen vakaut-

taminen. Kyseisen ratkaisun myötä pääomalaina voidaan lukea osakkeiden hankintamenoon myös yhtiön 

konkurssitilanteessa, jossa osakkeenomistajalle realisoituu TVL 50 §:n 3 momentin mukainen osakkeiden 

luovutustappioon rinnastuva arvonmenetys. Penttilä 2019. 
240 Ks. KHO 14.12.2018 T 5890. 
241 Verohallinto 2019b: kappale 3.2. 
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ratkaisussa KHO on vedonnut saamaansa selvitykseen, jossa oli esitetty, että lainasaami-

set oli konvertoitu pääomalainaksi, ja että pääomalainat olivat alun perin selkeästi liitty-

neet osakemerkintään.242  

 

Veron määrän kannalta kysymyksellä pääomalainan lukemisesta osakkeiden hankinta-

menoon ei välttämättä ole suurta merkitystä. Asialla voisi olla merkitystä lähinnä silloin, 

jos osakkeiden tai pääomalainan arvo olisi noussut huomattavasti ja luovutusvoiton mää-

rää laskettaessa sovellettavaksi voisi tulla hankintameno-olettaman käyttö, ja mikäli luo-

vutusvoitto laskettaisiin erikseen niin osakkeista kuin pääomalainasta. KHO:n ratkaisun 

perusteluissa todetaan tapauksessa olevan kyse nimenomaan pääomalainasta ja sen poik-

keavasta luonteesta verraten muihin lainasaamisiin, jolloin ratkaisun oikeusohjeen sovel-

taminen tulee rajoittumaan pitkälti tilanteisiin, joissa on kyse sekä osakkeiden että niihin 

liittyvien pääomalainojen luovuttamisesta samalle ostajataholle samanaikaisesti. Siten oi-

keusohjeen soveltaminen tulee kyseeseen ainakin niissä tilanteissa, joissa pääomalaina-

saatavalla on selkeä kytkös osakkeisiin. Tällainen kytkös voisi olla esimerkiksi, jos lai-

nananto ja osakemerkintä ovat liittyneet toisiinsa. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, että 

ratkaisun periaatteita voidaan todennäköisesti käyttää apuna myös tulkittaessa tilanteita, 

joissa kyse olisi yhtiölle annetun pääomalainan ja saman yhtiön osakkeiden luovuttami-

sesta yhtäaikaisesti samalle ostajataholle, vaikka osakkeilla ja pääomalainalla ei olisi 

edellä mainittua kytköstä toisiinsa.243 Oikeuskäytännön puuttuminen kyseisestä tilan-

teesta aiheuttaa kuitenkin epävarmuutta sovellettavan tulkintalinjan suhteen.  

 

Edellä mainitun lisäksi voi esiintyä tilanne, jossa osakkeenomistaja on luovuttamassa 

osakkeistaan vain osan. Sellaisessa tilanteessa pääomalaina lasketaan mukaan luovutet-

tujen osakkeiden hankintamenoon sen mukaan, mitä kyseisestä lainasaamisesta on sovittu 

osakkeita luovutettaessa. Edellytyksenä lisäksi on, että ostajalle siirrettävä osuus pääoma-

lainasta on arvostettu käypään arvoon.244 Tilanteissa, joissa yhtiön osakas luovuttaa joko 

vain osakkeet tai pääomalainasaatavan, katsotaan niillä olevan omat hankintamenot ja 

 

242 Nykänen 2019a: 5. 
243 Nykänen 2019a: 5–7. 
244 Verohallinto 2019b: kappale 3.2. 
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niistä saatu luovutusvoitto tai -tappio tulee laskea erikseen. Näin tehdään myös silloin, 

jos osakkeet ja pääomalaina yhtäaikaisesti luovutetaan eri ostajatahoille.245 

 

 

4.4. SVOP-rahaston varojenjaon verotus 

 

4.4.1. Säännösten soveltamisala 

 

Tutkielman kannalta säännökset koskien kotimaisten listaamattomien yhtiöiden SVOP-

rahaston varojenjakoa on sisällytetty EVL:iin ja TVL:iin. Näitä säännöksiä sovelletaan 

OYL 13:1 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettuun yhtiön vapaan oman pääoman rahas-

tosta tapahtuvaan varojenjakoon, ja kyseiseen OYL:n pykälään viitataan varojenjaon ve-

rotusta koskevissa säännöksissä. Näin ollen näitä säännöksiä sovelletaan lähtökohtaisesti 

tilanteissa, joissa OYL:n säännöksiä sovelletaan yhtiön varojenjakoon.246 Vapaan oman 

pääoman rahaston varojenjakoa koskevia säännöksiä sovelletaan 1.1.2014 tai sen jälkeen 

saatuun varojenjakoon. Varojenjaon sisältäessä ennen 1.1.2014 tehtyjä pääomansijoituk-

sia, on vuonna 2014 voimaan tulleita säännöksiä ensimmäisen kerran sovellettu 1.1.2016 

tai sen jälkeen saatuun varojenjakoon.247 

 

 

4.4.2. Varojenjaon käsittely osinkona ja sen verotus yksityishenkilöllä 

 

Tutkielmassa mainittiin jo aiemmin, että SVOP-rahastosta tehtävän varojenjaon katso-

taan verotuksellisesti olevan pääsääntöisesti osinkoa. Tässä yhteydessä merkitystä anne-

taan myös sille, onko varoja jakava yhtiö listattu vai listaamaton yhtiö248. Aihetta käsitel-

lään tässä tutkielmassa kuitenkin vain julkisesti noteeraamattoman yhtiön osalta, koska 

julkisesti noteerattujen yhtiöiden249 eli listattujen yhtiöiden käsittely rajautuu tutkielman 

 

245 Nykänen 2019a: 7. 
246 Verohallinto 2020d: kappale 3.1. 
247 Viitala 2018: 102. 
248 Verohallinto 2020d: kappale 3.2. 
249 Ks. määritelmä julkisesti noteeratulle yhtiölle TVL 33 a §:n 2 momentti. Listatulta yhtiöltä saatu osinko 

on luonnolliselle henkilölle ja kuolinpesälle 85 prosenttia veronalaista pääomatuloa ja 15 prosenttia vero-

vapaata tuloa (TVL 33 a §:n 1 momentti). 
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varsinaisen tarkastelun ulkopuolelle. Asiaa on kuitenkin tarkoituksenmukaista sivuta ly-

hyesti toteamalla, että TVL 33 a §:n 3 momentin mukaan listatuissa yhtiöissä suoritettu 

varojenjako katsotaan verotuksellisesti aina osingoksi, jolloin merkitystä ei ole sillä, 

mistä vapaan oman pääoman erästä varoja jaetaan250. Siten on huomattava, että myöhem-

min tutkielmassa mainittavia poikkeussäännöksiä SVOP-rahaston varojenjaon käsittele-

misestä osingon sijaan luovutuksena ei sovelleta julkisesti noteerattuihin yhtiöihin. 

 

Julkisesti noteeraamattoman yhtiön luonnolliselle henkilölle jakamien osinkojen verotuk-

selliseen käsittelyyn liittyvät säännökset ovat TVL 33 b §:n 6 momentissa. EVL:ssa tätä 

pääsääntöä vastaava säännös on EVL 6 a §:n 8 momentissa. Tilanteessa, jossa SVOP-

rahastosta saatu varojenjako on verotettu osinkona, ei tule kyseeseen osakkeiden hankin-

tamenon vähentäminen. Hankintameno pysyy ennallaan ja sen vähentäminen tulee ky-

seeseen vasta, kun osakkeet luovutetaan tai yhtiö jakaa varoja niin, että verotus suorite-

taan luovutuksena.251  

 

Osingon eli yhtiön jakaman voiton katsotaan olevan luonteeltaan selkeästi juoksevaa tu-

loa. Yhtiön jakama osinko on yhtiöön tehdyn oman pääoman ehtoisen sijoituksen tuot-

toa.252 Luonnollisen henkilön ja kuolinpesän saadessa osinkoa listaamattomasta yhtiöstä, 

jaetaan tämä osinko pääomatulo- ja ansiotulo-osinkoon. TVL 33 b §:n 1 momentin mu-

kaan pääomatulo-osingoksi lasketaan enintään 8 prosentin osuus osinkoa saavan osak-

keenomistajan omistamien osakkeiden matemaattisesta arvosta. Saatu osinko on tämän 8 

prosentin ylittävältä osalta ansiotulo-osinkoa. Osakkeiden matemaattinen arvo saadaan 

yhtiön verovuotta edeltävän vuoden nettovarallisuuteen perustuen, jolloin yhtiön netto-

varallisuus tilinpäätöshetkellä jaetaan yhtiön ulkona olevien osakkeiden lukumäärällä. 

Tässä laskelmassa ei huomioida yhtiön lunastamia ja muutoin hankkimia omia osak-

keita.253 Aiemmin tutkielman kappaleessa 3.4 mainitun mukaisesti SVOP-sijoitus kasvat-

 

250 Viitala 2018: 99. 
251 Verohallinto 2020d: kappale 3.2. 
252 Nykänen 2018: 9. 
253 Verohallinto 2020b: kappale 2.2 ja 2.2.1. 
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taa yhtiön varallisuutta. Näin ollen yhtiön nettovarallisuuden kasvusta seuraa yhtiön kaik-

kien osakkeiden matemaattisen arvon nousu, mikä kasvattaa listaamattoman yhtiön jaka-

man osingon pääomatulo-osuuden verotusta254. 

 

Osingosta pääomatulona verotettava osa verotetaan 30 prosentin mukaan 30 000 euroon 

asti. Jos osingot ja muiden verotettavien pääomatulojen määrä yhteensä verovuonna ylit-

tää 30 000 euroa, pääomatulon veroprosentti nousee yli menevältä osalta 34 prosent-

tiin.255 Listaamattomasta yhtiöstä osingonsaajan verovuonna saama pääomatulo-osinko 

on TVL 33 b §:n 1 momentin mukaan 150 000 euroon saakka veronalaista pääomatuloa 

25 prosentin osalta ja verovapaata tuloa 75 prosentin osalta. Tämä euromääräinen raja ei 

ole yhtiökohtainen, vaan verovelvolliskohtainen. Tällöin luonnollista henkilöä verotetaan 

TVL:n mukaisesti 7,5 (25 x 30) tai 8,5 (25 x 34) prosentin verotasolla. Jos pääomatulo-

osinko ylittää 150 000 euroa, verotetaan ylimenevä osa 85 prosentin osalta veronalaisena 

pääomatulona ja 15 prosentin osuus verovapaana tulona. Tämän 150 000 euron rajan ylit-

tyessä verotaso on 25,5 (85 x 30) tai 28,9 (85 x 34) prosenttia. TVL 33 b §:n 2 momentin 

mukaan ansiotulo-osingosta verotetaan 75 prosenttia veronalaisena ansiotulona ja loput 

25 prosenttia verovapaana tulona.  Verorasitus, joka kohdistuu ansiotuloksi katsottavaan 

varojenjaon osuuteen, riippuu verovelvollisen ansiotulojen määrästä. Esimerkiksi 55 pro-

sentin verokannalla verorasitus on 41,25 (75 x 55) prosenttia.256 

 

 

4.4.3. Ehdot varojenjaon verottamiselle luovutuksena 

 

Aiemmin mainitun mukaisesti SVOP-rahaston varojenjakoa voidaan käsitellä pääsään-

nöstä poiketen listaamattomissa yhtiöissä osingon sijaan veronalaisena luovutuksena tiet-

tyjen laeissa säädettyjen edellytyksien täyttyessä. Koska kyse on poikkeussäännöksistä, 

niitä on tulkittava suppeasti257. TVL 45 a §:ssä ja EVL 6 c §:n 1 momentissa säädetään 

tästä poikkeuksesta seuraavaa: 

 

 

254 Mattila 2017: 14. 
255 Veronmaksajain keskusliitto ry 2020. 
256 Penttilä 2014: 129, Verohallinto 2020b: kappale 2.2 ja Veronmaksajain keskusliitto ry 2020. 
257 Ks. VaVM 32/2013 vp, s. 10. 
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Muusta kuin julkisesti noteeratusta yhtiöstä saatua osakeyhtiölain 13 luvun 1 

§:n 1 kohdassa tarkoitettua varojenjakoa vapaan oman pääoman rahastosta 

pidetään veronalaisena luovutuksena siltä osin kuin verovelvolliselle palau-

tetaan tämän yhtiöön tekemä pääomansijoitus, jos: 

 

1) pääomansijoituksen tekemisestä on varoja jaettaessa kulunut enintään 

kymmenen vuotta; ja 

2) verovelvollinen esittää tässä pykälässä tarkoitettujen edellytysten täytty-

misestä luotettavan selvityksen. 

 

Verovelvollisen tulee siis selvittää veroilmoituksellaan seuraavien neljän edellytyksen 

täyttyvän, jotta varojenjako käsitellään luovutuksena ja kyseessä on pääomansijoituksen 

palauttaminen258: 

 

a) varoja jakaa listaamaton yhtiö 

b) jaettavat varat ovat lähtöisin pääomansijoituksesta 

c) pääomansijoitus palautetaan sen tehneelle henkilölle 

d) pääomansijoituksen tekemisestä on varoja jaettaessa kulunut enintään 10 vuotta     

 

SVOP-rahaston varojenjako käsitellään TVL 45 a §:n tavoin kaikkien verovelvollisten 

osalta, joilla edellä mainitut edellytykset täyttyvät. Jos tilanne on se, että edellytykset 

täyttyvät eri aikoina ja eri yhteyksissä tehtyjen sijoituksien takia vain joidenkin osakkai-

den osalta, varojenjakoa käsitellään näiden verotuksessa TVL 45 a §:ssä tarkoitetun mu-

kaisesti ja muiden osalta verotus toteutetaan osinkona.259 Seuraavaksi syvennytään edellä 

mainittujen b, c ja d-kohtien ehtoihin, joiden täyttyessä varojenjako toteutetaan luovutuk-

sena: 

 

b) Jaettavat varat ovat peräisin pääomansijoituksesta 

 

Käytännössä yhtiötä koskevan listaamattomuusehdon täyttymisen jälkeen arvioitavaksi 

seikaksi tulee jaettavien varojen alkuperän selvittäminen ja pääomansijoituksen luonnetta 

koskevan ehdon täyttyminen. Edellä mainituissa TVL:n ja EVL:n poikkeussäännöksissä 

ei ole kuitenkaan määritelmää pääomansijoituksen käsitteelle260. Hallituksen esityksen 

 

258 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.1. 
259 HE 185/2013 vp., s. 44. 
260 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.1.1. 
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mukaan pääomansijoituksella tarkoitetaan vapaan oman pääoman rahastoon yhtiön osak-

keiden tai optio- tai muiden erityisten oikeuksien merkintähinnoista merkittyjä maksuja. 

Lisäksi pääomansijoitukseksi luettaisiin vapaan oman pääoman rahastoon merkittyjä 

muita oman pääoman sijoituksia.261 Viimeksi mainitusta tärkeimpänä esimerkkinä voi-

daan pitää yhtiön osakkaan sijoitusta yhtiön SVOP-rahastoon262. Lisäksi tutkielman kap-

paleissa 2.3.1 ja 2.4.1 mainitun mukaisesti TVL 45 a §:n ja EVL 6 c §:n 1 momentin 

mukainen pääomansijoitus on mahdollista tehdä niin, että yhtiöltä oleva saatava osak-

kaalle, kuten pääomalaina, muutetaan sijoitukseksi vapaan oman pääoman rahastoon263. 

 

Yhtenä vaihtoehtona vapaan oman pääoman rahaston syntymiselle on voinut olla tehdyt 

rahastosiirrot. Kuitenkin arvioitaessa luovutuksena verottamisen edellytyksien täytty-

mistä jaettaessa varoja vapaan oman pääoman rahastosta, kyseessä ei ole vapaan oman 

pääoman rahastoon tehdystä pääomansijoituksesta, jos kyseessä on yhtiön vapaan oman 

pääoman rahastoon siirretyistä voittovaroista. Rahastosiirroin on voitu siirtää vapaan 

oman pääoman rahastoon myös sellaisia varoja, jotka on alun perin olleet seurausta yhti-

öön tehdystä pääomansijoituksesta. Kyseessä on TVL 45 a §:ssä tai EVL 6 c §:ssä tarkoi-

tettu pääomansijoituksen palauttaminen, jos vapaan oman pääoman rahastosta jaetaan va-

roja, jotka ovat alun perin esimerkiksi osakkeiden merkinnän yhteydessä kirjattu ylikurs-

sirahastoon ja siirretty myöhemmin rahastosiirroin vapaan oman pääoman rahastoon. 

Tämä tulkinta edellyttää kuitenkin luotettavan selvityksen antamista pääomansijoituksina 

rahastoon siirrettyjen ja sieltä edelleen jaettujen varojen alkuperästä.264  

 

Vapaan oman pääoman rahasto voi siis muodostua eri lähteistä peräisin olevista varoista, 

jolloin varojenjakohetkellä rahastossa voi olla esimerkiksi TVL 45 a §:ssä ja EVL 6 c 

§:ssä tarkoitettuja pääomansijoituksia tai varoja, jotka on siirretty sinne yhtiön voittova-

roista. Tällaisessa tilanteessa varojenjako käsitellään sekä luovutuksena että osinkona 

TVL 45 a §:ssä ja EVL 6 c §:ssä tarkoitettujen pääomansijoitusten ja rahastossa olevien 

voittovarojen suhteessa.265 

 

261 HE 185/2013 vp., s. 30 ja 44. 
262 Viitala 2018: 100. 
263 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.1.1. 
264 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.1.1. 
265 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.1.1. 
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Mikäli näiden edellytysten täyttyminen on epäselvää, suoritetaan verotus osinkona. Jako-

päätöksessä tulee mainita jaon määrä ja mitä varoja jakotilanteessa käytetään (OYL 

13:6.3 §). Edellytykset koskien varojen alkuperää vaatii yhtiön kirjanpidolta korostunutta 

tarkkuutta. Kirjanpidossa voidaan käyttää esimerkiksi erillisiä tilejä voittovaroista muo-

dostetuille vapaan oman pääoman rahastoille ja SVOP-rahastoille.266 Yhtiön on mahdol-

lista muodostaa kirjanpidossaan erilliset vapaan oman pääoman rahastot pääomansijoi-

tuksille ja voittovaroista siirrettäville varoille, jolloin varojenjako on mahdollista kohdis-

taa joko pääomansijoituksia tai voittovaroja sisältävään rahastoon. Toisaalta yhtiöllä voi 

olla kirjanpidossaan vapaan oman pääoman rahastossa erilliset alatilit pääomansijoituksia 

ja voittovaroista siirrettäviä varoja varten, jolloin varojenjako on mahdollista kohdistaa 

tiettyyn rahaston alatiliin. Merkityksellisenä on pidetty sijoituksen tekohetken kirjanpi-

dollista käsittelyä. Verotuksellisesti ei voida pitää luotettavana selvityksenä varojen alku-

perästä myöhemmin kirjanpidossa tehtyä varojen eriyttämistä.267                          

 

OYL ei rajoita vapaan oman pääoman rahastoon sijoittavaa tahoa, jolloin sijoituksen voi 

tehdä niin yhtiön osakas kuin yhtiön ulkopuolinen taho. Jos sijoituksen vapaan oman pää-

oman rahastoon on tehnyt muu taho kuin yhtiön osakas ja varoja palautetaan hänelle, 

arvioidaan varojenjaon käsittely verotuksellisesti tapauskohtaisesti. Arvioinnissa huomi-

oidaan jaettavien varojen alkuperäinen luonne.268 Tällaista sivullisen tekemää SVOP-si-

joitusta ja sen arviointia pääomansijoituksena on käsitelty tutkielman kappaleessa 3.3.1. 

Oikeuskäytännön puute sivullisen tekemien SVOP-sijoituksien osalta luo verotuksellisia 

riskitekijöitä, sillä kyseisissä tilanteissa voi tulla arvioitavaksi lahjaverotuksen mahdolli-

suus varsinkin, jos sijoitus on toteutettu perhepiirissä. Tämä osaltaan vaikuttaa siihen, 

miksi SVOP-sijoitus sivullisen tekemänä voi näyttyä epätarkoituksenmukaisena. 

 

 

 

 

 

266 Mattila 2017: 15. 
267 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.1.1. 
268 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.1.1. 
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c) Pääomansijoitus palautetaan sen tehneelle henkilölle  

 

Pääomansijoituksen verottaminen luovutuksena edellyttää pääomansijoitusluonteen li-

säksi, että pääomanpalautuksen saava henkilö on sama verovelvollinen, joka on tehnyt 

sijoituksen. Mikäli muulle kuin pääomansijoituksen tehneelle henkilölle palautetaan va-

roja, katsotaan varojenjaon olevan verotuksessa kokonaan osinkoa.269 Valtiovarainvalio-

kunnan mietinnössä (VaVM) 32/2013 vp on asiaan liittyen todettu, että alkuperäisen si-

joittajan kuolinpesän on mahdollista saada vaatimuksesta sama veroetu, kuin mikä alku-

peräisellä sijoittajalla olisi ollut, jos pääomansijoitus olisi jaettu suoraan hänelle270. Tätä 

voidaan soveltaa vain jakamattomaan kuolinpesään, jolloin kuolinpesä rinnastuu TVL 45 

a §:ssä ja EVL 6 c §:n 1 momentin tarkoittamaksi pääomansijoituksen tehneeksi henki-

löksi271. 

 

Tilanteessa, jossa osakkeet luovutetaan, osakkeenomistajan oikeudet siirtyvät luovutuk-

sensaajalle. Tällaisia osakkeenomistajan oikeuksia ovat muun muassa oikeus saada yhti-

östä varoja OYL 13:1 §:n 1 momentin 1 kohdan tarkoittamissa varojenjakotilanteissa. 

Tästä huolimatta varojenjako vapaan oman pääoman rahastosta muuntuu osakkeiden 

omistajavaihdoksen yhteydessä verotuksessa osingoksi, vaikka se ei yhtiöoikeudellisesti 

eikä taloudelliselta luonteeltaan sitä ole. Omistajanvaihdoksessa osakeyhtiön vapaan 

oman pääoman rahastoon tehty pääomansijoitus, kuten SVOP-rahastoon merkitty osak-

keiden merkintähinta, muuntuu omistajan vaihtuessa verotuksellisesti yhtiön voittova-

roiksi. Tätä muuntumista ei tapahdu, jos osakkeiden merkintähinta on kirjattu osakepää-

omaan.272 Näin ollen osakkeiden omistajavaihdoksessa katkeaa mahdollisuus saada ta-

kaisin luovutuksena verotettavana tulona yhtiön vapaan oman pääoman rahastoon sijoi-

tettu pääoma273. 

 

 

 

 

269 Viitala 2018: 101. 
270 VaVM 32/2013 vp, s. 10. 
271 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.1.2. 
272 Penttilä 2014: 132–133. 
273 Penttilä 2016c: 454. 
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d) Pääomansijoituksen tekemisestä on varojenjaossa kulunut enintään kymmenen vuotta 

 

Aiemmin käsiteltyjä ehtoja koskevien arviointien jälkeen kyseeseen tulee vielä ajan ku-

lumiseen liittyvän ehdon täyttymisen arviointi. Käytännössä TVL 45 a §:ssä on näiden 

edellä mainittujen edellytysten lisäksi rajoitettu määräajalla pääomanpalautuksen vero-

kohtelua luovutuksena. Varojenjaon luovutusverokohtelun soveltamisen edellytyksenä 

nimittäin on, että varojenjaosta päätettäessä pääomansijoituksen tekohetkestä on kulunut 

enintään kymmenen vuotta.274 Tämän edellytyksen täyttymisen arvioimiseksi on määri-

tettävä pääomansijoituksen tekemisajankohta ja sen palautusajankohta275. 

 

Osakkeiden merkintämaksuina tehdyt pääomansijoitukset katsotaan tehdyksi, kun osak-

keet on merkitty276. OYL 2:1 §:n 2 momentin mukaan osakeyhtiön perustamissopimuk-

sen allekirjoituksella osakkeenomistaja merkitsee perustamissopimuksesta ilmenevän 

määrän osakkeita. Yhtiön toiminnan aikana tapahtuvassa osakeannissa OYL 9:9 §:n mu-

kaan osakkeen merkinnän tulee tapahtua todisteellisesti. Tällöin merkinnästä tulee käydä 

ilmi osakkeiden merkitsijä, merkinnän kohteena olevat osakkeet sekä se, mihin osakean-

tipäätökseen merkintä perustuu. Lisäksi on mahdollista, että SVOP-rahastoon on siirretty 

rahastosiirroin varoja, jotka ovat alkuperältään yhtiöön tehtyjä pääomansijoituksia. Pää-

omansijoituksen tekemisajankohtana on tällöin pidetty alkuperäisen pääomansijoituksen 

tekohetkeä yhtiöön.277 

 

SVOP-rahastoon tehty vastikkeeton pääomansijoitus perustuu sijoittajan ja yhtiön välillä 

tehtyyn sopimukseen. Hallituksen esityksessä ei oteta kantaa siihen, milloin pääomansi-

joituksen voidaan katsoa tapahtuneen, kun SVOP-rahastoon tehdään tällainen vastikkee-

ton pääomansijoitus. Siten sitovan sopimuksen tekohetkeä tulee pitää pääomansijoituksen 

tekemisajankohtana.278 

 

 

274 Viitala 2018: 101. 
275 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.1.3. 
276 HE 185/2013 vp., s. 44. 
277 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.1.3. 
278 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.1.3. 
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SVOP-palautuksen ajankohtaa arvioitaessa merkityksellisenä pidetään varojen mak-

suhetkeä279. Sen sijaan varojenjakoa koskevan päätöksen tekemisajankohdalla ei katsota 

olevan merkitystä arvioitaessa kymmenen vuoden aikarajaa. Verohallinto on ohjeessaan 

ohjeistanut myös kymmenen vuoden määräaikaan liittyen tilanteita, joissa pääomansijoi-

tuksen tehneellä osakkeenomistajalla on varojen jakohetkellä eri ajankohtina tehtyjä pää-

omansijoituksia. Tällöin varoja katsotaan palautettavan alkaen vanhimmasta sijoituk-

sesta.280 Siten kaikki edellä mainitut seikat huomioiden luovutuksena verottamiselle ase-

tettu määräaika edellyttää varojen palauttamisessa etukäteissuunnittelua. Samalla se ko-

rostaa sijoittajan vastuuta seurata sijoituksiensa teosta kulunutta aikaa. 

 

 

4.4.4. Varojenjaon käsittely luovutuksena ja sen jaksottamisen verotus 

 

Mikäli edellytykset SVOP-palautuksen käsittelyyn verotuksessa luovutuksena täyttyvät, 

luovutuksesta saatuun voittoon tulevat sovellettavaksi säännökset koskien varojenjaossa 

saadun luovutusvoiton laskemista. Luovutuksena käsiteltävästä varojenjaosta vähenne-

tään TVL 46 a §:n mukaan osakkeen poistamaton hankintameno, joka voi olla enintään 

luovutuksena pidettävän varojenjaon määrä. Varojenjaosta ei voi siten muodostua luovu-

tustappiota. Sen sijaan tilanteessa, jossa osakkeen poistamaton hankintameno on luovu-

tuksena pidettävää varojenjakoa pienempi, vähennetään poistamaton hankintamenon 

määrä.281 Tätä TVL 46 a §:ä vastaava sääntely on EVL 6 c §:ssä282. 

 

Tilanteessa, jossa varojenjako käsitellään verotuksessa luovutuksena ja tulo ei ylitä han-

kintamenoa, ei tulon saantivaiheessa muodostu verotettavaa tuloa, eikä SVOP-rahaston 

palautus aiheuta välittömiä veroseuraamuksia. Tällöin hankintameno kuitenkin pienenee, 

jolloin mahdollisesti myöhemmin realisoituva luovutusvoitto joko suurenee tai luovutus-

tappion määrä pienenee. Poikkeuksia ovat kuitenkin tilanteet, jossa osakkeet voidaan luo-

vuttaa myöhemmin verovapaasti tai jos luovutuksen yhteydessä on mahdollista soveltaa 

 

279 HE 185/2013 vp., s. 30. 
280 Ks. lisää Verohallinto 2020d: kappale 3.3.1.3. 
281 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.2. 
282 Penttilä 2014: 135–136. 
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hankintameno-olettamaa todellisen hankintamenon sijasta. Tilanteessa, jossa luovutuk-

sena käsiteltävä varojenjako ylittää hankintamenon, sovellettava pääomatuloverokanta 

ylimenevältä osalta on 30 tai 34 prosenttia.283  

 

Tässä yhteydessä mielenkiintoista on myös se, että TVL 46 a ja EVL 6 c §:iin sisältyy 

pääomanpalautuksen veronalaisen tulon laskemisessa sovellettu euro eurosta -periaate. 

Osakkeen hankintamenon ollessa 100 euroa, voidaan SVOP-rahastosta jaetusta 20 euron 

luovutuksesta vähentää 20 euroa, jolloin veronalaista tuloa ei muodostu. Osakkeenhan-

kintamenosta jää kuitenkin vielä jäljelle 80 euroa. Jos SVOP-rahastosta jaettu määrä on 

110 euroa, veronalaiseksi tuloksi muodostuu 10 euroa hankintamenon vähentämisen jäl-

keen.284  Tämän euro eurosta -periaatteen mukaan pääomanpalautus kohdistuu kaikkiin 

osakkaan osakkeisiin, jotka osakkaalla on omistuksessa pääomanpalautuksen ajankoh-

tana. Tämä tarkoittaa sitä, että pääomanpalautus kohdistuu myös mahdollisesti myöhem-

min hankittuihin osakkeisiin samalla pienentäen niiden hankintamenoa.285  

 

Pääomanpalautuksesta muodostuva voitto lasketaan osakekohtaisesti. Jokaisella osak-

keella on oma hankintameno, jolloin kullekin osakkeelle maksetusta pääomanpalautuk-

sen määrästä vähennetään vain kyseessä olevan osakkeen hankintamenoa. Useassa erässä 

hankittujen osakkeiden kohdalla voitto lasketaan jokaisen erän osalta erikseen. Tämä tar-

koittaa siis sitä, ettei tietyn osakkeen hankintamenoa voida vähentää jollekin toiselle 

osakkeelle maksetusta pääomanpalautuksesta. KHO:n SVOP-rahaston palautusta koske-

vassa julkaisemattomassa ratkaisussa KHO 2012:5 (KVL 2010/60) katsottiin, ettei ole 

mahdollista kohdistaa pääomanpalautusta vain tietyille osakkeille tai erisuuruisena eri 

osakkeille. Siten ratkaisun mukaan palautusta ei voida suunnatusti kohdistaa osakkaan eri 

aikoina ja eri hankintamenoilla hankkimille osakkeille. Tähän perustuen ratkaisussa kat-

sottiin, että palautus tulee tasaisesti kohdistaa kaikkien osakkaan omistamien osakkeiden 

välillä. Kyseisen tapauksen vallitsevissa olosuhteissa osakkaan näkökulmasta olisi ollut 

edullista kohdistaa SVOP-rahaston palautus eri osakkeille johtuen siitä, että osakkeiden 

hankintamenot erosivat merkittävästi toisistaan.286  

 

283 Viitala 2018: 145 ja Penttilä 2014: 129. 
284 Penttilä 2014: 135–136. 
285 Räbinä ym. 2019: 280. Ks. KVL 2018/44. 
286 Viitala 2018: 104. 
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Lisäksi voi esiintyä tilanne, jossa osakekaupan tai osakkeiden lahjoituksen yhteydessä 

osakkeenomistaja pidättää itsellään oikeuden SVOP-rahastoon tekemäänsä pääomansi-

joitukseen. Silloin luovutettujen tai lahjoitettujen osakkeiden poistamatonta hankintame-

noa ei voi vähentää varojenjaosta, mikäli luovutusvoiton verottamista koskevat säännök-

set tulevat sovellettavaksi oikeuden pidättäneen henkilön myöhemmin saamaan varojen-

jakoon. Käytännössä varojenjaon saajalla ei ole enää omistuksessa osakkeita, mistä seu-

raten hänellä ei ole jäljellä osakkeiden hankintamenoa. Varojenjako katsotaan silloin ko-

konaisuudessaan saajalleen veronalaiseksi pääomatuloksi.287   

 

Verohallinnon syventävän vero-ohjeen mukaan TVL 46 a § eroaa TVL 46 §:n luovutus-

voiton laskemista koskevasta yleissäännöksestä siten, ettei säännöksessä säädetä hankin-

tameno-olettaman vähentämisestä. Luovutusvoittoa laskettaessa varojenjaossa vähennet-

tävä enimmäismäärä on TVL 46 a §:n mukaan osakkeen poistamaton hankintameno myös 

silloin, jos osakkeen poistamaton hankintameno on luovutuksena pidettävää varojenjakoa 

pienempi. Verohallinnon mukaan tämä merkitsee sitä, ettei TVL 46 §:n 1 momentin mu-

kaista hankintameno-olettamaa voi vähentää veronalaisesta varojenjaosta.288 Oikeuskir-

jallisuudessa asiasta on esitetty kuitenkin toisenlaista tulkintaa ja perustelua, jossa han-

kintameno-olettaman käyttö katsottaisiin sallittavaksi289.  

 

Tutkielman kannalta varojenjaon jaksottamisen osalta sovellettavaksi tulevat yleiset 

TVL:n ja EVL:n tulon jaksottamista koskevat säännökset, kun mietitään varojenjaon jak-

sottamista oikealle verovuodelle. Tutkielman kappaleessa 2.4.2 on mainittu varojenjaon 

SVOP-rahastosta vastaavan menettelyltään pääosin osingonjakoa. Tämä tulkinta antaa 

perustaa sille, että myös luovutuksena käsiteltävä varojenjako katsotaan jaksotettavan sa-

moin periaattein, kuin mitä yhtiön jakaman osingon suhteen noudatetaan.290 Pääsääntöi-

sesti varojenjaon jaksottamisessa noudatetaan TVL 110 §:n 1 momenttia, jos saajan ve-

rotus tapahtuu TVL:n mukaan. Tämän perusteella varojenjako on sen verovuoden ve-

ronalaista tuloa, jonka aikana se on ollut yhtiökokouksen päätöksen mukaan nostettavissa. 

 

287 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.2. 
288 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.2.  
289 Ks. lisää Penttilä 2014: 136. 
290 Verohallinto 2020d: kappale 3.3.4. 
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Mikäli yhtiökokouksen osingonjakopäätöksessä ei ole määräyksiä koskien osingon mak-

samisajankohtaa, katsotaan osingon olevan nostettavissa samana päivänä, jona yhtiöko-

kous on pidetty.291 

 

Luovutuksena ja osinkona verottamisen erilaisesta verorasituksesta johtuen sijoittajan on 

järkevää pohtia, kummassa muodossa verottaminen tulee hänelle edullisemmaksi. Verra-

ten luovutuksena verotettavan palautuksen verorasitusta kappaleessa 4.4.2 läpikäytyyn 

osinkoverotukseen, voidaan huomata, ettei osinkoverotus ole välttämättä aina verovel-

volliselle epäedullisempi vaihtoehto. Huomionarvoista on se, että varojenjaon verottami-

nen osingon muodossa ei pienennä hankintamenoa. Usein käytännössä tilanne on kuiten-

kin se, ettei verovelvolliselle jäisi veronalaista tuloa varojenjaosta vähennettävän hankin-

tamenon jälkeen, jolloin varojenjako luovutuksena näyttäytyy houkuttelevampana vaih-

toehtona verraten osinkoverotukseen.292 Verosuunnittelun ja voitonjaon optimoinnin nä-

kökulmasta voidaan todeta, että osingonjaon korvaaminen SVOP-palautuksella on perus-

teltua lähinnä silloin, kun palautukseen ei liity osakastasolla välittömiä veroseuraamuk-

sia293.  

 

Osakkaan välittömien veroseuraamuksien näkökulmasta katsottuna ainoa tapa välttää 

osakastasolla voitonjaon välitön verotus on SVOP-palautuksen verottaminen pääoman-

palautuksena. Nimittäin osingosta verotettaisiin vähintään 7,5 prosenttia, jos kyse olisi 

nettovarallisuusosingosta, eikä osingon määrä ylittäisi 150 000 euroa. Toisaalta SVOP-

rahaston palautuksesta aiheutuu osakastasolla välitön verotus, jos osakkeen hankintame-

noa ei ole tarpeeksi jäljellä. Silloin osakkeenomistajan, jolla on mahdollisuus nostaa net-

tovarallisuusosinkoa yhtiöstä 7,5 tai 8,5 prosentin veroasteella, verorasitus on pienempi 

verraten pääomanpalautuksen verotasoon.294  

 

Lisäksi sijoittajan on hyvä huomioida, että määrältään pienet SVOP-palautukset on mah-

dollista katsoa osakkaalle täysin verovapaaksi tuloksi, vaikka osakkeen hankintamenoa 

ei olisi tarpeeksi jäljellä. TVL 48 §:n 6 momentin mukaan edellytyksenä tälle on, että 

 

291 Räbinä ym. 2019: 916. 
292 Penttilä 2014: 129. 
293 Viitala 2018: 145–146. 
294 Viitala 2018: 145. 
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osakas on verovuoden aikana saanut yhteensä enintään 1 000 eurolla pääomanpalautuksia 

tai myynyt osakkeita, rahasto-osuuksia ja muuta vastaavanlaista omaisuutta vastaavasta 

arvosta. Tästä rajatun verovapauden mahdollistamasta säännöksestä huolimatta osakkeen 

hankintameno pienenee pääomanpalautuksesta vähennetyn hankintamenon määrällä.295 

 

 

4.4.5. Suosivan varojenjaon soveltuminen 

 

SVOP-sijoituksen varojenjaon kohdalla voi esiintyä myös harvinaisempia tilanteita, 

joissa varoja voidaan jakaa syystä tai toisesta suosivasti. Tutkielman kappaleessa 2.4.2 

mainitun mukaisesti OYL sinänsä sallii kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella va-

rojenjaon muussa kuin osakkeenomistuksen suhteessa. Käytännössä tällaisen päätöksen 

taustalla voisi olla esimerkiksi sopimus varojen palauttamisesta aiemmin muita suurem-

man lisäsijoituksen tehneelle taholle, kuten enemmistöosakkeenomistajalle296. Tällaista 

varojenjakoa saatetaan kuitenkin arvioida verotuksellisesti suosivana varojenjakona, ja 

siksi se voi muodostua verovaikutuksiltaan kielteiseksi ja epätarkoituksenmukaiseksi ti-

lanteeksi sijoituksen pääoman palauttamisvaiheessa297.    

 

Suosivasta voitonjaosta ei ole olemassa laintasoista sääntelyä verolaissa298. Siten tulkin-

nassa saatetaan nojautua Verohallinnon osinkotulon verottamista koskevaan kantaan, 

jonka mukaan tilanteessa, jossa osinko maksetaan toiselle osakkeenomistajalle tai muulle 

kuin osakkeenomistajalle, katsotaan osakkeenomistajan luopuneen toisen verovelvollisen 

hyväksi hänelle OYL:n tai yhtiöjärjestyksen mukaan kuuluvasta osingosta. Tähän perus-

tuen osinko olisi sen osakkaan veronalaista tuloa, jolle kyseinen osinko olisi kuulunut lain 

ja yhtiöjärjestyksen mukaan. Lisäksi sen verovelvollisen kohdalla, jolle osinko maksetaan 

suosivaan varojenjakoon perustuen, tulisi kyseeseen saatu lahja osingosta luopuneelta 

 

295 Viitala 2018: 146. 
296 Ossa 2011: kappale 3. 
297 Ossa 2011: kappale 3 ja Alhola 2018.  
298 Immonen ym. 2014: 225–228. 
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osakkeenomistajalta. Tällöin lahjana saadun osingon verotukseen soveltuisi lahjansaa-

jalla perintö- ja lahjaverolain (PerVL 1940/378) säännökset.299 Kokonaisuutena huomi-

onarvoista sijoittajan kannalta onkin se, että huolimatta OYL:n sallimasta suosivasta va-

rojenjakomahdollisuudesta, on tilanteesta aiheutuva mahdollinen veroriski syytä tunnis-

taa jo SVOP-sijoituksen tekovaiheessa. 

 

Edellä mainittu verotuksellinen tulkintariski on olemassa riippumatta SVOP-sijoituksen 

tekotavasta eli onko sijoitus olut alun perin osakevastikkeellinen vai -vastikkeeton. Huo-

mionarvoista kuitenkin on, että tämän kappaleen alussa mainittu riski voisi olla vältettä-

vissä hyödyntämällä erilajisia osakkeita. Tämä tarkoittaisi sitä, että SVOP-sijoitus toteu-

tettaisiin osakevastikkeellisesti niin, että kyseessä olevia osakesarjan osakkeita olisi vain 

toisella tai osalla yhtiön osakkaista, jolloin SVOP-rahaston varoja jaettaessa päätettäisiin 

jakaa varoja vain kyseisen osakesarjan osakkeille.300  

 

Tutkielman kappaleessa 3.3.1 todettiin, että yhtiön muiden osakkeenomistajien lahjave-

rotusta sijoitushetkellä voitaisiin puoltaa erityisesti olosuhteissa, joissa sijoituksen tekijä 

on osakkeenomistajan lähipiiristä eikä sijoituksella ole havaittavissa liiketaloudellista pe-

rustetta. Siten tällaisen tilanteen ongelmallisuutta saattaisi lisätä se, jos suosiva varojen-

jako ja siitä johtuvat epätarkoituksenmukaiset verovaikutukset katsottaisiin soveltuvaksi 

myös pääoman palautushetkellä olosuhteista tai lähipiiritilanteesta riippumatta. 

 

 

 

 

 

299 Verohallinto 2020b: kappale 5.3. ja ks. Alhola 2018. 
300 Alhola 2018. 
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5. JOHTOPÄÄTÖKSET 

 

 

Tutkielmassa on tarkasteltu varoja sijoittavan luonnollisen henkilön näkökulmasta pää-

omalainan ja SVOP-sijoituksen pääoman tuoton ja pääoman nostamisen verokohtelua. 

Tutkielman tarkoituksena oli selvittää viimeaikaisen tuloverotusta koskevan oikeuskäy-

tännön valossa ehdot, joilla kyseisten instrumenttien muodossa sijoitettuja varoja voidaan 

nostaa tai siirtää kolmannelle sekä miten tällaisia toimenpiteitä verotetaan varoja sijoitta-

neen luonnollisen henkilön eli osakkeenomistajan tai muun ulkopuolisen tahon näkökul-

masta. Lisäksi tarkoituksena oli selvittää, miten instrumenttien muodossa sijoitettujen va-

rojen kautta syntyvää mahdollista pääoman tuottoa käsitellään verotuksessa. Tämän li-

säksi tarkoituksena oli nostaa esiin verosuunnittelun näkökulmasta ehtoja, joiden myötä  

veroseuraamukset ovat kyseisissä tilanteissa verovelvollisen kannalta edullisemmat. Tut-

kielman johtopäätöksissä käsitellään ensin yhteenvetona pääomalainan ja SVOP-sijoituk-

sen yleisestä verotuskäsittelystä tehtyjä havaintoja, jonka jälkeen käsitellään instrument-

tien muodossa sijoitetun pääoman tuoton ja pääoman takaisin nostamiseen sekä pääoma-

lainan siirtoon liittyviä seikkoja verotuksessa. 

 

Vaikka pääomalaina ja SVOP-rahastosijoitus ovat molemmat keinoja rahoittaa yhtiön toi-

mintaa, ovat ne instrumentteina erilaisia johtuen niiden erilaisesta käsittelystä kohdeyh-

tiön taseessa toisen ollessa lähtökohtaisesti vierasta pääomaa ja toisen omaa pääomaa. 

Eroavaisuuksia instrumenttien välillä on esimerkiksi puhuttaessa pääoman nostamisesta 

takaisin, sillä pääoman takaisin nostamisen kohdalla joudutaan operoimaan eri termein 

puhuttaessa pääomalainan kohdalla pääoman takaisin maksamisesta tai sen siirron eli luo-

vutuksen oikeudellisesta käsittelystä ja SVOP-sijoituksen kohdalla puolestaan OYL:n 

mukaisesta varojenjaosta. Tämä tuo osaltaan haastetta näiden kahden luonteeltaan erilai-

sen instrumentin vertailuun.  

 

Verosuunnittelun näkökulmasta rahoitusinstrumentin valinnalla on paljon vaikutusta, 

sillä verotuksessa oman ja vieraan pääoman rahoitusinstrumenteille maksettavaa kor-

vausta, osinkoa ja korkoa, kohdellaan eri tavoin. Oman pääoman käyttö eli osingonmaksu 
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on voitonjakokeinona kahdenkertaisen verotuksen kohteena, kun taas vieras pääoma kuu-

luu yhdenkertaisen verotuksen piiriin. Sijoituksen tekevän osakkeenomistajan on tärkeää 

huomioida verosuunnittelun kannalta yhtiön pääomarakennetta myös siksi, että listaamat-

tomassa osakeyhtiössä osakkeenomistajan osinkoverotuksen taso on riippuvainen osak-

keen matemaattisesta arvosta, johon pääomalainan tai SVOP-sijoituksen valinnalla sijoi-

tusmuotona on mahdollista vaikuttaa yhtiön nettovarallisuuden kautta. Yhtiön kannalta 

pääomalainasta on myös tavanomaiseen lainaan verrattuna etua tilanteessa, jossa arvioi-

daan oman pääoman menettämistä koskevaa ilmoittamisvelvollisuutta. 

 

Sijoitusmuotona pääomalaina on korollinen, jolloin se on tuotto-odotukseltaan parempi 

verraten SVOP-sijoitukseen, jossa ei ole mahdollisuutta vuosittaiseen juoksevaan tuot-

toon. Tästä seikasta johtuen tilanteet, joissa yhtiön kannalta ulkopuolinen luonnollinen 

henkilö toimisi SVOP-sijoituksen tekijänä, ovat harvinaisia. Pääomalaina soveltuu 

tuotto-odotuksensa vuoksi niin ulkopuolisen sijoittajan kuin yhtiön osakkeenomistajan 

sijoitusvaihtoehdoksi, huolimatta siitä, että koron maksulle on asetettu ehtoja. Tähän vai-

kuttaa myös se, ettei SVOP-sijoituksen tekemisen motiivina yleensä toimi ensisijaisesti 

sijoituksen välitön tuotto-odotus, vaan muun muassa yhtiön oman pääoman vahvistami-

nen, yhtiön nettovarallisuuden kasvattaminen tai muuten maksuvalmiuden parantaminen, 

jolloin sijoituspäätöksen tekoon vaikuttaa osakkaan läheinen asema yhtiöön ja sen toi-

mintaan. 

 

Pääomalainan ja SVOP-sijoituksen varojen nostamiseen liittyvän tutkimuskysymyksen 

osalta OYL asettaa varojen palauttamiseen omat reunaehtonsa, jonka jälkeen tulee kysee-

seen instrumenttien verotuksellinen käsittely. Varojen jakamiseen SVOP-rahastosta so-

velletaan osingonjakoa koskevia menettelysäännöksiä OYL 13 luvun mukaisesti, jolloin 

varojenjaon edellytyksenä on maksukyky- ja tasetestin läpäisy. Lähtökohdiltaan SVOP-

rahaston varojenjako on siten rajoittuneempaa verraten pääomalainaehtoisen velan mak-

samiseen, sillä SVOP-rahaston varojenjaon edellytyksenä oleva maksukykyisyystesti ei 

sovellu pääomalainan pääoman tai sen koron maksamiseen. Päinvastoin kuin pääoma-

laina, SVOP-sijoitus ei ole korvamerkittyä rahaa, vaan kyseinen sijoitus tulee lähtökoh-

taisesti kaikkien osakkeenomistajien hyväksi osakeomistuksen suhteessa varoja jaetta-

essa, jos yhtiöjärjestyksessä ei ole toisin sovittu.  
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Pääomalainana sijoitettujen varojen nostaminen takaisin tai varojen siirto tarkoittaa lä-

hinnä sitä, että velallisyhtiö joko maksaa pääomalainan pääomaa takaisin tai sijoituksen 

tehnyt henkilö siirtää eli luovuttaa saamisensa kolmannelle vastikkeellisesti. Pääomalai-

nan takaisinmaksun ei katsota aiheuttavan välittömiä veroseuraamuksia saajalleen, jolloin 

lainapääoman palauttaminen on saajan verovapaata tuloa. Pääoman takaisinmaksuun ei 

siten liity verotuksellisia tulkintaongelmia, kunhan OYL:n sääntelevät ehdot täyttyvät va-

roja palautettaessa. 

 

Pääomalaina on mahdollista luovuttaa eteenpäin kolmannelle osapuolelle, ja viimeaikai-

sen oikeuskäytännön myötä on saatu oikeusvarmuutta tilanteisiin, joissa pelkkä pääoma-

lainasaatava luovutetaan sen nimellisarvoa alemmasta käyvästä arvosta, jolloin saatavan 

käyvän arvon mukaisen vastikkeen suuruisesta luovutuksesta aiheutunut tappio katsotaan 

vähennyskelpoiseksi luovutustappioksi tuloverotuksessa. Pääomalaina lukeutuu siis 

TVL:n mukaisen omaisuuden käsitteen piiriin, jolloin tavalliseen velkakirjaan rinnastu-

van pääomalainan luovuttamiseen sovelletaan luovutusvoittoa ja -tappiota koskevia sään-

nöksiä. Tämä pätee niin yhtiön osakkeenomistajan tai muun ulkopuolisen henkilön anta-

man pääomalainan luovutukseen. TVL 50 §:n luovutustappiota koskevien säännöksien 

soveltaminen edellyttää, että kyse on vastikkeellisesta luovutuksesta ja lainasaaminen on 

annettu selvästi sijoitustarkoituksessa eli tulonhankkimistarkoituksessa.  

 

Edellä mainitun lisäksi pääomalainan luovuttamisessa voi esiintyä erilaisia variaatioita. 

Osakkeenomistaja voi luovuttaa pääomalainan yksin tai yhdessä osakkeiden kanssa, jol-

loin niistä syntyvä voitto tai tappio lasketaan erikseen, jos pelkkä pääomalaina tai vastaa-

vasti pääomalaina ja osakkeet luovutetaan yhtäaikaisesti eri ostajille. Oikeuskäytännön 

myötä on ratkaistu, että tietyissä tilanteissa osakkeenomistajan pääomalainan luovutuk-

sessa sen nimellisarvo voidaan lisätä osaksi osakkeiden hankintamenoa luovutustappion 

määrää laskettaessa, jolloin pääomalaina katsotaan osakkaan lisäsijoitukseksi yhtiöön. 

Tämä edellyttää, että osakkeet ja pääomalaina on luovutettu vastikkeellisesti ja yhtäaikai-

sesti samalle ostajataholle. Lisäksi edellytyksenä on, että pääomalainalla on selvä yhteys 

osakkeisiin. Sen sijaan vallitsevassa oikeustilassa epävarmuutta sisältyy tilanteeseen, 

jossa tällaista selvää kytköstä osakkeisiin ei olisi.  
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Pääomalainan käsittelystä eroten SVOP-rahastoon tehdyn sijoituksen varojen takaisin 

nostamisen kohdalla puhutaan SVOP-sijoituksen palauttamisesta rahaston varojenjaossa, 

jossa yhtiö maksaa sijoituksen tehneelle takaisin tämän yhtiön SVOP-rahastoon sijoitta-

mia varoja. Varojenjako SVOP-rahastosta verotetaan pääsääntöisesti osinkona, mutta 

tiettyjen edellytysten täytyttyä varojenjako voidaan käsitellä verotuksessa luovutuksena. 

Varojenjako luovutuksena katsotaan usein houkuttelevammaksi vaihtoehdoksi osinkove-

rotukseen verrattuna, mikä johtuu siitä, ettei SVOP-rahaston palautus aiheuta tietyssä ti-

lanteessa välittömiä veroseuraamuksia. Edellytyksenä välittömien veroseuraamuksien 

välttämisessä on tällöin se, ettei tulo ylitä hankintamenoa. On kuitenkin huomattava, että 

vaikka välittömät veroseuraamukset vältettäisiin, on seurauksena kuitenkin hankintame-

non pienentyminen, mikä johtaa mahdollisesti myöhemmin realisoituvan luovutusvoiton 

suurentumiseen tai luovutustappion määrän pienentymiseen. Tästä ovat poikkeuksia sel-

laiset tilanteet, joissa osakkeet on mahdollista luovuttaa myöhemmin verovapaasti tai jos 

luovutuksen yhteydessä voidaan hyödyntää hankintameno-olettamaa todellisen hankinta-

menon sijasta. Nämä viimeksi mainitut tilanteet lisäävät SVOP-sijoituksen valinnan hou-

kuttavuutta sijoitusmuotona. 

 

Jotta varojenjako käsitellään verotuksessa luovutuksena, on sille asetettu omat edellytyk-

set, jotka verovelvollisen on selvitettävä TVL 45a §:n mukaan. Luovutuksena verottami-

nen edellyttää siis verovelvollisen vaatimusta ja selvitystä, josta tulee käydä ilmi, että 

varoja jakaa listaamaton yhtiö, jaettavat varat ovat lähtöisin pääomansijoituksesta, ja pää-

omansijoitus palautetaan sen tehneelle henkilölle, ja että pääomansijoituksen tekemisestä 

on varoja jaettaessa kulunut enintään kymmenen vuotta. Luovutuksena verottaminen 

edellyttää siis luotettavaa selvitystä rahaston varojen alkuperästä. Tämä vaatii yhtiön kir-

janpidolta merkittävää tarkkuutta esimerkiksi pääomansijoituksien ja voittovarojen eril-

listen alatilien muodossa, jolloin varojenjako voidaan kohdistaa tiettyyn rahaston alatiliin. 

Mikäli varojen alkuperää ei pystytä luotettavasti selvittämään, verotus käsitellään osin-

kona. Luovutuksena verottamisen edellytyksenä oleva kymmenen vuoden määräaika vel-

voittaa osaltaan seuraamaan SVOP-rahastosijoitusten sijoitusajankohtaa ja elinkaarta. 
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SVOP-sijoituksen palauttaminen voi näyttäytyä tarkkojen edellytysten seurauksena mut-

kikkaampana sijoitusmuotona. On myös selvää, että SVOP-rahastosijoitus vaatii etukä-

teissuunnittelua siitä, milloin varoja on kannattavaa jakaa takaisin. 

 

Edellä mainittujen vaatimusten seurauksena SVOP-sijoitus soveltuu helpoiten tilantee-

seen, jossa yhtiössä on yksi osakkeenomistaja, joka tekee sijoituksen SVOP-rahastoon ja 

varoja palautetaan hänelle myöhemmin. Lisäksi verotuksellisia tulkintaongelmia ei muo-

dostu, jos yhtiössä on vain yhdenlajisia osakkeita, ja osakkaat tekevät SVOP-sijoituksen 

osakeomistuksen mukaisessa suhteessa. Sen sijaan verotuksellisesti tilanne monimutkais-

tuu, jos yhtiössä ei ole erilajisia osakkeita ja osakkaiden SVOP-sijoitukset poikkeavat 

osakeomistuksen suhteesta.  

 

Tällöin osakkaan tekemän sijoituksen muodostamisvaiheessa arvioidaan, onko kyse yh-

tiön veronalaisesta tulosta vai yhtiön saamasta lahjasta. Edelleen haastavampia tilanteita 

voi muodostua, jos sijoituksen rahastoon tekee muu kuin osakkeenomistaja eli ulkopuo-

linen taho, jolloin sijoituksen verotuksellista luonnetta tulee arvioida tapauskohtaisesti. 

Rajankäyntiongelmia voi silloin syntyä siitä, onko yhtiön saamien varojen kohdalla kyse 

pääomansijoituksesta, suoritteen korvauksesta vai lahjasta yhtiölle. Kyseeseen voi tässä 

tilanteessa tulla myös osakkeenomistajan lahjaverotus, sillä verotuksellisesti arvioidaan, 

onko yhtiön osakkeenomistaja osakkeidensa arvon noustessa saanut vastikkeettoman va-

rallisuusedun. 

 

Samaan tapaan verotuksellisia tulkintaongelmia voi syntyä SVOP-sijoituksen pääomaa 

palauttaessa, jos varoja palautetaan muussa kuin osakeomistuksen mukaisessa suhteessa. 

Verohallinnon osinkotulon verotusta koskevan ohjeen mukaan tällainen tilanne saatetaan 

nimittäin tulkita verotuksellisesti suosivaksi varojenjaoksi, mikä voi näyttäytyä verovai-

kutuksiltaan sijoituksen tehneen henkilön ja muiden osakkeenomistajien kannalta epätar-

koituksenmukaisena. Toisaalta Verohallinnon SVOP-sijoitusta käsittelevän ohjeen ja sen 

pääomanpalautuksen luovutuksena verottamista koskevan kohdan mukaan, mikäli sijoi-

tuksen on tehnyt muu taho kuin osakkeenomistaja ja varoja palautetaan hänelle, arvioi-
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daan varojenjaon käsittely tapauskohtaisesti jaettavien varojen alkuperäinen luonne huo-

mioiden. Verotuksellinen oikeustila tällaisen tilanteen osalta sisältää siis epävarmuutta, 

jolloin mahdollisten verovaikutusten arviointi etukäteen voi olla haastavaa. 

 

Osakkeita omistavan sijoittajan on kuitenkin hyvä huomata, ettei osinkoverotus ole kai-

kissa tilanteissa luovutuksena verotettavan palautuksen verorasitukseen nähden epäedul-

lisempi vaihtoehto. Yhtenä huomionarvoisena seikkana voidaan todeta se, ettei hankinta-

meno pienene varojenjaon verottamisessa osingon muodossa. Hankintameno säilyy enti-

sellään ja hankintameno pienenee vasta silloin, kun osakkeet joko luovutetaan tai yhtiö 

jakaa varoja niin, että verotus tapahtuu luovutuksena. Välittömiä veroseuraamuksia aja-

tellen pääomanpalautuksena verotettava SVOP-palautus on osakkaan ainoa keino välttää 

voitonjaon välitön verotus. Sen sijaan, mikäli osakkeen hankintamenoa ei ole tarpeeksi 

jäljellä ja SVOP-palautuksen välitön verotus realisoituu, on verorasitus korkeampi verra-

ten osakkaaseen, jonka on mahdollista nostaa nettovarallisuusosinkoa. Osingonjako on 

siten verosuunnittelun kannalta perusteltua korvata SVOP-palautuksella lähinnä silloin, 

kun palautus ei realisoi välittömiä veroseuraamuksia osakastasolla. 

 

Tutkielman yhteenvetona voidaan todeta, että sijoitusmuodon valintaan ei ole yksiselit-

teistä vastausta, sillä sijoitusmuodon valinnassa on huomioitava kokonaisuutena koh-

deyhtiön taloudellinen tilanne, yhtiön omistus- ja pääomarakenne, sijoituksen tarkoitus 

sekä verovaikutukset. Viimeksi mainitun osalta instrumentin valinnassa otetaan huomi-

oon erityisesti sijoittajan henkilökohtainen verotus, ja lisäksi sijoituksen verovaikutukset 

sen kohteena olevaan yhtiöön, jos sijoittaja on yhtiön osakkeenomistaja tai hänellä on 

muu yhteys kohdeyhtiöön.  

 

Käytännössä SVOP-sijoituksen muodostamisessa ja varojen palauttamisessa korostuu 

etukäteissuunnittelun merkitys, jotta veroseuraamukset ovat edullisemmat.  Mikäli 

SVOP-rahasto on muodostunut osakkaan tekemistä pääomansijoituksista ja näitä varoja 

jaetaan aikanaan hänelle, on kyse pääomansijoituksen palauttamisesta. Tässä yhteydessä 

on kuitenkin kiinnostavaa, että vaikka kyse ei ole varsinaisesti tulosta, soveltuu varojen 

palauttamiseen joko osinkona tai luovutuksena verottaminen. Tällöin verotettavaa tuloa 
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voi muodostua osingon lisäksi myös luovutuksena verotettaessa, jos hankintamenoa ei 

ole tarpeeksi jäljellä. 

 

Sen sijaan pääomalainan kohdalla verotettavaa tuloa muodostuu mahdollisesti juoksevan 

tuoton eli koron muodossa, eikä pääomalainan muodossa sijoitettujen varojen takaisin-

maksu aiheuta verotettavaa tuloa. Saatavan luovuttaminen kolmannelle ei aiheuta myös-

kään lähtökohtaisesti sijoittaneelle henkilölle verotettavaa tuloa, sillä usein pääomalainan 

luovutushinta on luovutustilanteessa sama kuin sen alkuperäinen nimellisarvo tai vaihto-

ehtoisesti luovutushinta on sen nimellisarvoa alemman käyvän arvon suuruinen. Pääoma-

laina voi näyttäytyä lainanantajan ja myös kohdeyhtiön kannalta lainamuotoisuutensa 

vuoksi yksinkertaisempana toteuttaa ja varojen palauttamisen kannalta helpompana me-

nettelynä verraten oman pääoman ehtoisen SVOP-sijoitukseen.  

 

Samoin merkitystä voidaan ainakin joiltain osin antaa oman ja vieraan pääoman ehtoi-

suudelle ja sijoittajariskille koskien pääoman takaisinsaantijärjestystä yhtiön konkurssiti-

lanteessa. Sijoittajan näkökulmasta pääomalainan takaisinsaantimahdollisuudet ovat 

SVOP-sijoitusta paremmat, minkä lisäksi sille maksettava tavallista korkeampi korko 

kompensoi luottotappioriskiä. Siten kokonaisuutena pääomalaina voi taata sijoittajalle aa-

vistuksen paremman aseman verraten SVOP-sijoitukseen säilyttäen samalla mahdollisuu-

den lainan konvertoinnille yhtiön omaksi pääomaksi myöhempänä ajankohtana. 

 

Tässä tutkielmassa on tehty useita rajauksia käsiteltyjen sijoitusmuotojen laajuus huomi-

oiden. Jatkotutkimuksessa aihetta voisi laajentaa koskemaan erityisesti tutkielman rajaus-

ten vuoksi ulkopuolelle jääneitä tilanteita, kuten yritysmuodon muutoksia ja erilaisia yri-

tysjärjestelyitä. Lisäksi vaihtoehtona olisi tarkastella pääomalainan ja SVOP-sijoituksen 

lisäksi muiden rahoitusinstrumenttien verokohtelua rinnakkain.
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