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Pääomalaina on yhtiöoikeudellisessa kirjallisuudessa välipääomarahoitukseksi luokiteltu rahoitusinstrumentti. Pääoma-

laina erottuu välipääomarahoitusinstrumenttien joukosta sille asetettujen osakeyhtiölain mukaisten pakottavien erityiseh-

tojen ansiosta. Pääomalainan pääoman palauttamiselle ja koron maksamiselle on osakeyhtiölaissa määritelty pakottavat 

edellytykset, joiden laiminlyönti on verrannollista osakeyhtiön laittomaan varojenjakoon. Tutkielman tavoitteena on sel-

vittää ja tulkita näitä pääomalainan takaisinmaksulle asetettuja pakottavia rajoituksia.  

Tutkielmassa tulkitaan lainopin keinoin Suomen oikeusjärjestyksen sisältämää voimassa olevaa lainsäädäntöä, jolla pää-

omalainan takaisinmaksua rajoitetaan. Tämän ohella tutkielmassa tulkitaan pääomalainan takaisinmaksulle asettuja rajoi-

tuksia oikeushistoriallisen metodin kautta. Oikeushistoriallinen tulkinta perustuu uuden ja vanhan sääntelyn yhdenmukai-

suuteen, sekä yhtiöoikeudelliseen poikkeustapaukseen, jossa pääomalainan takaisinmaksuun sovelletaan vanhaa säädöstä 

vielä nykypäivänä.  

Pääomalainan takaisinmaksun sääntely toimii velkojiensuojamekanismina velallisyhtiön muille velkojille. Lainan pää-

omaa voidaan palauttaa ja korkoa maksaa vain tiettyjen lakisääteisten edellytysten täyttyessä. Pääomalainan tuoman vel-

kapääoma on täten pysyvämpää ja vakaampaa kuin tavallinen velkapääoma. Tämän ohella oleellinen osa pääomalainan 

rajoituksia on pääomalainavelkojan takasijaisuus velallisyhtiön maksukyvyttömyysmenettelyissä. Konkurssissa ja yritys-

saneerauksessa pääomalainaa voidaan kuitata yhtiön varoista vasta kaikkien muiden velkojen jälkeen.  

Takaisinmaksun edellytysten on lain sanamuodon nojalla täytyttävä takaisinmaksun maksuhetkellä. Edellytysten liittä-

minen maksuhetkeen saa aikaan sääntelyn tulkinnanvaraisuutta. Takaisinmaksuun käytettävissä olevan maksuvaran las-

kelmat eivät voi olla vanhentuneita. Toisaalta maksuvaraa ei kohtuudella voida olettaa selvitettäväksi tosiasiallisena mak-

suhetkenä. Maksuhetken merkityksen arviointi on tehtävä tapauskohtaisesti ottaen huomioon velallisyhtiön maksukykyi-

syys kokonaisuudessaan.  

Tutkielma osoittaa tuoreen oikeuskäytännön valossa pääomalainan takaisinmaksun sääntelyn ankaran tulkinnan tarpeel-

lisuuden. Ankaralla tulkinnalla estetään ja hillitään velkojien kustannuksella tapahtuvaa opportunistista menettelyä, jossa 

ylivelkaisen tai maksukyvyttömän velallisyhtiön varallisuuden jäännökset tyhjennetään velkojien ulottumattomiin ennen 

velallisyhtiön asettamista yrityssaneeraukseen tai konkurssiin.  
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TEKOÄLYN KÄYTTÖ OPINNÄYTTEESSÄ 
 
Opinnäytteessäni on käytetty tekoälysovelluksia: 
 

☐  Ei  
☒  Kyllä 
 
 

Ilmoitukseni mukaan olen käyttänyt opinnäytteessäni tutkielmaprosessin aikana seuraavia tekoälysovelluksia: 
 
Tekoälysovellusten nimet ja versiot: ChatGPT 5. 
 
 
Käyttötarkoitus: Tutkielman otsikoiden sanamuotojen ideointi ja suunnittelu.  
 
 
Osiot, joissa tekoälyä on käytetty: Tutkielman alalukujen otsikot.  
 
 
Olen tietoinen siitä, että olen täysin vastuussa koko opinnäytteeni sisällöstä, mukaan lukien osat, joissa on hyödynnetty 
tekoälyä, ja hyväksyn vastuun mahdollisista eettisten ohjeiden rikkomuksista. 
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1 

1. JOHDANTO 
 

1.1 Tutkielman aihepiiri 
 
Osakeyhtiön toiminnan rahoittaminen on yhtiön johdolle tilanne, jossa on suoritettava eri 

rahoitusmuotojen puntarointia. Rahoituksen muodot yleisesti jaetaan oman pääoman ehtoiseen 

rahoitukseen, vieraan pääoman ehtoiseen rahoitukseen ja tulorahoitukseen. Varainhankinta ja rahoi-

tus toteutetaan yhtiön tuottaman tuloksen avulla, osakkeenomistajien yhtiöön tekemillä oman 

pääoman ehtoisilla pääomasijoituksilla tai vieraan pääoman ehtoisella velkapääomalla.1 

 

Rahoitusmarkkinat ovat kokeneet viime vuosikymmeninä nopean muutoksen2. Samalla 

rahoitusvälineiden räätälöinti on lisääntynyt yhtiöoikeudellisen sopimusvapauden laajenemisen 

seurauksena3. Tämän kaiken seurauksena rahoitusmarkkinoille on vakiintunut uusi rahoituksen 

muoto4, välipääomarahoitus. Välipääomarahoituksessa käytetyt välipääomainstrumentit sisältävät 

sopimusehtojensa takia sekä oman että vieraan pääoman piirteitä. Esimerkki välipääoma-

instrumentista on pääomalaina, joka nimensä mukaisesti on laina, joka täyttää ehdoiltaan 

velkasuhteen pääpiirteet. Pääomalaina kuitenkin sisältää erityisehtoja, jotka muistuttavat oman 

pääoman periaatteilta.5   

 

Pääomalaina on vieraan pääoman ehtoiselle velkarahoitukselle tyypillisesti velvoiteoikeudellinen 

saaminen. Yleiskielellä tämä tarkoittaa velkasuhdetta, jossa rahaa annetaan velaksi ja velka makse-

taan myöhemmin takaisin korkoineen. Velalle epätyypillinen piirre on kuitenkin pääomalainan 

takaisinmaksua6 koskevat rajoitukset. Pääomalainan velallinen ei saa palauttaa velkapääomaa tai 

maksaa tästä kertynyttä korkoa velkojalleen vapaasti. Takaisinmaksulle on osakeyhtiölaissa 

(624/2006, myöh. OYL) säädetty pakottavat rajoitteet, joiden rikkominen on laitonta.7 Tämän lisäksi 

pääomalaina on yhtiön selvitystilassa ja konkurssissa yhtiön velkojien maksunsaantijärjestyksessä 

 
1 Villa 2001b, s. 1 ja s. 136.  
2 Ibid., s. 2. 
3 Villa 2001a, s. 4. 
4 Ks. Villa 2001a, s. 6. Yhtiöoikeudellinen lainsäädäntö ei sisällä välipääoma-nimistä pääomaluokkaa. 
Välipääomainstrumentit ovat siis oikeudellisesta näkökulmasta joko vierasta tai omaa pääomaa, jotka sisältävät 
vastakkaisen pääomaluokan piirteitä.  
5 Mähönen – Villa 2020, s. 273. 
6 Termillä takaisinmaksu viitataan pääomalainan pääoman palautukseen ja koron maksuun.  
7 Mähönen – Villa 2020, s. 273. 
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takasijalla tavallisiin8 velkoihin nähden. Konkurssitilanteessa pääomalainat voidaan kuitata yhtiön 

varoista vasta muiden tavallisten velkojen maksun jälkeen.9 

 

Takaisinmaksun lakisääteinen rajoittaminen ja takasijaisuus yhtiön selvitystilassa ja konkurssissa on 

perusta pääomalainan käyttötarkoituksille. Pääomalainalla yhtiöön tulee pääomaa, jonka pysyvyys 

yhtiössä on lakisääteisesti taattua. Tämän lisäksi pääomalaina on velkaa, eikä se siksi luo velkojalleen 

päätösvaltaa velallisyhtiössä. Pääomalaina vahvistaa yhtiön vakavaraisuutta ja lisää yhtiön tavallisten 

velkojien velkojiensuojaa. Näiden ominaisuuksien takia pääomalainaa käytetään tyypillisesti yhtiön 

vakauttamisessa konkurssin välttämiseksi, sekä start up -yhtiöiden ja projektien rahoitukseen, jotka 

vaativat pitkäjänteistä rahoitusta ja varmuutta pääoman pysyvyydestä.10  

 

Pääomalaina on siis sen takaisinmaksurajoitteiden ja pääomalainavelkojan konkurssitilanteen 

takasijaisuuden takia yhtiön tavallisille velkojille suotuisa järjestely. Yhtiön nykyisten omistajien 

näkökulmasta osakeannin välttämisellä vältytään osakkeen omistuksen mukana tuomien residuaali- 

ja kontrollioikeuksien laimentumiselta, koska yhtiöön ei tule pääomalainan mukana uusia omistajia11. 

Edellä mainitut pääomalainan ominaisuudet korostavat pääomalainan käyttötarkoitusta yhtiön 

osakkeenomistajien ja yhtiön tavallisten velkojien näkökulmasta. Näillä ominaisuuksilla on tietenkin 

kääntöpuolensa. Jotta pääomalaina olisi pääomalainasijoittajan näkökulmasta järkevä rahoitus-

instrumentti, pääomalainalla on yleisesti korkeampi korkoprosentti tavalliseen velkarahoitukseen 

verrattuna. Pääomalainasijoittajalle suurempi riski johtaa siis luonnollisesti sijoituksen suurempaan 

tuotto-odotukseen.12  

 

1.2 Tutkimuskysymys ja tutkielman rajaukset 
 
Tutkimuskysymykseni on millä edellytyksin osakeyhtiö voi maksaa takaisin ottamaansa pääoma-

lainaa. Lähden tutkimaan sitä, miten OYL 12 luvun mukaisen pääomalainan takaisinmaksua on 

yhtiöoikeudellisesti rajoitettu. 

 

 
8 Tavallisilla velkojilla ja tavallisilla veloilla viitataan tyypillisiin velkapääomarahoituksen velkojiin ja velkoihin, jotka 
ovat maksunsaantijärjestyksessä pääomalainavelkojien edellä. 
9 Mähönen – Villa 2020, s. 275. 
10 Villa 2001a, s. 23–26, s. 31, ja s. 42–43.  
11 Ibid., s. 26.  
12 Ibid., s. 33 ja s. 48–52. 
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Tutkielmassa tulkitsen OYL 12 luvun mukaisen pääomalainan takaisinmaksuun liittyvää sääntelyä. 

Pääomalainan takaisinmaksulla tarkoitan tutkielmassa tilannetta, jossa pääomalainan ottanut 

osakeyhtiö maksaa ottamaansa pääomalainaa takaisin pääomalainavelkojalleen joko yhtiön toi-

minnan aikana tai yhtiön selvitystilassa tai konkurssissa. Tutkielma käsittelee siis pääomalainan 

velkasuhteen koko elinkaaren. Käsittelen myös pääomalainan velkasuhteen syntymistä edeltävää 

aikaa kontekstissa, jossa määritän, onko laina ylipäätään pääomalaina. Tämä on aiheen käytännön 

havainnollistamiselle tärkeää, koska pääomalainan takaisinmaksun rajoitusten päteminen edellyttää 

sen, että laina on nimenomaisesti OYL 12 luvun mukainen pääomalaina, eikä joku muu ehdoiltaan 

viimesijainen laina. 

 

Sopimusehdoiltaan vähimmäissisältöinen pääomalaina luo pääomalainavelkojalleen vähemmän 

oikeuksia verrattuna tavallisen velkarahoitukseen tai osakesijoitukseen. Tämän takia pääomalainan 

sopimusehtoihin voidaan lisätä kovenantteja eli erityisehtoja, jotka laajentavat pääomalainavelkojan 

oikeuksia. Pääomalainan velkojan oikeutta tietoon velallisyhtiön taloudellisesta toimintakyvystä 

voidaan lisätä tunnuslukukovenanteilla. Pääomalainaan voidaan lisätä informaatiokovenantteja, jotka 

parantavat pääomalainavelkojan tiedonsaantioikeutta. Insentiivikovenanteilla sen sijaan luodaan 

ehtoja, jotka mahdollisesti nostavat pääomalainan tuottoa eli residuaalioikeutta.13 Tutkimuksessa 

rajaan termin ”pääomalaina” tarkoittamaan kuitenkin pelkkää vähimmäissisältöistä pääomalainaa eli 

pääomalainaa, joka täyttää OYL 12 luvun vähimmäissisällön. Syy tämän määritelmän käytölle on 

sääntelyn tulkinnan yksinkertaistaminen. 

 

Tutkielmassa tulkitsen pääomalainan takaisinmaksun edellytyksiä Suomen oikeusjärjestyksessä. 

Tutkin ja tulkitsen niitä oikeudellisia rajoitteita ja kriteereitä, jotka Suomen oikeusjärjestys säätää 

pääomalainojen takaisinmaksulle. Rajaan tutkimukseni Suomen oikeusjärjestykseen toisaalta 

tutkimuksen laajuusrajoitteiden takia, mutta myös käytännön syistä. Vaikka esimerkiksi Pohjois-

maiden oikeusjärjestykset ovat nykypäivänä yhtiöoikeudellisen sääntelyn osalta hyvinkin pitkälti 

yhdenmukaistettu14, esimerkiksi Ruotsin osakeyhtiölaista pääomalainan sääntely puuttuu koko-

naan15. Pääomalainan osalta oikeusvertaileva tutkimusmetodi on täten hankala lähestymistapa. 

 

 
13 Villa 2001a, s. 123–132. 
14 HE 109/2005 vp., s. 9.  
15 Ks. Aktiebolagslag (2005:551) 12 luku. OYL yhdenmukaistettiin vuoden 2006 kokonaisuudistuksessa lähes 
identtiseksi Ruotsin osakeyhtiölain mukaiseksi. Pääomalainan sääntely on kuitenkin poikkeus edellä mainitusta, eikä 
Ruotsin oikeusjärjestys tunne termiä pääomalaina.  
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Tutkielmassa tulkitaan pääomalainan yhtiöoikeudellista sääntelyä nimenomaisesti osakeyhtiön ja 

OYL:n näkökulmasta. Jätän rajauksen ulkopuolelle muiden yhteisömuotojen ottamat pääomalainat. 

Esimerkiksi osuuskunta voi osuuskuntalain nojalla ottaa sääntelyn kannalta OYL:n verrattuna lähes 

samanlaisen pääomalainan16, mutta rajaan tutkimukseni OYL mukaisen pääomalainan tulkitse-

miseen. Perustelu tälle rajaukselle on tutkimuksen laajuuden rajoittaminen.  

 

Pääomalainan ohella välipääomainstrumentteja ovat mm. jako-osaton etuosake, voitto-osuusehtoinen 

laina ja vaihtovelkakirjalaina17. Välipääomarahoituksen muiden muotojen lisääminen tutkimukseen 

ja niiden laajempi käsitteleminen loisi kokonaiskuvan välipääomarahoituksen mahdollisuuksista ja 

näiden instrumenttien eroavaisuuksista. Keskistyn tutkimuksessani kuitenkin pääasiallisesti vain 

pääomalainan takaisinmaksun sääntelyn ja sen lainopilliseen tutkimiseen ja tulkitsemiseen. Oikeu-

dellisen tutkimuksen kannalta pääomalainan suurin ero muihin välipääomainstrumentteihin on sen 

lakisääteisen pakottava sääntely. Lainopin näkökulmasta muiden välipääomainstrumenttien tutki-

minen keskittyisi pikemminkin sopimusoikeudelliseen analyysiin. 

 

1.3 Metodi ja lähdeaineisto 
 
Tutkielman tutkimusmetodina käytän ensisijaisesti käytännöllistä lainoppia18. Tutkin lainopin 

keinoin pääomalainan takaisinmaksua sääntelevää voimassa olevaa oikeutta. Tulen tutkimuksessani 

kartoittamaan aihetta koskevat, oikeuslähdeoppiin perustuvat tulkinnalliset vaihtoehdot ja vertai-

lemaan niitä. Lähden punnitsemaan mahdollisia vaihtoehtoja ja argumentoimaan omasta mielestäni 

vahvimman tulkintakannanoton.  

 

Tutkielman metodi perustuu lainopin ohella oikeushistorialliseen tulkintaa. Voimassa oleva, vuonna 

2006 voimaan astunut, OYL on sisällöllisesti pääomalainaa koskevan sääntelyn osalta säilynyt 

pääosin samalaisena verrattuna sitä edeltäneeseen pääomalainan sääntelyyn19. Pääomalaina termillä 

tunnettu rahoitusinstrumentti, ja sitä koskeva sääntely, tuli ensimmäistä kertaa Suomen yhtiö-

oikeuteen vuoden 1978 osakeyhtiölakiin (734/1978) vuonna 1997 tapahtuneen osakeyhtiölain 

uudistuksen (145/1997, myöh. EOYL) mukana20. Vaikka sääntely pysyi OYL:ssa pääosin samana 

 
16 Osuuskuntalain 12 luku sääntelee pääomalainaa lähes samalla tavalla kuin OYL 12 luku. Eroja kuitenkin löytyy kuten 
esim. osuuskuntalain 12:2.4. 
17 Villa 2001a, s. 12. 
18 Hirvonen 2011, s. 23. 
19 HE 109/2005 vp., s. 120. 
20 Villa 2016, s. 2. 
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verrattuna EOYL:n sääntelyyn, yhtiön toiminnan aikana tapahtuvaan pääoman palauttamiseen sekä 

koron maksuun tehtiin tutkimukseni kannalta olennainen muutos21. Vanhan sääntelyn nykypäiväisen 

sovellettavuuden lisäksi oikeushistoriallinen metodi tukee tutkielmassa lainsäätäjän tarkoituksen 

tulkintaa vanhan ja uuden sääntelyn yhdenmukaisuuden takia22.  

 

Tutkielman tärkeimmät oikeuslähteet ovat OYL 12 luku, edellä mainitun luvun esityöt23 ja aihealueen 

oikeuskirjallisuus24. OYL:n ja EOYL:n välisen yhdenmukaisuuden takia oikeushistorialliset 

oikeuslähteet25 ovat myös tutkielmassa tärkeitä lähteitä etenkin aihealueen oikeusnormiympäristön ja 

lainsäätäjän tarkoituksen tulkinnassa. Tämän lisäksi merkityksellisiä oikeuslähteitä tutkielmassa ovat 

tietyt insolvenssioikeuden, eli maksukyvyttömyyden ja sen seurauksia ja menettelyjä käsittelevän 

oikeuden säännökset, jotka vaikuttavat välittömästi pääomalainan takaisinmaksuun konkreettisesti 

yhtiön maksukyvyttömyystilanteissa. Eri oikeudenalat lävistävä pääomalainan takaisinmaksun sään-

telyn systematisointi rakentaa tutkielmaan kokonaiskuvaa pääomalainan takaisinmaksun rajoituksista 

ja edellytyksistä.  

 

Oikeuskäytännön kannalta merkittävä oikeuslähde tutkielmassa on korkeimman oikeuden 

ennakkopäätös, KKO 2024:26, pääomalainan takaisinsaannista konkurssipesään. Tapaus käsittelee 

konkurssiin asetetun osakeyhtiön pääomalainavelkojalle takaisinmaksamia pääomalainoja, jotka 

korkeimman oikeuden päätöksellä periytyivät takaisin yhtiön konkurssipesään. Tapaus tuo esille 

insolvenssioikeuden ja yhtiöoikeuden kytköksiä. Ennakkopäätös havainnollistaa tuomarin näkö-

kulman tilanteesta, jossa pääomalainan takaisinmaksun edellytykset eivät täyttyneet. Mainittakoon 

myös se, että tapauksessa eri oikeusasteet erosivat tuomiossaan. Kyseinen ennakkotapaus tuo siis 

esille monta tosistaan eroavia laintulkitsijan näkökulmia liittyen pääomalainan takaisinmaksun 

rajoituksiin ja edellytyksiin.  

 

Aihealueen oikeudellisen tulkinnan suurimmaksi rajoitteeksi ilmeni ajankohtaisen oikeuskäytännön 

niukkuus. Oikeusjärjestyksemme ylimmät tuomioistuimet ovat KKO 2024:26 lukuun ottamatta 

antaneet ennakkopäätöksiä pääomalainaan liittyvistä tulkinnanvaraisista riitatilanteista lähinnä vero-

oikeuteen liittyvissä tapauksissa. 

 
21 Villa 2007, s. 459.  
22 HE 109/2005 vp., s. 120. 
23 Ibid., s. 120–122. 
24 Etenkin mainittakoon osakeyhtiölain kommentaarit kuten Airaksinen ym. 2021, Kyläkallio ym. 2024 ja Mähönen – 
Villa 2020 sekä Seppo Villan teokset aiheesta kuten Villa 2001a, Villa 2001b ja Villa 2007.  
25 HE 89/1996 vp., s. 85–88. 
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1.4  Rakenne 
 
Tutkielma rakenne koostuu viidestä pääluvusta: 1. Johdanto 2. Pääomalainan takaisinmaksun 

sääntely 3. Takaisinmaksun edellytysten arvioiminen 4. Takaisinmaksun edellytysten täyttymättä 

jääminen ja 5. Johtopäätökset. Tutkielma pyrkii kokonaisuudessaan havainnollistamaan pääoma-

lainan takaisinmaksun prosessia ja niitä yhtiö- ja insolvenssioikeudellisia lainkohtia, jotka sääntelevät 

pääomalainan pääoman palauttamista ja koron maksua.  

 

Tutkielma etenee pääomalainan pääoman palautuksen ja koron maksun lakisääteisten edellytysten 

kartoittamisesta takaisinmaksun suorittamisen käytännöllistämiseen. Käytännöllistämisellä tarkoi-

tetaan pääomalainan tosiasiallisen takaisinmaksamisen menettelyä eli missä määrin pääomalainaa 

voidaan maksaa takaisin, sekä miten ja milloin takaisinmaksun arvioiminen tulee toteuttaa. Luku 

kartoittaa myös erot ns. vanhojen ja uusien26 pääomalainojen sääntelyssä eli eroavaisuudet pääoma-

lainan sääntelyssä EOYL:n ja OYL:n välillä.  

 

Tutkielman neljäs luku syventyy oikeuskäytäntöön ja tyypillisiin tilanteisiin, joissa pääomalainan 

takaisinmaksun edellytykset eivät täyty. Luvussa systematisoidaan pääomalainan takaisinmaksun 

edellytyksien täyttymiseen ja täyttymättä jäämiseen liittyviä yksityiskohtaisia tekijöitä kuten takaisin-

maksun ajallista ulottuvuutta. Luku sisältää teoreettisen ja konkreettisen tulkinnan pakottavia 

edellytyksiä laiminlyövän takaisinmaksun seuraamuksista. Luvussa käsitellään myös pääomalainan 

takaisinmaksun rajoitusten linkittymistä konkreettisiin yritysrahoituksen skenaarioihin. Tämän li-

säksi luku havainnollistaa pääomalainan takaisinmaksun sääntelyn epäkohtia ja problematiikkaa.  

 

Johtopäätöksissä kootaan yhteen kokonaisuus siitä, millä edellytyksillä yhtiö voi maksaa takaisin 

ottamansa pääomalainan. Luku kiteyttää yhteen ne tekijät, jotka vaikuttavat pääomalainan 

takaisinmaksuun. Luvussa selvennetään sääntelyn tarkoitusperää, sekä niitä takaisinmaksun 

sääntelyn seikkoja, jotka sisältävät tulkinnanvaraisuutta. Tämän ohella johtopäätöksissä esitetään de 

lege ferenda -kannanottoja eli perusteltuja näkemyksiä siitä, miten voimassa olevaa sääntelyä tulisi 

kehittää.  
 
 
 
 

 
26 Vanhoilla pääomalainoilla viitataan EOYL 5 luvun sääntelyn alaisiin pääomalainoihin ja uusilla pääomalainoilla 
pääomalainoja, joihin sovelletaan OYL 12 lukua. 
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2 PÄÄOMALAINAN TAKAISINMAKSUN SÄÄNTELY  
 

2.1 Pääomalainan takasijaisuus ja takaisinmaksun rajoittaminen 
osakeyhtiölaissa 
 

Pääomalainaa säädellään OYL 12 luvussa.  Sääntelyn lähtökohta on, että laina ei ole pääomalaina, 

jos se ei sopimusehdoiltaan sisällä OYL 12 luvun vähimmäissisältöä. Pääomalainan ehtojen 

vähimmäissisältö määritetään OYL 12 luvussa27. Osapuolet voivat pääomalainasopimuksessa sopia 

myös muista ehdoista sopimusvapauden puitteissa, mutta nämä eivät saa olla ristiriidassa OYL 12 

luvun pakottavien säännösten kanssa. Epäselvissä tilanteissa lainan luokittelu pääomalainaksi 

määrittyy lainasopimuksen osapuolten välisen todellisen tarkoituksen tulkinnan perusteella.28  

 

Pääomalainan takasijaisuus yhtiön selvitystilassa ja konkurssissa tavallisiin velkojiin nähden 

asetetaan OYL 12:1.1:n 1 kohdassa. OYL 12:1.1:n 1 kohdan mukaisesti pääomalainan pääoma ja 

korko saadaan maksaa yhtiön selvitystilassa ja konkurssissa vain kaikkia muita velkojia 

huonommalla etuoikeudella. Säännös on pakottava. Tämä ilmenee OYL 12:2.1:sta, jossa todetaan 

OYL 12:1.1:n 1 kohdan vastaisen sopimusehdon olevan pätemätön. Huomionarvoista on taka-

sijaisuuden toteutuminen suhteessa yhtiön kaikkiin muihin velkojiin. Muulla lainalla ei voi pykälän 

nojalla olla huonompaa etusijaa maksunsaantijärjestyksessä pääomalainavelkojaan nähden. Ainoa 

mahdollinen tilanne, jossa pääomalainavelkoja on etusijalla suhteessa toiseen velkojaan, on etusija 

toiseen pääomavelkojaan kyseisen velkojan suostumuksella. Tämä perustuu OYL 12:2.3:iin, jonka 

nojalla pääomalainoilla on keskenään yhtäläinen oikeus yhtiön varoihin, jollei muuta ole yhtiön ja 

pääomalainojen velkojien kesken sovittu.  

 

OYL 12:1.1:n 1 kohta samalla varmistaa pääomalainan velkojan velvoiteoikeudellisen saamis-

aseman. Yhtiön selvitystilassa ja konkurssissa pääomavelkoja on maksunsaamisjärjestyksessä 

kaikkia muita velkojia huonommassa asemassa, mutta lainkohdan sanamuodon mukaisesti kuitenkin 

yksi velkojista ja täten maksujärjestyksessä etusijalla suhteessa osakkeenomistajien jako-osuuteen. 

Mainittakoon myös, että osakeyhtiön maksukyvyttömyys pääomalainan takaisinmaksuun yhtiön 

selvitystilassa asettaa yhtiön konkurssiin29.30 Omalle pääomalle tyypillisistä ehdoista huolimatta 

pääomalaina on laina ja etusijalla osakkeenomistajiin nähden yhtiön maksunsaantijärjestyksessä.  

 
27 HE 109/2005 vp., s. 120.; Ks. HE 89/1996 vp., s. 85.  
28 HE 109/2005 vp., s. 120. 
29 Villa 2006, s. 17–18. 
30 HE 109/2005 vp., s. 120.; Ks. Villa 2001b, s. 170. 
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Pääomalainan takaisinmaksua koskeva euromääräinen laskentakaava määritellään OYL 12:1.1:n 2 

kohdassa. Lainkohdan mukaan pääomalainan pääoma saadaan muutoin palauttaa ja korkoa maksaa 

vain siltä osin kuin yhtiön vapaan oman pääoman ja kaikkien pääomalainojen määrä maksuhetkellä 

ylittää yhtiön viimeksi päättyneeltä tilikaudelta vahvistettavan tai sitä uudempaan tilinpäätökseen 

sisältyvän taseen mukaisen tappion määrän. Täten kun lasketaan pääomalainan pääoman ja koron 

kokonais- tai osittaispalautukseen käytettävissä olevaa rahamäärää, määritellään maksuhetken 

vapaan oman pääoman ja pääomalainojen summa, josta vähennetään taseen mukainen tappio31. 

Laskelmasta saatu positiivinen erotus on enimmäismäärä, jolla pääomalainan pääomaa voidaan 

palauttaa tai sen korkoa voidaan maksaa.  

 

OYL 12:1.1:n 2 kohdan mukaiseen pääomalainan pääoman palautukseen ja koron maksamiseen 

käytettävissä olevat varat sidotaan maksuhetkeen. Käytännössä tämä tarkoittaa, että yhtiön viimeksi 

päättyneen tilikauden vahvistetun tai sitä uudemman tilinpäätöksen antamasta takaisinmaksuun 

käytettävien varojen määrästä vähennetään edellä mainitun tilinpäätöksen jälkeen tapahtuneet 

taloudelliset tapahtumat, jotka mahdollisesti vähentävät pääomalainan takaisinmaksuun käytettävissä 

olevaa maksuvaraa. Esimerkiksi tilinpäätöksen jälkeen tapahtunut osingonjako on otettava huomioon 

laskelmissa.32 OYL 12:1.1:n 2 kohdassa mainitulla taseella tarkoitetaan yhtiön omaa tasetta. 

Laskelmia ei siis tehdä esimerkiksi konsernitaseen perusteella33.  

 

OYL 12:1.1:n 2 kohta on pakottavaa sääntelyä, jolle pääomalainan velallisyhtiö altistuu yhtiön toi-

minnan aikana. Lainkohta rajoittaa toiminnan aikaista pääomalainan pääoman palautusta ja koron 

maksua yksinkertaisen tasetestin mukaisen laskutoimituksen mukaisesti34. Termi ”tasetesti” viitaa 

OYL 13:5:n mukaiseen toimenpiteeseen, jonka nojalla yhtiö saa jakaa vapaan oman pääoman, josta 

on vähennetty yhtiöjärjestyksen mukaan jakamatta jätettävät varat sekä määrä, joka on kehitysme-

nona merkitty taseeseen kirjanpitolain mukaisesti. Edellä mainittu pykälä alkaa varaumalla: ”jollei 

yhtiön maksukykyä koskevasta OYL 13:2:stä johdu muuta”. Varauma viittaa OYL 13:2:n ns. mak-

sukykytestiin, joka on tasetestiä ankarampi velkojiensuojasäännös. Maksukykytesti on sanamuodol-

taan tulkinnanvaraisempi ja jonka mukaisesti yhtiön varoja ei saa jakaa, jos jaosta päätettäessä tiede-

tään tai pitäisi tietää yhtiön olevan maksukyvytön tai jaon aiheuttavan maksukyvyttömyyden35. Ta-

setesti on maksukykytestiä suoraviivaisempi laskentakaava, eikä edellytä maksukykytestin lailla 

 
31 HE 109/2005 vp., s. 121. 
32 Ibid. 
33 Kyläkallio ym. 2024, s. 1026.  
34 Airaksinen ym. 2021, Pääomalaina. 
35 Ruohonen 2012, s. 135–136. 
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syvällisempää arviointia maksun seuraamuksista yhtiön maksukyvylle. Pääomalainan takaisinmak-

suun maksukykytestiä ei sovelleta. Lainsäätäjän perustelu tälle on se, että pääomalainan velkojalla ei 

ole pääomalainasuhteen perusteella samanlaista oikeutta vaikuttaa velallisyhtiön hallintoon tai selvit-

tää yhtiön maksukykyä kuten osakkeenomistajalla.36 

 

Pääomalainan takaisinmaksulle asetettuja pakottavia edellytyksiä ei kuitenkaan poikkeuksellisesti so-

velleta velkojiensuojamenettelyissä. OYL 12:1.3:n nojalla takaisinmaksua rajoittavia OYL 12:1:n 

säännöksiä ei sovelleta osakepääomaa alennettaessa (OYL 14:2), pääomalainan velallisyhtiön sulau-

tumisessa (OYL 16:6) tai jakautumisessa (OYL 17:7) sekä tilanteessa, jossa pääomalainan velallis-

yhtiö muuttaa yritysmuotoaan (OYL 19:7). Edellä mainittujen toimenpiteiden yhteydessä pääomalai-

naa voidaan maksaa takaisin pääomalainavelkojalle ilman velvollisuutta noudattaa OYL 12 luvun 

pakottavia rajoituksia. Lainkohdan nojalla takaisinmaksu saadaan kuitenkin suorittaa vasta sen jäl-

keen, kun kyseinen edellä mainituista toimenpiteistä suoritettava järjestely on rekisteröity.     

	
2.2 Pääomalainan takaisinmaksun sääntely insolvenssioikeudessa   
 

Pääomalainan takaisinmaksun rajoitukset kytkeytyvät käytännön tasolla vahvasti insolvenssioikeu-

teen eli maksukyvyttömyyttä ja sen seurauksia ja menettelyjä ympäröivään oikeuteen. Pääomalainan 

takaisinmaksua koskevien OYL:n pakottavien säännösten valossa kenties vähäinen, mutta luonteel-

taan perustavanlaatuinen kytkös löytyy laista velkojien maksunsaantijärjestyksestä (1578/1992, 

myöh. VMLS). VMLS 1.1:n mukaisesti kyseistä lakia sovelletaan yhtiön konkurssitilanteessa. VMLS 

6.1:n 4 kohdan nojalla konkurssissa sellaiseen lainaan perustuva saatava, jonka pääoma sekä korko 

ja muu hyvitys saadaan lainaehtojen mukaan maksaa yrityksen purkautuessa ja konkurssissa vain 

kaikkia muita velkojia huonommalla etuoikeudella luokitellaan viimeksi suoritettavien saatavien 

joukkoon. VMLS 6 sisältää seitsemän kohtaa, jotka erottelevat konkurssissa viimeksi suoritettavat 

saatavat toisistaan. Viimeksi suoritettavien saatavien keskinäinen maksunsaantijärjestys määräytyy 

kohtien numerojärjestyksessä. Viimesijaiset lainat, johon pääomalaina lokeroituu, ovat täten viimeksi 

suoritettavien saatavien maksunsaantijärjestyksessä neljänsiä mm. kilpailunrikkomismaksujen ja ri-

koksen vuoksi tuomittujen maksuseuraamusten (VMSL 6.1:n 2 kohta) sekä ehdoiltaan takasijaisten 

joukkovelkakirjalainasaatavien (VMSL 6.1:n 3 kohta) takana.  

 

 
36 HE 109/2005 vp., s. 121. 
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Pääomalainan takaisinmaksun rajoituksia koskeva OYL:n pakottava sääntelyyn liittyvät riitatilanteet 

ja oikeuskäytäntö37 tulevat esille etenkin, kun osakeyhtiö asetetaan konkurssiin. Konkurssissa tapah-

tuvaan menettelyyn sovelletaan konkurssilakia (120/2004, myöh. KonkL). Konkurssi on KonkL 

1:1:ssä määritelty tarkoittamaan velallisen kaikkia velkoja koskevaa maksukyvyttömyysmenettelyä, 

jossa velallisen omaisuutta käytetään konkurssisaatavien38 maksamiseen. Osakeyhtiön suorittaman 

pääomalainan takaisinmaksun edellytysten toteutuminen luonnollisesti kyseenalaistetaan, jos yhtiö 

on takaisinmaksun jälkeen todettu maksukyvyttömäksi39.  

 

Olennainen konkurssissa suoritettava toimenpide on jakoluettelon laatiminen. Jakoluettelossa eritel-

lään miten konkurssipesän varat tullaan jakamaan velkojien kesken (KonkL 13:1.1). Pääomalainavel-

kojan velkasaatava jätetään kuitenkin KonkL 13:1.2:n nojalla jakoluettelon ulkopuolelle. Lainkohdan 

mukaisesti VMSL 6:n mukaiset viimesijaiset lainat kuten pääomalainat jätetään merkitsemättä jako-

luetteloon. Viimesijaisten velkojen poissulkeminen jakoluettelosta perustellaan lain esitöissä sillä, 

että jako-osuuden kertyminen viimesijaiselle saatavalle on konkurssissa hyvin harvinaista40. Oletus 

on siis se, ettei maksukyvyttömäksi todetusta yhtiöstä pystytä yhtiön omaisuuden realisoinnin jälkeen 

kuittaamaan viimesijaisten velkojien velkoja. Lainkohdan esitöissä kuitenkin mainitaan, että viime-

sijaiset saatavat voidaan merkitä jakoluetteloon, jos niille pystytään poikkeuksellisesti ennakoimaan 

kertyvän jako-osuutta konkurssipesästä41. Pääomalainavelkojien asema velallisyhtiön konkurssissa 

on siis viimesijaisuutensa takia hyvin heikko, mutta takaisinmaksun arviointi konkurssitilanteessa on 

silti tehtävä tapauskohtaisesti.  

 

KonkL 5:1.2 perusteella velallisyhtiön konkurssipesään kuuluu myös omaisuus, joka saadaan takai-

sinsaannista konkurssipesään (758/1991, myöh. TakSL) asetetun lain nojalla peräytyvästi takaisin 

konkurssipesään. TakSL:n sääntelyn avulla pääomalainan velallisyhtiön toimintansa aikana suorit-

tama pääomalainan takaisinmaksu voidaan tietyin edellytyksin periä takautuvasti kyseisen yhtiön 

konkurssipesään, jos tuomioistuin katsoo takaisinmaksun aiheuttaneen yhtiön maksukyvyttömyy-

den42. TakSL 5:n yleissäännöksen mukaisesti: ”Oikeustoimi peräytyy, jos sillä yksin tai yhdessä mui-

den toimenpiteiden kanssa on sopimattomasti suosittu velkojaa toisten velkojien kustannuksella, 

 
37 Esim. KKO 2024:26. 
38 Konkurssisaatavat on KonkL 1:5:ssä määritelty tarkoittamaan velallisen ennen konkurssiin asettamista ottamia 
velkavastuita. 
39 Maksukyvyttömyys on KonkL 2:1 mukaisesti konkurssiin asettamisen edellytys. Edellä mainittu lainkohta 
määrittelee maksukyvyttömyyden tarkoittamaan tilannetta, jossa velallinen on muuten kuin tilapäisesti kykenemätön 
maksamaan velkojaan niiden erääntyessä.  
40 HE 26/2003 vp., s. 127. 
41 Ibid. 
42 HE 109/2005 vp., s. 121. 
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siirretty omaisuutta pois velkojien ulottuvilta tai lisätty velkoja velkojien vahingoksi. Peräytymisen 

edellytyksenä on, että velallinen oli oikeustointa tehtäessä maksukyvytön tai että oikeustoimi osaltaan 

johti velallisen maksukyvyttömyyteen.”. Pääomalainan takaisinmaksu, joka laiminlyö takaisinmak-

sulle asetetut pakottavat edellytykset on oikeustoimi, jossa perustellusti suositaan sopimattomasti 

pääomalainavelkojaa velallisyhtiön tavallisten velkojien kustannuksella ja siirretään lain sanamuodon 

mukaisesti omaisuutta pois velkojien ulottuvilta. Yleissäännös kuitenkin edellyttää sen, että toinen 

osapuoli tiesi tai hänen olisi pitänyt tietää maksukyvyttömyydestä tai ylivelkaisuudesta taikka oikeus-

toimen merkityksestä velallisen taloudellisille oloille sekä seikoista, joiden vuoksi oikeustoimi oli 

sopimaton. Lainkohdassa toisella osapuolella viitataan velkojaan eli osapuoleen, joka on vastaanot-

tanut maksukyvyttömältä tai ylivelkaiselta velalliselta omaisuutta43. Itse velallisen vilpillinen mieli 

ei ole edellytys takaisinsaannille.  

 

TakSL 10 on pääomalainan kaltaisia velkasaatavia koskeva erityissäännös TakSL:ssa. Pykälän no-

jalla velan maksu myöhemmin kuin kolme kuukautta ennen määräpäivää44 peräytyy, jos velka on 

maksettu epätavallisin maksuvälinein tai ennenaikaisesti taikka määrällä, jota pesän varoihin nähden 

on pidettävä huomattavana. Takaisinmaksu katsotaan pääsääntöisesti ennenaikaiseksi vain, jos suo-

ritus on tehty ennen velan eräpäivää. Toisaalta ennenaikaisuuden arviointi on tehtävä tapauskohtai-

sesti, koska ratkaisevaksi tekijäksi ennenaikaisuuden arvioinnissa on lain esitöiden mukaisesti asian-

omaisten ja asianomaisten välisen alan käytäntö. Tämän takia myös erääntyneen velan takaisinmaksu 

voidaan poikkeuksellisesti katsoa TakSL 10:n valossa ennenaikaiseksi.45 

 

Konkurssin ohella toinen pääomalainan takaisinmaksuun kytkeytyvä yhtiön maksukyvyttömyyteen 

liittyvä menettely on yrityssaneeraus. Suomen oikeusjärjestyksessä yrityssaneerausta sääntelevä sää-

dös on yrityssaneerauslaki (47/1993, myöh. YSL). Yrityssaneerauksessa velallisen yritystoimintaa 

pyritään elvyttämään ja erilaisilla velkajärjestelyillä46 pyritään helpottamaan taloudellisista vaikeuk-

sista kärsivää velallista suoriutumaan velkasitoumuksistaan (YSL 1). Pääomalainavelkojien takasijai-

suus maksunsaantijärjestyksessä verrattuna tavallisiin velkojiin pätee yrityssaneerauksessa pääoma-

lainan viimesijaisuuden takia (YSL 46.3). Viimesijaisten saatavien kuten pääomalainan takasijaisuu-

den ehdottomuutta havainnollistaa YSL 44.3, jonka nojalla maksunsaantijärjestyksessä nouseminen 

 
43 HE 102/1990 vp., s. 49. 
44 Määräpäivä on TakSL 2.1:ssa määritelty tarkoittamaan päivää, jona konkurssihakemus tehtiin tuomioistuimelle. 
Määräpäivänä pidetään kuitenkin tämän sijasta yrityksen saneerausmenettelyn hakemuspäivämäärää, jos yritys on 
hakeutunut yrityssaneeraukseen (TakSL 2.3). 
45 HE 102/1990 vp., s. 54–55. 
46 Esim. velallisen velkojen maksuaikataulun muuttaminen (YSL 44.1:n 1 kohta) tai jäljellä olevan velkasaatavan 
alentaminen (YSL 44.1:n 4 kohta). 
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muiden velkojien edelle velkajärjestelyiden avulla ei päde viimesijaisiin velkasaataviin. Yrityssanee-

raukseen sovelletaan YSL 35:n mukaisesti samoja takaisinsaantiperusteita kuin konkurssissa. 

TakSL:n sääntelyn perusteilla tehty pääomalainan takaisinmaksun peräytyminen pätee siis konkurs-

simenettelyn ohella myös yrityssaneeraukseen.  

 

2.3 EOYL:n soveltaminen pääomalainan takaisinmaksuun 
 

Osakeyhtiön sääntelystä löytyy yhtiöoikeudellinen erikoistapaus, jossa tietyt kriteerit täyttävään pää-

omalainaan sovelletaan vielä nykypäivänä EOYL:n sääntelyä. Osakeyhtiölain voimaanpanosta anne-

tun lain (625/2006, myöh. OYLvpL) 16:n nojalla, jos sopimus vuoden 1978 osakeyhtiölain mukai-

sesta pääomalainasta on tehty ennen OYL voimaantuloa, 1.9.2006, velka katsotaan pääomalainaksi 

myös OYL:a sovellettaessa. OYLvpL 16 mainitsee myös sen, että jollei toisin sovita, OYLvpL 16:n 

mukaiseen velkaan sovelletaan OYL 12:1.1:n sijasta edelleen EOYL 5:1.1:n mukaisia maksuehtoja 

lukuun ottamatta konsernitaseeseen perustuvia maksurajoituksia.47 Säännös voidaan tiivistää tarkoit-

tamaan sitä, että vanhoihin pääomalainoihin sovelletaan vielä nykypäivänä EOYL:n sääntelyä.  

 

EOYL 5:1.1:n mukainen pääomalainan takaisinmaksu perustuu sidottuun omaan pääomaan ja siihen 

että sidotulle omalle pääomalle jäi täysi kate takaisinmaksun jälkeen48. Sidotun pääoman tase-erään 

luokitellaan EOYL 11:6:n nojalla yhtiön osakepääoma, vararahasto, arvonkorotusrahasto ja ylikurs-

sirahasto. EOYL 5:1.1:n 2 kohdan nojalla pääomalainaa koskevassa sopimuksessa on sovittava, että 

pääomalainan velallisyhtiön toiminnan aikana pääomalainan pääomaa saatiin palauttaa vain, jos ve-

lallisyhtiön sidottu oma pääoma ja muut jakokelvottomat erät olivat katettu takaisinmaksun jälkeen49. 

Jakokelvottomiin eriin luokitellaan EOYL 12:2.1:n 1–3 kohdissa taseeseen aktivoidut perustamisme-

not, tutkimusmenot sekä kirjanpitolain (1336/1997, myöh. KPL) 5:8:n mukaiset kehittämismenot. 

EOYL 5:1.1:n 3 kohdan nojalla pääomalainan korkoa voitiin maksaa vain, jos koronmaksuun käytet-

tävät varat olisi voitu käyttää voitonjakoon, jos korkoa ei maksettaisi50.51 

 

 

 

 
47 Villa 2007, s. 459. 
48 Ibid., s. 461. 
49 HE 89/1996 vp., s. 85. 
50 Villa 2007, s. 462. 
51 HE 89/1996 vp., s. 85. 
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3. TAKAISINMAKSUN EDELLYTYSTEN ARVIOIMINEN  
 

3.1 Maksuvaran laskeminen 
 

Yhtiön toiminnan aikana suoritettava pääomalainan pääoman palautus ja koron maksu on tehtävä 

yhtiön taseen mukaisen pääomalainan maksuvaran puitteissa. Maksuvara saadaan laskettua vähentä-

mällä viimeisimpään tilipäätökseen kirjattu taseen mukainen tappio yhtiön vapaasta omasta pää-

omasta ja kaikkien pääomalainojen määrästä (OYL 12:1.1 2 kohta). Laskettaessa pääomalainan mak-

suvaraa yhtiön johdon on siis selvitettävä yhtiön vapaa oman pääoma, tilikauden ja edellisten tilikau-

sien yhteenlaskettu tappio sekä pääomalainan tai pääomalainojen pääoman määrä.  

 

Pääomalainan pääoman palauttamiseen ja koron maksuun käytettävä maksuvara lasketaan siis seu-

raavasti: 
 

 

 

 

 

Pääomalainan velallisyhtiö voi siis palauttaa pääomalainan pääomaa ja maksaa lainan korkoa, jos 

vapaan oman pääoman ja pääomalainojen yhteenlaskettu määrä on suurempi kuin taseen mukaisen 

tappion määrä52. Tarkka takaisinmaksuun käytettävissä oleva maksuvara on laskelmasta saatu erotus, 

joka esimerkin mukaisen tase-erien perusteella olisi 80 000. 

 

Edellä mainittuihin tase-eriin ja niiden käytännön määrittämiseen on syytä perehtyä, sillä niiden kir-

jaamisesta ja sääntelystä löytyy poikkeavuuksia OYL:n ja KPL:n välillä53. Pääomalainan maksuvaran 

laskentaan tarvittava vapaa oma pääoma määritellään OYL 8:1.1:ssa poissulkemismenetelmällä luet-

telemalla taseen oman pääoman erät, jotka eivät ole vapaata omaa pääomaa. Lainkohdan mukaisesti 

osakepääoma, KPL:n mukainen arvonkorotusrahasto, käyvän arvon rahasto ja uudelleenarvostusra-

hasto ovat sidottua omaa pääomaa ja muut rahastot sekä tilikauden ja edellisten tilikausien voitot ovat 

vapaata omaa pääomaa. Yhtiön vapaata omaa pääomaa on täten taseeseen kirjatut voitot54 ja kaikki 

 
52 Kyläkallio ym. 2024, s. 1026. 
53 KPL:n pohjalta tehty kirjanpitoasetuksen (1339/1997, myöh. KPA) 1:6 määrittää yksityiskohtaisesti taseen kirjauskäy-
tännöt ja tase-erittelyn periaatteet. KPA 1:6:stä ei kuitenkaan löydy mainintaa tai erottelua sidotun ja vapaan oman pää-
oman välillä vaan pelkkä luokittelu ”oma pääoma”; Ks. Kyläkallio ym. 2024, s. 875–877. 
54 Taseessa edellisten tilikausien voitto -erän ja tilikauden voitto -erän perään merkitään KPA 1:6:n mukaisesti myös 
mahdollinen tappio. OYL 12.1.1:n 2 kohdan maksuvaraa laskiessa mahdollista tappiota ei kuitenkaan vähennetä 

Vapaa oma pääoma                                                                       + 100 000 

Pääomalaina/t                                                                                  + 50 000 

Tilikauden ja edellisten tilikausien tappio                                       - 70 000 

Pääomalainan takaisinmaksun maksuvara                                         80 000 
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rahastot, joita OYL 8:1.1:ssa ei ole lokeroitu sidottuun omaan pääomaan. KPA 1:6 mukaisen taseen 

merkinnöistä takaisinmaksuun käytettävissä oleva maksuvara saadaan selville: 

 

 

 

 

 

 

Esimerkissä pääomalainan takaisinmaksun maksuvaran laskemisessa otetaan huomioon vain allevii-

vatut tase-erät. Esimerkin taseessa vapaa oma pääoma muodostuu kokonaisuudessaan SVOP-rahas-

tosta eli sijoitetun vapaan oman pääoman rahastosta ja pääomalainojen kokonaismäärästä. Osakepää-

oma ja käyvän arvon rahasto ovat OYL 8:1.1:n mukaisesti sidottua vapaata omaa pääomaa.  

 

Tämä erottelu vapaan ja sidotun oman pääoman välillä on tärkeää pääoman pysyvyyden periaatteiden 

takia55. Pääomalainan takaisinmaksun edellytysten täyttymiseen liittyvä vapaan oman pääoman mää-

rittäminen perustuu yhtiön taseen analysointiin OYL 13:5:n kaltaisen tasetestin avulla. Tasetestiä pi-

detään oikeuskirjallisuudessa yhtiöoikeudellisen varojenjaon sääntelyn lähtökohtana. Tämä johtaa ta-

setestin yksinkertaisesta tarkoitusperästä määrittää mitä varoja yhtiö voi käyttää varojen jakamisessa. 

Tasetestin tarkoitus on tehdä selkeä ryhmittely sidotun ja vapaa oma pääoman välille ja täten määri-

tellä suurin sallittu määrä yhtiön jakokelpoisia varoja.56  

 

Perustavanlaatuinen huomio aiheessa on kuitenkin pääomalainalle ominaiset vieraan pääoman tun-

nusmerkit.  Siitä huolimatta, että pääomalainan takaisinmaksun rajoitukset ja edellytysten täyttymisen 

arviointi ovat samanlaisia osakeyhtiön varojenjakoa sääntelevän OYL 13 luvun säännösten kanssa57, 

on tärkeää ymmärtää, ettei varojenjaon sääntelyä sovelleta pääomalainaan. Vaikka välirahoitusmuo-

tona pääomalaina sisältää oman pääoman tunnusmerkkejä, pääomalainavelkoja ei pääsääntöisesti ole 

osakkeenomistaja, jolle jaettaisiin yhtiöstä varoja OYL 13 luvun sääntelyn mukaisesti. Pääomalaina 

on peruspiirteiltään velka, eikä velan takaisinmaksuun sovelleta OYL 13 lukua.58  

 
kahteen kertaan vapaasta omasta pääomasta. Tappio ei kuulu vapaaseen omaan pääomaan vaan se vähennetään vapaasta 
omasta pääomasta erikseen.; Ks. Airaksinen ym. 2021, Pääomalaina. 
55 Mähönen – Villa 2020, s. 60. 
56 Ibid., s. 11. 
57 Airaksinen ym. 2021, Pääomalaina. 
58 Mähönen – Villa 2020, s. 67. 

Osakepääoma                                                                                 + 50 000 

Sijoitetun vapaan oman pääoman rahasto                                      + 100 000 

Käyvän arvon rahasto                                                                     + 15 000 

Pääomalaina/t                                                                                  + 50 000 

Tilikauden ja edellisten tilikausien voitto (tappio)                           - 70 000 

Pääomalainan takaisinmaksun maksuvara                                         80 000 
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Oikeuskäytännössä59 pääomalainan takaisinmaksun edellytysten täyttymistä on tulkittu hieman an-

karammin OYL 12:1.1 2 kohdan sanamuodollisen tulkintaan verrattuna60. Korkein oikeus päätök-

sessä 2024:26 arvioi pääomalainan takaisinmaksua suorittavan yhtiön johdon huolellisuusvelvolli-

suuteen kuuluvan riittäviin laskelmiin perustuva selitys pääomalainan palautuksen ja koron maksun 

edellytysten täyttymisestä61. Huolellisuusvelvollisuudella viitataan OYL 1:8:n säännökseen yhtiön 

johdon velvollisuudesta huolellisesti toimien edistää yhtiön etua. Tämän lisäksi korkein oikeus ko-

rosti päätöksessään sekä takaisinmaksun edellytysten täyttymisen arvioinnin tapauskohtaisuutta että 

edellytysten täyttymisen epäselvyyden aiheuttamaa korostunutta tarkkuusvaatimusta. Mitä epäsel-

vempää pääomalainan edellytysten täyttyminen on, sitä tarkempia ja täsmällisempiä takaisinmaksun 

edellytysten laskelmien on oltava.62 

 

3.2 Arvioinnin ajankohta 
 

Takaisinmaksun edellytysten määrittelemisessä arvioinnin ajankohta on olennainen asia. Laskelmien 

tuottama tulos vapaan oman pääoman määrästä, yhteenlasketusta tappiosta ja pääomalainojen pää-

oman yhteismäärästä ovat vanhentunut, jos laskelmat tehdään ajallisesta katsottuna huomattavasti 

ennen takaisinmaksun suorittamista. Pääomalainan pääomaa ja korkoa voidaan lainkohdan sanamuo-

don mukaisesti palauttaa vain siltä osin kuin yhtiön vapaan oman pääoman ja kaikkien pääomalaino-

jen määrä maksuhetkellä ylittää yhtiön viimeksi päättyneeltä tilikaudelta vahvistettavan tai sitä uu-

dempaan tilinpäätökseen sisältyvän taseen mukaisen tappion (OYL 12:1.1:n 2 kohta). Pääomalainan 

takaisinmaksun maksukyvykkyys on täten arvioitava maksuhetken mukaisen vapaan oman pääoman 

ja pääomalainojen yhteismäärän, sekä viimeksi päättyneen tai sitä uudemman tilinpäätöksen mukai-

sen taseen tappion perusteella.  

 

Jos pääomalainaa takaisinmaksava yhtiö perustaa maksuvaralaskelmansa viimeisimmän tilinpäätök-

sen mukaisiin lukuihin, vapaasta omasta pääomasta ja pääomalainojen yhteismäärästä on vähennet-

tävä erät, jotka ovat pienentäneet tilinpäätöksen mukaisia lukuja maksuhetkellä63. Maksuhetkeen pe-

rustuvan pääomalainan takaisinmaksun maksuvaran laskemisessa vapaasta omasta pääomasta sekä 

pääomalainojen yhteismäärästä on vähennettävä mm. tilikauden aikana tapahtunut osingonjako ja 

pääomalainojen takaisinmaksut sekä pääoman että koron osalta. Maksuhetken arvioinnissa edellä 

 
59 KKO 2024:26. 
60 Collin 2024, s. 326. 
61 KKO 2024:26, kohta 18. 
62 Ibid. 
63 Mähönen – Villa 2020, s. 277. 
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mainitut tilinpäätöksen jälkeen tapahtuneet maksuvaraa vähentävät transaktiot voidaan kuitenkin jät-

tää huomioimatta siltä osin, jolla vapaan oman pääoman määrä tai pääomalainojen määrä on kasva-

nut.64 Oikeuskirjallisuudessa esiintyy kuitenkin edellä mainitusta poikkeava kenties rationaalisempi 

tulkintatapa, jonka perusteella vahvistetun tilinpäätöksen jälkeen tapahtuneet uudet sijoitukset yhti-

öön esim. uuden pääomalainan muodossa tai sijoitetun vapaan oman pääoman rahastoon lisäävät yh-

tiön pääomalainan takaisinmaksun maksuvaraa65. Molemmat tulkinnat ovat tästä huolimatta yhden-

mukaisia vahvistetun tilinpäätöksen jälkeen tapahtuneen voiton poislukemisesta pääomalainan mak-

suvaran laskelmissa. Voittoa, jonka tarkkaa määrää ei ole vahvistettu tilinpäätöksessä, ei voida varo-

vaisuuden periaatteeseen nojaten käyttää pääomalainan maksuvaraa lisäävänä tekijänä66.  

 

Aiheen oikeuskirjallisuudessa selvennetään maksuhetken arvioinnin kohtuullistamista. Maksuhetken 

arvioinnilla tarkoitetaan vahvistetun tilinpäätöksen jälkeen tapahtuneiden transaktioiden huomioon 

ottamista maksuvaran laskelmissa. Lainkohdan viittausta maksuhetkeen ei siis tule tulkita velvolli-

suutena laatia ja vahvistaa uutta tilinpäätöstä, kun pääomalainan takaisinmaksua pyritään toteutta-

maan.67 Käytännössä maksuhetkeen kytketty pääomalainan maksuvaran arviointi toteutetaan tämän-

kaltaisella maksuhetken ja viimeisimmän vahvistetun tilinpäätöksen taloudellisen tilan vertailulla68.  

 

OYL 12:1.1 2 kohdan sanamuoto luo oletuksen siitä, että vapaan oman pääoman ja pääomalainojen 

yhteismäärän arviointi on tehtävä maksuhetkellä, mutta tappiolta ei vaadita samaa maksuhetken ar-

viointia pääomalainan takaisinmaksun osalta. Maksuhetken mukaisesta vapaasta omasta pääomasta 

ja pääomalainojen yhteismäärästä vähennetään vahvistetun tilinpäätöksen mukainen tappio. Lainkoh-

taa voidaan täten tulkita siten, että tappion arvostamisessa maksuhetken mukainen arviointi voidaan 

jättää täysin tekemättä. Tätä tulkintatapaa tukee arvioinnissa tapahtuva symmetrisyys voiton ja tap-

pion välillä. Vahvistetun tilinpäätöksen jälkeen tapahtunut tappio voidaan jättää huomioimatta, koska 

samankaltainen voitto jätetään huomioimatta69. Tästä yksityiskohdasta huolimatta sääntelyn tarkoi-

tusperä on pääomalainan pääoman pysyvyys ja OYL:n takaisinmaksua koskevien pakottavien sään-

nösten toteutuminen, jota vahvistetaan pääomalainaa koskevan OYL 13:4:n, OYL 25:1:n 4 kohdan70 

ja TakSL:n71 sääntelyllä. 

 
64 HE 109/2005 vp., s. 121. 
65 Airaksinen ym. 2021, Pääomalaina.  
66 Ibid.   
67 Ibid. 
68 Villa 2008, s. 22.  
69 Airaksinen ym. 2021, Pääomalaina. 
70 OYL 13:4:n palautusvelvollisuudesta ja OYL 25:1:n 4 kohdan rangaistussäännökseen perehdytään tarkemmin 4. 
luvussa.  
71 HE 109/2005 vp., s. 121. 
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3.3 Eroavaisuudet vanhojen ja uusien pääomalainojen 
takaisinmaksussa 
 

Vanhoihin pääomalainoihin eli pääomalainoihin, joiden sopimukset on laadittu ennen vuoden 2006 

OYL:n voimaantuloa sovelletaan OYL 12 luvun sijasta vanhaa EOYL 5 luvun sääntelyä (OYLvpL 

16). Sääntely OYL:n ja EOYL:n välillä on kokonaisuudessaan yhdenmukaista pääomalainalle 

ominaisen takasijaisuuden kannalta. Pääomalainavelkoja on molempia säädöksiä sovellettaessa 

yhtiön konkurssissa tai muussa maksukyvyttömyyden menettelyssä maksunsaantijärjestyksessä 

takasijalla verrattuna muihin tavallisiin velkojiin72. OYL:n kokonaisuudistus kuitenkin muutti yhtiön 

toiminnan aikana suoritetun pääomalainan takaisinmaksun sääntelyä verrattuna EOYL 5:1.1:n 2 ja 3 

kohdan sääntelyyn.73  

 

OYL:n mukaisen pääomalainan takaisinmaksu riippuu kokonaisuudessaan velallisyhtiön vapaan 

oman pääoman, pääomalainojen yhteismäärän ja mahdollisen voiton riittävyydestä suhteessa yhtiön 

taseessa kirjattuun tappioon. Takaisinmaksu OYL 12:1.1:n 2 kohtaa soveltaen on siis täysin 

riippumaton yhtiön sidotusta omasta pääomasta toisin kuin takaisinmaksu, johon sovelletaan EOYL 

5:1.1:n 2 kohtaa. Edellä mainittu sidotun oman pääoman huomioimatta jättäminen johtaa 

mahdolliseen tilanteeseen, jossa OYL:n soveltamisalaista pääomalainaa voidaan maksaa takaisin, 

vaikka velallisyhtiön sidottu oma pääoma on taseessa negatiivinen. Olosuhteet negatiiviselle sidotulle 

omalle pääomalle voivat syntyä esim., kun sidottuun omaan pääomaan lokeroitu arvostusrahasto on 

negatiivinen. 74 EOYL 5:1.1 2 kohdan pakottavan säännöksen valossa takaisinmaksu negatiivisen 

sidotun oman pääoman olosuhteissa ei onnistu, koska jo ennen takaisinmaksun suorittamista olevaa 

negatiivista sidottu oma pääoma ei voi olla lain sanamuodon mukaisesti katettu takaisinmaksun 

jälkeen. OYL 12:1.1 2 kohtaa sovellettaessa takaisinmaksu sen sijaan on mahdollista olettaen, että 

lainkohdan edellytykset täyttyvät.   

 

Olennainen eroavaisuus vanhojen ja uusien pääomalainojen sääntelyssä on edellytykset yhtiön 

toiminnan aikaiselle pääomalainan koron maksamiselle. Pääomalainan koron maksaminen 

yhdenmukaistettiin OYL:n kokonaisuudistuksessa samojen edellytysten mukaiseksi kuin pää-

omalainan pääoman palautus. OYL:n sääntelyyn sovellettavaa pääomalainan korkoa voidaan maksaa 

pääomalainan maksuvaran puitteissa75. EOYL:a sovellettaessa korkoa voidaan maksaa sen sijaan 

 
72 HE 109/2005 vp., s. 216. 
73 Villa 2007, s. 461.  
74 Ibid., s. 464.  
75 Mähönen – Villa 2020, s. 275–276. 
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vain voitonjakoon käytettävien varojen puitteissa (EOYL 5:1.1:n 3 kohta). Koronmaksun erottelua 

pääomalainan pääoman palautuksesta perustellaan lainkohdan esitöissä pääoman pysyvyydellä. 

Säännöksellä pyritään estämään pääomalainan palauttaminen korkona76. EOYL:n pääomalainan 

korkosääntelyä voidaan perustellusti pitää viallisena ja yleisen velvoiteoikeudellisen periaatteen 

vastaisena, sillä sääntely johtaa mahdollisesti tilanteeseen, jossa vain pääomalainan pääomaa voidaan 

palauttaa, mutta korkoa ei kenties koskaan pystytä maksamaan77. Koron ankarammat takaisin-

maksuedellytykset verrattuna pääoman palautuksen edellytyksiin havainnollistaa EOYL:n tiukempaa 

sääntelyä pääomalainan takaisinmaksussa.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
76 HE 89/1996 vp., s. 86. 
77 HE 109/2005 vp., s. 121. 
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4. PÄÄOMALAINAN TAKAISINMAKSUN EDELLYTYS-
TEN TÄYTTYMÄTTÄ JÄÄMINEN  
 

4.1 Takaisinmaksun syy-yhteys maksukyvyttömyyteen  
 

Yhtiön toiminnan aikaisilla pääomalainan takaisinmaksulle asetetuilla rajoituksilla pyritään estämään 

asetelma, jossa opportunistisesti toimiva pääomalainavelkoja ja kyseisen lainan velallisyhtiö tyhjen-

tävät velkaisesta ja kannattamattomasta yhtiöstä varoja ennen yhtiön asettamista yrityssaneeraukseen 

tai konkurssiin. Motiivi tämänkaltaiselle menettelylle on pääomalainan takasijaisuus yhtiön selvitys-

tilassa ja konkurssissa. Taloudellisista vaikeuksista kärsivä yhtiö ei pääsääntöisesti pysty maksuky-

vyttömyysmenettelyissä maksamaan pääomalainan pääomaa ja korkoa enää takaisin pääomalainavel-

kojalle78. Tämä asetelma luo perustan pääomalainan takaisinmaksun edellytysten täyttymisen oikeu-

denmukaisuuden varmistamiselle. Pääomalainan velallisyhtiön suorittamaa pääomalainan takaisin-

maksua on arvioita kriittisesti etenkin, jos takaisinmaksun tapahduttua velallisyhtiö ajautuu taloudel-

lisiin vaikeuksiin. Syy-yhteys pääomalainan takaisinmaksun ja kyseisen lainan velallisyhtiön maksu-

kyvyttömyyden välillä on täten tärkeä tulkinnan aihe, joka vaatii yhtiöoikeuden sekä insolvenssioi-

keuden kytkösten välistä arviointia79. 

 

Havainnollistava oikeustapaus pääomalainan takaisinmaksun edellytysten täyttymättä jäämisestä il-

meni korkeimman oikeuden ennakkopäätöksessä 2024:26. Tapauksessa konkurssiin asetetun osake-

yhtiön konkurssipesä sai korkeimman oikeuden päätöksellä osakeyhtiön toiminnan aikana seitse-

mälle erilliselle pääomalainavelkojalle suoritetut pääomalainan koron maksut ja pääoman palautukset 

peräytyvästi takaisin konkurssipesään. Tapauksessa korkein oikeus pystyi yksityiskohtaisten seikko-

jen avulla määrittämään syy-yhteyden pääomalainojen takaisinmaksun ja tämän jälkeen tapahtuneen 

yhtiön maksukyvyttömyyden välillä.  

 

Pääomalainan takaisinmaksun edellytysten täyttymisen selvittämiseen tehtyjen laskelmien tarkkuus 

ja laskelmien ajankohta ovat takaisinsaannin oikeudenmukaisuuden arvioinnin keskeisimmät muut-

tujat. Arvioinnissa on otettava huomioon kaikki pääomalainan takaisinmaksun maksuvaraan vaikut-

tavat tapahtumat80. Korkeimman oikeuden päätöksessä ratkaisevaksi tekijäksi osoittautui yhtiön toi-

minnan aikana taseeseen aktivoidut kehittämismenot. Yksityiskohtainen tilinpäätöksen ja sijoittaja-

 
78 HE 26/2003 vp., s. 127. 
79 HE 109/2005 vp., s. 121.  
80 KKO 2024:26, kohta 19. 
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kirjeiden arviointi osoittivat yhtiön toiminnan olevan tappiollista ja yhtiön vakavaraisuuden riittämä-

töntä. Nämä seikat huomioon ottaen kehittämismenojen tulonodotukset olisi pitänyt arvioida huomat-

tavasti pienemmiksi ja arvioinnin johtaa yhtiön tulosta vähentäviin arvonalennuksiin (KPL 5:13)81. 

Kehittämismenoihin liittyvä arvonalennus oli täten pääomalainan takaisinmaksun maksuvaraa pie-

nentävä kuluerä, jota yhtiö ei pääomalainan maksuvaran laskelmissa ollut ottanut huomioon. Pää-

omalainan takaisinmaksu ei täten täyttänyt OYL 12:1.1 2 kohdan edellytyksiä, ja pakottavan sään-

nöksen laiminlyönti teki takaisinmaksusta TakSL 10:n mukaisesti ennenaikaisen82.  

 

Tapaus havainnollisti takaisinmaksun edellytysten täyttymisen arvioinnin tilannesidonnaisuutta ja 

tulkinnanvaraisuutta. Maksuvaraan vaikuttavien muuttujien arvostamisesta ja arvostamisen ajankoh-

dasta on erittäin hankalaa muodostaa yleispätevää ja täsmällistä kaavaa. Korkein oikeuden päätös 

demonstroi tätä, sillä päätöksessä ei todettu kuinka suuren takaisinmaksun maksuvaran olisi pitänyt 

olla. Tapauksessa päädyttiin yleistason toteamaan siitä, että takaisinmaksun maksuvaran olisi pitänyt 

olla olosuhteet huomioon ottaen takaisinmaksuun käytettyä maksuvaraa pienempi83.  

 

Päätöksessä ilmeni toisaalta OYL:n ja TakSL:n sääntelyn kytkeytyminen toisiinsa pääomalainan ta-

kaisinmaksun edellytysten täyttymisen kontekstissa, mutta myös näiden säädösten tapauskohtainen 

ja tulkinnanvarainen riippumattomuus toisistaan. Pääomalainan pääoman palautuksen ja koron mak-

samisen suhde takaisinmaksun suorittaneen yhtiön maksukyvyttömyyteen vaatii arviointia, joka poh-

jautuu pääomalainan takaisinmaksun peräytymiseen konkurssipesään TakSL 10:n nojalla84. Korkein 

oikeus toteaa suoraviivaisesti, kuinka OYL 12:1.1:n 2 kohdan pakottavaa säännöstä laiminlyövä pää-

omalainan takaisinmaksu on selvästi TakSL 10:ssä tarkoitetulla tavalla ennenaikainen. Pääomalainan 

mahdollisella erääntymisellä ei ole painoarvoa takaisinmaksun pakottavien rajoitusten rikkomuksen 

ohella85. OYL:n rajoitusten laiminlyönti ei kuitenkaan ole vaatimus vetoamiseen TakSL 10:n ennen-

aikaisuudelle86. Pääomalainan takaisinmaksu, joka suorituksen maksuhetkellä täyttää OYL 12:1.1:n 

2 kohdan edellytykset voi siis peräytyä konkurssipesään pelkän TakSL:n sääntelyn nojalla. Tiiviste-

tysti ilmaistuna TakSL:n sääntely vahvistaa OYL:n pääomalainan takaisinmaksun rajoitusten konk-

reettista toteutumista, mutta eritoten ulottaa rajoitusten luomaa velkojiensuojamekanismia yhtiön toi-

minnan jälkeiseen aikaan.  

 
81 KKO 2024:26, kohta 30. 
82 Ibid., kohta 31. 
83 Ibid., kohta 30. 
84 HE 109/2005 vp., s. 121.  
85 KKO 2024:26, kohta 12. 
86 Ibid., kohta 10. 
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Korkein oikeus asetti päätöksessä 2024:26 suuntaa antavan linjauksen pääomalainan takaisinmak-

suun käytettävien laskelmiin sovellettavasta aikaikkunasta. Linjaus tehtiin suhteessa TakSL 10:n mai-

nintaan ennenaikaisen velan peräytymisestä takaisin konkurssipesään. Ennenaikaisena velanmaksuna 

korkein oikeus piti pääomalainan takaisinmaksua, jonka suoritetun takaisinmaksun edellytysten las-

kelmat perustuvat neljä kuukautta sitten tehtyyn tilinpäätökseen. Takaisinmaksun edellytyksiin ei tä-

ten perustellusti voida käyttää neljä kuukautta vanhoja laskelmia. Korkein oikeus pyrki linjauksella 

siis täsmentämään OYL 12:1.1:n 2 kohdan mukaista takaisinmaksun maksuhetken arvioinnin määri-

telmää.  

 

Pääomalainan takaisinmaksun maksuhetken arviointia ei kuitenkaan käänteisesti tule kytkeä konkurs-

sitilanteen arviointiin87. KKO 2024:26 käsittelevässä tapauksessa hovioikeuden päätös oli perustunut 

juuri tähän laskelmien jälkikäteisen kyseenalaistamisen epäoikeudenmukaisuuteen. VaaHO ei ollut 

päätöksessään katsonut kehitysmenojen tulonodotuksien arvostamista konkurssitilanteessa mahdol-

liseksi ja täten hyväksynyt yhtiön toiminnan aikana laatimat pääomalainan takaisinmaksun maksuva-

ran laskelmat sellaisinaan88. Maksukykyisyyden määrittäviä laskelmien yksityiskohtia ei voida jälki-

viisaasti arvioida pelkän konkurssitilanteen valossa, koska maksukyvyttömyysmenettelyssä tapahtu-

vassa realisoinnissa kehitysmenojen kaltaiset yhtiön toiminnan jatkuvuuteen ja potentiaaliin perustu-

vat tulonodotukset väistämättä aliarvostuvat.  

 

Pääomalainan pääoman palautuksen ja koron maksamisen poissulkeminen maksukykytestin velvol-

lisuudesta89 luo oletuksen takaisinmaksun edellytysten yksiselitteisyydestä. Pääomalaina erityiseh-

toisena velkana voidaan näiden erityisehtojen toteutumisen seurauksena maksaa takaisin90. Vaikka 

edellä mainittua päätelmää voidaan yleisellä tasolla pitää totena, käsitys pääomalainan takaisinmak-

sun ja yhtiön maksukyvyttömyyden välisen syy-yhteyden olemattomuudesta on kuitenkin osittain 

harhaanjohtava, koska se sivuuttaa insolvenssioikeuden roolin toteutetun takaisinmaksun pysyvyy-

destä. Yhtiön suorittaman pääomalainan takaisinmaksun ja siitä mahdollisesti seuraavan maksuky-

vyttömyyden syy-yhteyttä arvioidaan tapauskohtaisesti ja säännellään yhtiöoikeuden sekä insolvens-

sioikeuden puitteissa91.  

 

 
87 KKO 2024:26, kohta 22. 
88 VaaHO 2022:27. 
89 HE 109/2005 vp., s. 121. 
90 Mähönen – Villa 2020, s. 278. 
91 HE 109/2005 vp., s. 121.  
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4.2 Takaisinmaksun vaikutukset velkojien riskipositioihin 
 

Velkojan asema velallisyhtiön maksunsaantijärjestyksessä symboloi velkojan tekemän velkapää-

omasijoituksen riskiä. Pääomalainavelkojan näkökulmasta tämä OYL 12 luvun pakottavan sääntelyn 

mukainen takasijaisuus maksukyvyttömyysmenettelyissä heijastaa pääomalainan alistumista suu-

remmalle riskille maksunsaantijärjestyksessä etusijalla oleviin velkojiin verrattuna. Velkasaatava luo 

velkojalleen riskiposition, joka sisältää sekä onnistumisen että epäonnistumisen mahdollisuuden 

sijoitukselle92. Pääomalainalla rahoitusinstrumenttina omaa takasijaisen aseman seurauksena 

suuremmasta riskistä koostuvan riskiposition.    

 

Kokonaiskuvassa velallisyhtiön kaikkien velkojien riskipositiot ovat kytköksissä toisiinsa. Yhtiön 

velkapääomalla mahdollistettu taloudellinen menestys ja maksukykyisyys vaikuttavat positiivisesti 

kaikkien yhtiön velkojien riskipositioihin. Yhteisen velallisyhtiön velkojien riskipositioiden 

sidonnaisuus toisiinsa sijoittaa kyseiset velkojat sopimusverkkoon, jossa yhtiön maksukykyisyys on 

kaikkien velkojien jaettu intressi93. Yhteisen intressin sääntely perustuu pohjimmiltaan VMLS 2:n 

mukaiseen pari passu -periaatteeseen eli velkojien tasavertaiseen asemaan velallisyhtiön maksun-

saantijärjestyksessä.  

 

Viimesijaisten velkojen kuten pääomalainan kohdalla VMLS 6:n mukainen velkojien 

tasavertaisuudesta poikkeaminen korostaa entisestään velallisyhtiön velkojien riskipositioiden 

sidonnaisuutta toisiinsa. Skenaario, jossa edellytysten täyttymättä jäävä pääomalainan takaisinmaksu 

suoritetaan, pääomalainavelkojan sijoituksen riskipositio muuttuu turvallisemmaksi velallisyhtiön 

tavallisten velkojien kustannuksella. Yhtiön velkojien kokonaisriskipositio siirtyy yksinomaa pää-

omalainavelkojan kannalta edullisempaan suuntaan samalla kun yhtiön tavallisten velkojien 

riskipositiot muuttuvat riskialttiimmaksi94. Tavallisten velkojien oikeutta tekemiensä sijoitusten 

riskipositioiden säilymiseen laiminlyödään. Riskiposition säilymisellä viitataan velkojan oikeuteen 

tiedostaa ja varautua toiminnalle, joka vaikuttaa negatiivisesti velkojan asemaan yhtiön maksun-

saantijärjestyksessä95.  

 

 
92 Villa 2001a, s. 98. 
93 Villa 2001b, s. 33. 
94 Villa 2001a, s. 94. 
95 Villa 2007, s. 466–467.  
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Pohjimmiltaan OYL:n pakottavien säännösten vastainen tai TakSL:n sääntelyn nojalla ennenaikainen 

pääomalainan takaisinmaksu on velallisyhtiön tavallisten velkojien kustannuksella tehtyä pää-

omalainavelkojan suosimista. Edellytysten täyttymättä jäävässä takaisinmaksussa pääomalai-

navelkoja siirtyy epäoikeudenmukaisesti tavallisten velkojien edelle velallisyhtiön maksunsaanti-

järjestyksessä. Pääomalainan alkuperäinen tarkoitus toimia sopimuksena kolmannen, eli yhtiön 

tavallisten velkojien, hyväksi pääomalainan tuoman velkapääoman pysyvyyden takia katoaa. Edellä 

mainitun kaltaisessa laittomaan varojenjakoon verrannollisessa skenaariossa velallisyhtiön tavalliset 

velkojat päätyvät kantamaan maksunsaantijärjestyksessä takasijalla olevien tahojen aiheuttaman 

maksukyvyttömyysriskin96. 

 

4.3 Pakottavien säännösten laiminlyönnin seuraamukset 
 

Ennenaikaista, maksuvaran ylittävää tai vakuuden antamista koskevaa säännöstä laiminlyövää pää-

omalainan takaisinmaksua seuraava rangaistusmenettely havainnollistaa pääomalainan oman pää-

oman tunnusmerkistöä. Pääomalainan takaisinmaksu, joka laiminlyö takaisinmaksulle asetettuja pa-

kottavia edellytyksiä katsotaan yhtiöoikeudellisesta näkökulmasta laittomaan varojenjakoon verran-

nolliseksi menettelyksi. Edellytysten täyttymättä jäävä pääomalainan pääoman palautus ja koron 

maksu kielletään OYL 12:1.2:ssa, jonka nojalla OYL 12:1.1:n vastaiseen takaisinmaksuun sovelle-

taan OYL 13:4:n ja OYL 25:1:n 4 kohdan sääntelyä. Laiminlyönnin seuraamuksia sovelletaan siis 

pääomalainan takasijaisuutta, takaisinmaksun edellytyksiä ja vakuuden annon kieltoa rikkovaan me-

nettelyyn.  

 

OYL 13:4 koskee osakeyhtiön tekemän varojenjaon palautusvelvollisuutta. Palautusvelvollisuudella 

tarkoitetaan tilannetta, jossa osakeyhtiön takaisinmaksamat OYL:n säännösten vastaisesti saadut va-

rat on palautettava, jos varojen saaja tiesi tai hänen olisi pitänyt tietää varojenjaon laittomuudesta. 

Lainkohdan sanamuodosta ilmenee palautusvelvollisuutta koskeva vilpittömän mielen varauma. Pa-

lautusvelvollisuus ei siis koske pääomalainavelkojaa, joka ei tiennyt tai hänen ei olisi pitänyt tietää 

pääomalainan takaisinmaksun olleen laitonta varojenjakoa. Osakeyhtiön ulkopuolisen pääomalai-

navelkojan kohdalla palautusvelvollisuuteen liittyvää vilpitöntä mieltä, eli sitä ettei pääomalainavel-

koja tiennyt tai hänen ei olisi pitänyt tietää, voidaan yleistasolla pitää oletuksena.97 Esim. enkelisi-

joittajan, joka ei kuulu velallisyhtiön lähipiiriin tai omistajatahoon, ei lähtökohtaisesti oleteta tietävän 

takaisinmaksun edellytysten täyttymisen yksityiskohtia, koska pääomalainavelkojalla ei pelkän 

 
96 Collin 2024, s. 322.  
97 HE 109/2005 vp., s. 121.  
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pääomalainavelkasopimuksen nojalla ole oikeutta saada velallisyhtiön maksukykyisyyden arviointiin 

välttämättömiä taloudellisia tietoja.  

 

Vilpittömän mielen arviointi tehdään tästä oletuksesta huolimatta tapauskohtaisesti. Pääomalainaan 

on voitu liittää esim. tunnuslukukovenantteja, joiden avulla pääomalainavelkoja on oikeutettu velal-

lisyhtiön taloudellisiin tietoihin98, ja täten tietoinen pääomalainan takaisinmaksun edellytysten täyt-

tymisestä. Palautusvelvollisuuteen kytkettyyn vilpittömän mielen arviointiin ei sen tapauskohtaisuu-

den takia ole mahdollista rakentaa yksinkertaista ja järjestelmällistä toimintamallia, vaan arviointi 

tehdään yksityiskohtaisesti ottaen huomioon palautusvelvollisuuden osapuolten mahdollisuus hank-

kia tarvittavat tiedot varojenjaon laillisuuden arviointiin99.  

 

Edellytysten täyttymättä jäävän takaisinmaksun laittomuudesta muodostuu kysymys siitä, miksi pää-

omalainan velallisyhtiö suostuisi tämän kaltaiseen menettelyyn. Syy tälle on mahdollisesti se, että 

pääomalainavelkoja kuuluu velallisyhtiön lähipiiriin tai kenties jopa velallisyhtiön omistajiin. Pää-

omalainavelkojan läheisyys lainan velallisyhtiöön ja läheisyyden vaikutus pääomalainan väärinkäyt-

tötilanteisiin on huomioitu TakSL:n sääntelyssä. TakSL 3:n mukaisesti velallisen läheisiä ovat mm. 

velallisen puoliso, sukulaiset, muuten erityisen läheiset henkilöt sekä tahot, joilla on olennainen ta-

loudellinen etujen yhteys tai olennainen vaikutusvalta velallisen toiminnassa. Läheisyyden muodos-

tuminen ei ole riippuvaista pääomalainavelkojan osallisuudesta velallisyhtiön tuottamaan tulokseen, 

sillä pelkkä tosiasiallinen määräysvalta velallisyhtiössä voi muodostaa läheisyyden. Tulkinnan lähtö-

kohtana on pidettävä sitä, ettei velkasuhde itsessään luo määräysvaltaa velallisyhtiössä100. Läheisyy-

den välitön merkitys pääomalainan takaisinmaksun edellytysten laiminlyönnin seuraamuksille on 

pääomalainavelkojan käänteinen todistustaakka. Maksukyvyttömyysmenettelyssä, jossa toteutetaan 

velallisyhtiön toimintansa aikaisen pääomalainan takaisinmaksun ja yhtiön maksukyvyttömyyden 

syy-yhteyden arviointia, velallisyhtiön läheisen pääomalainavelkojan oletetaan tienneen pääomalai-

nan takaisinmaksun lainvastaisuudesta (TakSL 5.2).  Pääomalainavelkojan on siis tällaisessa tilan-

teessa itse todistettava, ettei hän tiennyt eikä hänen olisi pitänyt tietää velallisyhtiön maksukyvyttö-

myydestä tai ylivelkaisuudesta. Käänteisen todistustaakan lisäksi läheisyys velallisyhtiöön muuttaa 

takaisinmaksun peräytymisen ajallista ulottuvuutta. TakSL 10:n mukainen kolmen kuukauden aika-

raja takaisinmaksun peräytymiselle muuttuu kahdeksi vuodeksi, jos pääomalainavelkoja on velallis-

yhtiön läheinen. 

 
98 Villa 2001a, s. 130. 
99 HE 109/2005 vp., s. 127. 
100 HE 102/1990 vp., s. 45. 
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Pääomalainan pakottavia säännöksiä laiminlyövä takaisinmaksu johtaa laiminlyönnin vakavuudesta 

riippuen OYL 25:1:n 4 kohdan mukaiseen osakeyhtiörikokseen, josta tuomio tähän syyllistyneelle on 

joko sakkoa tai enintään vuosi vankeutta. Osakeyhtiörikokseen syyllistyminen vaatii tekijältään ta-

hallisuutta. Yhtiöoikeudellisen pääperiaatteen mukaisesti rangaistussäännöksiin turvaudutaan vain 

painavin syin. Laiton varojenjako on kuitenkin yhtiöoikeudellisen rangaistussääntelyn osa-alue, jossa 

teon poikkeuksellinen vakavuus on peruste teon kriminalisoinnille.101 Tämän lisäksi huomionarvoi-

nen seikka osakeyhtiörikoksessa on yhtiöoikeudellisen sääntelyn väistyminen ankaremman sääntelyn 

tieltä (OYL 25:1). Laittomaan varojenjakoon syyllistynyt velallinen voi siis osakeyhtiörikoksen si-

jasta syyllistyä rikoslain mukaiseen rangaistukseen. Etenkin pääomalainan edellytyksiä laiminlyö-

vässä takaisinmaksussa rikoslain 39:6:n mukainen velkojansuosinta voi tulla kyseeseen, johon syyl-

listyminen johtaisi sakkoon tai vähintään kahden vuoden vankeustuomioon.  

 

4.4 Takaisinmaksun rajoitusten merkitys yritysrahoituksessa  
 

Pääomalainan takaisinmaksun pakottavien edellytysten aikaansaama velkapääoman pysyvyys on se 

tekijä, joka erottaa pääomalainan tavallisesta velkarahoittamisesta ja muista viimesijaisista lainoista.  

Yksinkertaisimmillaan pääomalaina on tästä syystä rahoitusinstrumenttina tappiollisen velallisyhtiön 

taloudellista tilannetta vakauttava rahoituksen muoto. Velallisyhtiö välttää pääomalainan tuomalla 

velkapääomalla välittömät maksukyvyttömyysmenettelyt. Tappiollisen yhtiön heikon taloudellisen 

tilanteen vakauttaminen ei tietenkään ole pääomalainasijoittajan näkökulmasta lupaava sijoitus. Pää-

omalainavelkojalle sijoituksen luottoriski on velallisyhtiön parhaillaan tapahtuvan maksukyvyttö-

myysriskin takia suuri. Puhtaasti vakauttamistarkoituksessa pääomalaina lieneekin olevan lähinnä 

velallisyhtiön lähipiirille toteutettavissa oleva rahoituksen muoto. Pääomasijoittaja, jolla on entuu-

destaan yhteinen yhtiön tulokseen, määräysvaltaan tai ihmissuhteisiin liittyvä jaettu intressi velallis-

yhtiön kanssa saattaa kokea velallisyhtiön maksukyvyttömyyden suurempana riskinä kuin pääoma-

lainasijoituksen sisältämän riskin. Sijoituksen suuri riski toki korreloi myös pääomalainan tuotto-

odotukseen, joten tämänkaltainen pääomalaina sisältää todennäköisesti tavallista korkeamman kor-

koprosentin.  

 

Vakauttamisen ohella takaisinmaksun rajoitusten mahdollistama pääomalainan velkojiensuoja-

mekanismi tekee pääomalainasta otollisen rahoitusinstrumentin velallisyhtiön yritysjärjestelyjen 

valmistelemiseen. Esim. yrityskauppaa suunnitteleva yhtiö voi pääomalainasijoituksella vahvistaa 

 
101 HE 109/2005 vp., s. 209. 
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taseettaan ennen tavoitellun yrityskaupan toteutumista. Pääomalainan tuoma vakituisempi 

velkapääoma parantaa yhtiön vakavaraisuuden tunnuslukuja ja neuvotteluasemaa yrityskauppa-

neuvotteluissa. Yrityskauppojen mahdollistaminen on pääomalainavelkojan intressissä etenkin tilan-

teissa, jossa pääomalainasopimukseen on lisätty erilaisia insentiivikovenantteja, joiden avulla pää-

omalainavelkoja hyötyy yrityskaupoista taloudellisesti. Sen sijaan vähimmäisehtoisen pääomalainan 

tilanteessa pääomalainavelkojan läheisyys velallisyhtiöön saattaa olla perusta pääomalainavelkojan 

intressille yrityskauppojen edistämiseen. Toisaalta pääomasijoittaja saattaa olla täysin velallisyhtiön 

ulkopuolinen taho, jolla kuitenkin entuudestaan on pääomalainaehtoinen velkasuhde kyseiseen 

yhtiöön. Tässä skenaariossa lisäsijoitus yhtiöön pääomalainan muodossa voi toteuttaa 

pääomalainavelkojan exitin eli sijoituksen realisoinnin ja tuoton lunastamisen. Lisäsijoitus mahdol-

listaa yrityskauppojen toteutumisen, joka mahdollistaa pääomalainojen kokonaismääräisen takaisin-

maksun. 

 

Villa painottaa pääomalainan yhteensopivuutta rahoitusinstrumenttina pitkien projektien ja start up -

yritysten rahoituksessa. Syy tälle soveltuvuudelle on pääomalainan takaisinmaksun rajoitusten raken-

tama velkojiensuoja pääoman pysyvyyttä vaativissa rahoitustilanteissa.102 Tyypillisesti start up -yri-

tysten rahoituksessa nuoret, alikapitalisoituneet103, nopeaa kasvua kokevan toimialan yhtiöt hakevat 

rahoitusta ilman konkreettisia vakuuksia velkapääomalle. Ilman riittävää omaa pääomaa tavallisen 

velkarahoituksen tahot eivät välttämättä suostu rahoittamaan tämänkaltaisia yhtiöitä. Pääomasijoitta-

jalle start up -yritykseen sijoittamisen riskipositio sisältää korkean riskin, mutta luonnollisesti myös 

korkean tuotto-odotuksen. Korkea tuotto-odotus voidaan toteuttaa joko lainasopimukseen liittämillä 

insentiivikovenanteilla tai pääomalainalle määritellyllä korkealla korkoprosentilla.  

 

Pitkien projektien pääomalainarahoituksen tarkoitusperä havainnollistaa pääomalainan käyttötarkoi-

tusta rahoitusinstrumenttina kenties suoraviivaisimmin. Pitkien projektien toteuttaminen vaatii pitkä-

jänteistä, vakaata ja pysyvää pääomaa. Tämä pääoman pysyvyyden tarve pystytään mahdollistamaan 

nimenomaisesti pääomalainalla. Tämän lisäksi pääomalainan takaisinmaksun rajoitusten ”sopimus 

kolmannen hyväksi” -ominaisuus toteutuu erityisesti projektien ja start up -rahoituksen yhteydessä. 

Pääomalainalla pystytään vakuuttamaan velallisyhtiön muita velkojia pitkäjänteisten projektien ai-

neellistumisesta ja kasvuyritysten onnistumisen potentiaalista pääomalainan tuoman pysyvän pää-

oman nojalla.  

 
102 Villa 2001a, s. 48–52. 
103 Alikapitalisoitumisella tarkoitetaan tilannetta, jossa yhtiön velan ja oman pääoman suhde on yhtiön toimialan muihin 
toimiviin yhtiöihin verrattuna velkapainotteinen.; Ks. Villa 2001a, s. 19.  
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4.5 Sääntelyn problematiikkaa 
 

Pääomalainasopimusten tosiasiallinen monimuotoisuus tuo esille problemaattisia tilanteita pääoma-

lainan pakottavien säännösten soveltamisesta. Pääomalainan sääntelyn joustavuus ja tulkinnanvarai-

suus tulevat koetuksen eteen, kun sääntelyä ei sovelleta vähimmäissisältöiseen pääomalainaan. Ko-

venanttien lisääminen pääomalainaan voi muuttaa pääomalainan luonnetta välipääomarahoitusinstru-

menttina. Pääomalainasopimukseen lisättyjen erilaisten sopimusehtojen sääntelyssä kiistatonta on se, 

että osapuolten lisäämät ylimääräiset sopimusehdot eivät voi olla ristiriidassa OYL:n pakottavia sään-

nöksien kanssa104. Lakisääteisten vähimmäisehtojen kanssa yhteensopivia ehtoja voidaan kuitenkin 

lisätä, jolloin esille nousee kysymys takaisinmaksun edellytysten mahdollisesta muuttumisesta. Py-

syykö pääomalaina takaisinmaksun sääntely yhä OYL 13 luvun säännösten ulottumattomilla, jos pää-

omalainavelkojan tietoisuutta yhtiön sisäisistä taloudellisista tiedoista lisätään tiedonsaanti- ja infor-

maatiokovenanteilla? 

 

Lainsäätäjä perustelee pääomalainan poissulkemista maksukykytestistä mm. pääomalainavelkojan 

epätietoisuudella yhtiön sisäisistä taloudellisista tiedoista105. Jos pääomalainavelkojalle annetaan so-

pimusehdolla oikeus näihin tietoihin, perusteet maksukykytestin soveltamiselle ovat olemassa. Tätä 

tulkintaa tukee myös oikeuskäytännössä korostunut takaisinmaksun edellytysten täyttymisen tapaus-

kohtainen arviointi106. Toisaalta lain esitöiden nimenomainen maininta maksukykytestin poissulke-

misesta takaisinmaksun arvioinnissa107, sekä pääomalainan perustavanlaatuinen luonne velkarahoi-

tuksena108 ovat kenties oikeudellisen arvioinnin näkökulmasta painoarvoltaan edellä mainitun kal-

taista poikkeustilannetta merkityksellisempiä. Tulkinnassa on kuitenkin otettava huomioon asetelma, 

jossa tosiasiallisesti oman pääoman ehtoinen sijoitus naamioidaan velaksi kovenanttiehtoisen pää-

omalainan keinoin.  

 

Kovenanttien vaikutuksen lisäksi pääomalainojen sääntelyn muutos nostaa esiin problematiikkaa 

sekä lainkohtien sovellettavuudesta että sääntelyn puutteellisuudesta. Pääomalainan takaisinmaksun 

sääntelyn muuttuminen OYL:n vuoden 2006 kokonaisuudistuksen myötä nostaa esille ongelmallisen 

asetelman EOYL:n aikaisen pääomalainan, pääomalainan velallisyhtiön ja velallisyhtiön tavallisten 

 
104 HE 109/2005 vp., s. 120. 
105 Ibid., s. 121. 
106 KKO 2024:26, kohta 18.  
107 HE 109/2005 vp., s. 121. 
108 Velanmaksua ei pääsääntöisesti voida pitää varojenjakona. Täten velanmaksuun ei lähtökohtaisesti sovelleta OYL 13 
luvun varojenjaon sääntelyä.  
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velkojien välillä tilanteessa, jossa EOYL:n sääntelyn ehtoinen pääomalaina pyritään muuttamaan 

OYL:n sääntelyä noudattavaksi. Vanhan sääntelyn mukaisen pääomalainan muuttaminen nykyisen 

lainsäädännön alaiseksi laiminlyö velallisyhtiön tavallisten velkojien riskiposition säilymistä, koska 

OYL:n 12:1.1:n 2 kohdan pääomalainan koron maksun edellytysten sääntelystä on suvaitsevampaa 

verrattuna EOYL 5:1.1:n 3 kohdan sääntelyyn.  

 

Jos pääomalaina muutetaan EOYL:n sääntelyn ehtoisesta OYL:n sääntelyn ehtoiseksi, pääomalainan 

velallisyhtiön tavallisten velkojien asema heikkenee sallivimpien takaisinmaksuedellytysten takia. 

OYLvpL 16:n ja sen esitöiden perusteella109 pääomalainan muuttaminen voitaisiin tästä huolimatta 

tehdä yksinomaan pääomalainan velan osapuolten välisellä sopimuksella poissulkien päätöksestä ve-

lallisyhtiön tavalliset velkojat110. Villan tulkinta siitä, miten tämänkaltaisessa pääomalainaan kohdis-

tuvan sääntelyn muuttumisen tilanteessa tulisi toimia, on muutoksen hyväksyttävyys, jos pääomalaina 

pystyttäisiin maksamaan takaisin kokonaisuudessaan lainaehtojen muuttamishetkellä111.  

 

Merkille pantava puute pääomalainan takaisinmaksun sääntelyssä liittyy takaisinmaksun edellytyk-

sistä poikkeamiseen yhtiön velkojiensuojamenettelyissä. Pääomalainan takaisinmaksun pakottavia 

rajoituksia ei OYL 12:1.3:n nojalla sovelleta tietyissä OYL:n mukaisissa velkojiensuojamenette-

lyissä112. Lainkohdasta kuitenkin puuttuu maininta pakottavan sääntelyn poissulkemisesta pääoma-

lainan velallisyhtiön tehdessä OYL 17a luvun mukaista yhtiön kotipaikan siirtoa. Kyseisestä seikasta 

ei oikeuskirjallisuudessa muodostu täysin yhdenmukaista tulkintaa. Kyläkallio ym. esittämä tulkinta 

kotipaikan siirron yhteydessä suoritettavan velkojiensuojamenettelyn kuulumisesta OYL 12:1.3:n so-

veltamisalan joukkoon OYL:n systematiikan perusteella on johdonmukainen113. Velallisyhtiön koti-

paikan siirto muiden OYL 12:1.3:ssa mainittujen menettelyjen ohella on velkojiensuojaa vaativa yri-

tysjärjestelytilanne, jossa velkojilla, mukaan lukien pääomalainavelkojilla, on oltava oikeus vastustaa 

menettelyä.  

 

OYL 12:1.3:n mukainen pakottavista edellytyksistä poikkeava takaisinmaksu voidaan kuitenkin suo-

rittaa lainkohdan mukaisesti vasta kun kyseinen OYL 12:1.3:ssa mainittu toimenpide on rekisteröity. 

Toimenpidettä ei voida rekisteröidä ilman velkojien suostumusta. Jos velkoja vastustaa toimen-

 
109 HE 109/2005 vp., s. 216. 
110 Villa 2007, s. 466.  
111 Ibid. s. 467. 
112 Pääomalainan takaisinmaksun pakottavaa sääntelyä ei sovelleta OYL 14:2:n, 16:6:n, 17:6:n ja 19:7:n mukaisissa 
velkojiensuojamenettelyissä (OYL 12:1.3). 
113 Kyläkallio ym. 2024, s. 1034.; Vrt. Airaksinen ym. 2021, Pääomalaina. 
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pidettä, hänelle on maksettava velkasaatavansa takaisin.114 Edellä mainittu asetelma johtaa siihen, 

että esim. velallisyhtiön sulautumista vastustavan pääomalainavelkojan velkasaatavaa ei voida mak-

saa hänelle takaisin, koska takaisinmaksu vaatisi sulautumisen rekisteröintiä. Sulautumista ei voida 

toteuttaa, koska sulautumista vastustavan pääomalainavelkojan velkaa ei voida takaisinmaksaa. Sään-

telyn sanamuodon mukainen tulkinta johtaa siis umpikujaan. Oikeuskirjallisuudessa aiheesta ilmenee 

yhdenmukainen ratkaisu, jossa edellä mainitun kaltaisessa tilanteessa velallisyhtiön tulisi luovuttaa 

pääomalainan takaisinmaksuun tarkoitetut varat tuomioistuimen määrittämälle kolmannelle taholle, 

joka toimenpiteen rekisteröinnin jälkeen joko maksaa ne pääomalainavelkojalle tai rekisteröinnin 

epäonnistuttua luovuttaa varat takaisin velallisyhtiölle115. Monimutkainen menettely on tarpeellinen, 

koska sääntelyä ei ilmiselvästi tule tulkita OYL:n sanamuodon mukaisesti, jolloin pääomalainavel-

koja voi mielivaltaisesti pysäyttää kaikki velallisyhtiön yritysjärjestelyt.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
114 Kyläkallio ym. 2024, s. 1034. 
115 Airaksinen ym. 2021, Pääomalaina.; Ks. Kyläkallio ym. 2024, s. 1034. 
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5. JOHTOPÄÄTÖKSET 
 

Pääomalainaa voidaan osittain tai kokonaan maksaa velkojalleen takaisin joko OYL 12 luvun tai 

EOYL 5 luvun pakottavien edellytysten täyttyessä. OYL:n sääntelyä sovelletaan pääomalainaan, 

jonka velkasuhde on syntynyt OYL:n kokonaisuudistuksen voimaantulon, 1.9.2006, jälkeen. OYL:n 

takaisinmaksusääntelyn soveltamisalaan kuuluu myös ennen 1.9.2006 syntynyt pääomalainasopimus, 

joka on jälkeenpäin muutettu OYL:n sääntelyn mukaiseksi pääomalainaksi.  

 

OYL:n mukaista pääomalainaa voidaan maksaa velkojalleen takaisin vapaan oman pääoman, 

pääomalainojen kokonaismäärän ja viimeisimmän vahvistetun tilinpäätöksen mukaisen tappion 

puitteissa. Vapaan oman pääoman ja pääomalainojen yhteismäärästä vähennetään tappio. Lask-

elmasta saatu positiivinen erotus kertoo pääomalainan pääoman palauttamiseen tai koron maksuun 

käytettävissä olevan enimmäismäärän. 

 

EOYL:n soveltamisalaista pääomalainan pääomaa voidaan palauttaa, jos pääoman palautuksen 

jälkeen yhtiön sidottu oma pääoma ja jakokelvottomat erät ovat katettu. Tämä tarkoittaa sitä, että 

pääomalainan pääoman palautuksen jälkeen yhtiön osakepääoman, ylikurssirahaston, vararahaston, 

arvonkorotusrahaston, perustamismenojen, tutkimusmenojen ja kehittämismenojen yhteenlaskettu 

määrä on katettu. Pääomalainan korkoa voidaan EOYL:n mukaiselle pääomalainalle maksaa 

voitonjakokelpoisten varojen puitteissa. Korkoa voidaan siis maksaa vain, jos koronmaksuun käytetyt 

varat voitaisiin käyttää velallisyhtiön voitonjakoon.  

 

Pääomalainan takaisinmaksun edellytysten on täytyttävä maksuhetkellä. Maksuvaran laskelmissa 

käytetyt luvut eivät voi olla oleellisella tavalla vanhentuneita. Jos maksuvaran laskelmat perustuvat 

esim. monta kuukautta sitten tehdyn tilinpäätöksen osoittamiin lukuihin, laskelmissa on otettava 

huomioon tilinpäätöksen laatimisen jälkeen tapahtuneet takaisinmaksun maksuvaraa muuttavat 

transaktiot. Toisaalta tilanteessa, jossa pääomalainan velallisyhtiö ajautuu maksukyvyttömyys-

menettelyihin pääomalainan takaisinmaksun jälkeen, takaisinmaksuun sovelletun maksuvaran 

pätevyyttä ei voida tulkinta puhtaasti jälkikäteen maksuvaraan vaikuttavien tulonodotusarvioiden. 

Konkurssi- ja saneerausmenettelyissä tapahtuvan arvioinnin on tapahduttava objektiivisesti ottaen 

huomioon yhtiön toiminnan aikainen maksukyky ja kokonaiskuva yhtiön kannattavuudesta.  

 

Takaisinmaksuun käytettävissä olevan maksuvaran laskennan ja takaisinmaksun suorittamisen 

välisen aikaikkunan hyväksyttävä pituus on tapauskohtaista. Maksuvaraa ja suoritettu takaisinmaksu 
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on suhteutettava toisiinsa. Mitä epäselvempää takaisinmaksun edellytysten toteutuminen on, sitä 

tarkempia ja ajankohtaisempia maksuvaran laskelmien tulee olla. Käänteisesti tilanteessa, jossa 

takaisinmaksun edellytysten täyttyminen on velallisyhtiön maksukykyisyyden kokonaisarvion 

perusteella ilmiselvää, maksuhetken arviointi tulee pystyä suorittaa huolettomammin. Vaikka pää-

omalainan takaisinmaksuun ei sovelleta maksukykytestiä, takaisinmaksun arvioinnissa on otettava 

huomioon velallisyhtiön maksukykyisyyden objektiivinen kokonaisuus. Jos maksukykyisyyden 

kokonaisarviointia ei tehdä, velallisyhtiön johto ja pääomalainavelkoja altistuvat insolvenssioikeuden 

ja rangaistussääntelyn seuraamuksien riskille.   

 

Edellytysten täyttymättä jäävä pääomalainan takaisinmaksu loukkaa velallisyhtiön tavallisten 

velkojien oikeutta heidän sijoitustensa riskipositioiden säilymiseen. Riskipositioon ryhdyttäessä 

yhtiön tavalliset velkojat ovat hinnoitelleet sijoituksensa tuotto-odotuksen pääomalainan tuoman 

velkojiensuojan perusteella. Tavalliset velkojat eivät pakottavia edellytyksiä laiminlyövän takaisin-

maksun yhteydessä pysty varautumaan sijoitustensa riskin lisääntymiseen. Tästä syystä edellytysten 

täyttymättä jäävään pääomalainan takaisinmaksuun on sovellettava yhtiöoikeudellisia, sekä vaka-

vimmissa tilanteissa rikosoikeudellisia rangaistussäännöksiä.  

 

OYL:n vuoden 2006 kokonaisuudistuksesta on kulunut jo lähes kaksikymmentä vuotta. Vanhojen 

pääomalainojen määrä ja näiden takaisinmaksuun sovellettavien EOYL:n säännösten tunteminen 

tulee täten vuosi vuodelta menettämään merkitystään. Vanhan sääntelyn tiedostaminen on tästä huo-

limatta hyödyllistä sääntelyn yhdenmukaisuuden takia. Oikeuskäytännössä vanhaa sääntelyä on 

sovellettu sen lainsäätäjän tarkoituksen havainnollistamisessa116. Kokonaisuudistuksessa takaisin-

maksun sääntelyä selvennettiin, mutta sääntelyn tavoite, eli takaisinmaksu rajoituksilla rakennettu 

velkojiensuoja, pysyi samana. Vanhan sääntelyn tunteminen on toki tämän ohella tärkeää tilanteessa, 

jossa vielä nykypäivänä sattuu törmäämään EOYL:n soveltamisalan mukaiseen pääomalainaan.   

 

Tämän lisäksi sääntelyn kehityksen ymmärtäminen luo kokonaiskuvan pääomalainojen käyt-

tötarkoituksesta ja niistä pääomalainan takaisinmaksuun liittyvistä seikoista, jotka lainan velal-

lisyhtiön, pääomalainavelkojan sekä velallisyhtiön tavallisten velkojien on syytä tiedostaa. Suomessa 

1990-luvun laskusuhdanteen aiheuttama konkurssien yhtäkkinen yleistyminen loi tarpeen viime-

sijaisten velkojen mahdollistamiselle ja näiden velkojen perusteellisemmalle sääntelylle117. 

 
116 KKO 2024:26, kohta 15. 
117 Villa 1994, s. 65–66 ja s. 69–70. 
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Laskusuhdanteissa lainsäätäjän on toimivan talouden varjelemiseksi tarjottava rahoitusmarkkinoille 

sekä yritysten maksukyvyttömyyttä ja ylivelkaisuutta torjuvia että velkojiensuojaa turvaavia raho-

itusinstrumentteja. Viimesijaisten velkojen kuten pääomalainojen vanhan sääntelyn ja sääntelyn 

kehityksen tunteminen auttaa kaikkia sopimusosapuolia tässä tasapainon optimoinnissa velkoji-

ensuojan ja vakauttamisen toiminnon välillä.   

 

Pääomalainan takaisinmaksun sääntelyä tulisi OYL 12:1.3:n osalta täsmentää. Yhtiön kotipaikan 

siirron poissulkeminen yritysjärjestelyistä, joissa toteutettavien velkojiensuojamenettelyjen 

yhteydessä pääomalainan pakottavista säännöksistä voidaan poiketa, lienee lainsäätäjän virhe. Yhtiön 

kotipaikan siirtoa sääntelevä OYL 17a luku lisättiin OYL:n sääntelyyn vuonna 2022 lailla osake-

yhtiölain muuttamisesta (1337/2022). Muutoksen yhteydessä yhtiön kotipaikan siirrolle säänneltiin 

muiden yritysjärjestelyiden kaltainen velvollisuus kuulutuksesta velkojille (OYL 17a:11).  OYL 

12:1.3:n kokoelmaa yritysjärjestelyjen velkojiensuojamenettelyistä ei kuitenkaan muutoksen yhtey-

dessä päivitetty, vaikka se sisälsi poikkeuksetta kaikki OYL:n muut velkojiensuojamenettelyt. 

Kotipaikan siirto on omiaan samankaltainen velkojiensuojamenettelyä vaativa tilanne, jonka 

poissulkemiselle OYL 12:1.3:n soveltuvuudesta ei ilmene erityistä perustelua. Näillä perusteilla OYL 

17a:11:n velkojiensuojamenettely tulisi de lege ferenda lisätä OYL 12.1:3:n soveltamisalan 

joukkoon.   

 

Todellisuudessa kenties merkityksellisempi epäkohta OYL 12:1.3:ssa on yritysjärjestelyn rekis-

teröinnin velvoite takaisinmaksun suorittamiselle. Lainkohdan sanamuodon aiheuttama, tutkielman 

luvussa 4.5 selostettu umpikuja-asetelma, ei ole velkojiensuojamenettelyjen tarkoitus. Yritys-

järjestelyä ei toki pitäisi pystyä toteuttamaan tilanteessa, jossa pääomalainavelkoja vastustaa 

toimenpidettä, eikä velallisyhtiö pysty takaisinmaksun edellytysten poissulkemisesta huolimatta 

takaisinmaksamaan pääomalainaa. Oikeuskirjallisuudessa esitetty epäkohdan korjaava toiminta-

malli118, jossa tuomioistuin määrittämä kolmas taho luovuttaa pääomalainan takaisinmaksuun 

käytettävät varat rekisteröinnin jälkeen on kohtuuttoman monimutkainen ja ennen kaikkea lisää 

takaisinmaksulle merkittäviä transaktiokustannuksia. Tämän takia OYL 12:1.3:n rekisteröintivelvoite 

pitäisi de lege ferenda poissulkea tilanteessa, jossa pääomalainavelka pystytään maksamaan takaisin, 

mutta pääomalainavelkoja vastustaa rekisteröinnin kohteena olevaa yritysjärjestelyä.  

 

 
118 Airaksinen ym. 2021, Pääomalaina.; Ks. Kyläkallio ym. 2024, s. 1034. 
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Viime kädessä tärkein seikka pääomalainojen takaisinmaksun sääntelyn tulkinnassa on lainsäätäjän 

tavoitteleman päämäärän toteutuminen. Pääomalainan erillisellä sääntelyllä tavoitellaan välipääoma-

rahoitusinstrumentin mahdollistamista rahoitusmarkkinoille, joka pitää sisällään pakottavalla lainsää-

dännöllä turvatun velkojiensuojamekanismin. Takaisinmaksun pakottavilla rajoituksilla tähdätään 

pääomalainan tuoman velkapääoman pysyvyyteen velallisyhtiössä. Pysyvyys varmistamisen pää-

määrän onnistuminen vaatii sääntelyn ankaran tulkinnan sallimisen. Tiukalla sääntelyllä estetään ja 

ennaltaehkäistään pääomalainan mahdollista väärinkäyttöä. Toisaalta sääntelyn maksuhetken tul-

kinnanvaraisuus antaa tilaa takaisinmaksun joustavuudelle ja tapauskohtaiselle arvioinnille.  

 

 

 


