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Tämän tutkimuksen tavoitteena on tarkastella 1.9.2006 voimaantulleen uuden osakeyh­
tiölain vaikutuksia pääoman jakamisen yhtiöoikeudellisiin sekä vero-oikeudellisiin ky­
symyksiin. Tutkimukseni on oikeusdogmaattinen, joten keskeistä lähdemateriaalia ovat 
kirjoitetun lain ohella osakeyhtiölain uudistukseen liittyvät valmisteluasiakirjat, joista il­
menee lakia valmisteltaessa kohonneiden kysymysten osalta tehty selvitystyö sekä sään­
nösten kehitys aina lopulliseen muotoonsa saakka. Lakiuudistus on poikinut myös lukui­
sia kommentaariteoksia, joista osa on päätynyt tämän tutkimuksen lähdemateriaaliksi. 

Uuden lain myötä osakeyhtiön rahoitusta koskevia määräyksiä lievennettiin monin ta­
voin. Tähän liittyen myös varojen siirtämistä yhtiöstä osakastasolle helpotettiin. Nykyi­
set varojenjaon verotusta koskevat säännökset on luotu aiemman osakeyhtiölainsäädän­
nön voimassaoloaikana. Uuden lain myötä pääomanpalautuksia koskevaan säännöstöön 
tuli vain vähäisiä muutoksia. Pääoman palauttamisen kannalta merkittäviä uuden lain 
säännöksiä ovat sijoitetun vapaan oman pääoman kartuttamista ja palauttamista koske­
vat säännökset sekä laitonta varojenjakoa koskeva uudistunut sääntely. Pääomapalautuk­
sena toteutettavan varojenjaon verotuskäsittely on jäänyt nimenomaisten verosäännösten 
puuttuessa oikeuskäytännön varaan. Vero-oikeudellisista säännöksistä ainoastaan peitel­
lyn osingon säännöksessä on viitattu pääoman palauttamiseen. Oikeuskäytännössä pää­
omanpalautuksiin on KHO:n ratkaisussaan linjaaman tavan mukaisesti alettu sovelta­
maan niin sanottua nettoperiaatetta. Tämä tarkoittaa sitä että osakkeenomistajan vero­
tuksessa veronalaisesta palautettavasta pääomasta on vähennetty saman suuruinen mää­
rä osakkeiden hankintamenoa, jolloin verotettavaa nettotuloa ei synny. 

Lakiuudistuksen yhteydessä luodun vapaan oman pääoman rahaston palauttamisen ve­
rotuskohtelu ei ole yksiselitteistä, sillä rahastolla on kahtalainen luonne toisaalta pää­
omasijoituksia sisältävänä, mutta silti  vapaaseen omaan pääomaan kuuluvana varalli­
suuseränä. Rahaston palauttamisen yhteydessä onkin Verohallituksen linjan mukaisesti 
selvitettävä rahastosta jaettavien varojen todellinen luonne. Rahaston palautusta käsitel­
täneen pääsääntöisesti osingonjakona.  

Pääoman palauttamiseen voidaan tarvittaessa puuttua peitellyn osingon säännöksen no­
jalla. Mikäli kyseessä ei ole säännöksen tarkoittamassa mielessä riittävän ilmeinen voi­
tonjaon välttämispyrkimys, kyettäneen järjestelyyn kuitenkin puuttumaan yleisen veron­
kiertosäännöksen perusteella. Mikäli varoja jaettaessa poiketaan muutoinkin tavanomai­
sista menettelyistä, saattaa järjestelyyn osallistuneita kohdata myös osakeyhtiölain varo­
jenjakosäännösten rikkomiseen perustuva seuraamus.
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1. Johdanto

1.1 Tutkimusaiheen esittely  ja tutkimusongelman määrittely

Uusi OYL tuli voimaan syyskuussa 2006. Uusi laki johti joihinkin osakeyhtiön varojen­

jakoa koskeviin muutoksiin. Yhtenä uudistuksen päämääränä oli osakeyhtiön rahoitus­

mahdollisuuksien lisääminen. Lakiuudistuksen yhteydessä osakepääoman ja osakkeen 

nimellisarvon välinen kytkentä purettiin ja yhtiöille tuli mahdolliseksi siirtyä nimellisar­

vottomaan  pääomajärjestelmään.  Vastapainona  lisääntyneelle  vapaudelle  ja  rahoitus­

mahdollisuuksille säädetiin uudistuksen yhteydessä myös ensimmäistä kertaa varsinai­

nen yhtiöoikeudellinen varojen jakamista koskeva rangaistusssäännöstö, jonka muodos­

tavat uudistuksen yhteydessä käyttöönotetut uudet vastuu- ja sanktiosäännökset. 

Osakeyhtiön omaan pääomaan kuuluvat varat ovat yhtiön velkojen viimekätisenä va­

kuutena. Siksi onkin erittäin tärkeää että erityisesti yhtiön velkojien etu tulee otetuksi 

huomioon yhtiön varojen jakamisesta päätettäessä. Osakeyhtiömuodon erityispiirteenä 

on osakkeenomistajan ja yhtiön erillisyys myös vastuukysymyksiä pohdittaessa1. Yhtiön 

osakkaat ovat erillisiä oikeussubjekteja, mutta voivat kuitenkin henkilökohtaisesti joutua 

vastaamaan sellaisista toimenpiteistä jotka loukkaavat yhtiön velkojien oikeuksia tai rik­

kovat osakkaiden yhdenvertaisuutta. Lakiuudistuksen yhteydessä otettiin käyttöön ni­

menomainen osakeyhtiörikosta koskeva säännös, joka koskee osakkaan henkilökohtais­

ta vastuuta lain määräysten tahallisen rikkomisen seurauksena. Osakkeenomistaja voi­

daan tuomita osakeyhtiörikoksesta äärimmäisessä tapauksessa jopa vankeuteen. Ennen 

lakiuudistusta voimassa olleesta vanhasta laista puuttuivat tehokkaat lainvastaista varo­

jenjakoa koskevat rangaistusseuraamukset. Uuden lain myötä tätä lainsäädännössä ollut­

ta aukkoa on tilkitty. Varojen jaon lainmukaisuutta arvioitaessa tulee uusien säännösten 

nojalla  kiinnittää  huomiota  käytettyihin  menettelytapoihin  sekä  toisaalta  osakeyhtiön 

maksukykyisyysedellytyksen seurauksena velkojainsuojaan liittyviin kysymyksiin.

1 Osakkeenomistajan rajoitetusta vastuusta tarkemmin tuonnempana. Verovelvollisten erillisyyden periaat­
teesta Penttilä 1991 s. 359 ss.
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Verolainsäädännössä on omat varojen jakamista koskevat säännöksensä, joilla pyritään 

estämään epäsuotavalla tavalla suoritettavia varojensiirtoja yhtiöstä osakastasolle. VML 

28 § koskee yleisesti tilanteita joissa todelliset liiketoimet pyritään verhoamaan niin, 

että veronsaaja ei saa tietoa toimen todellisesta taloudellisesta sisällöstä, vaan liiketoi­

met pyritään esittämään veronsaajatahoon nähden siten kuin ne olisi tehty lainmukaises­

sa muodossa. Peitellyn osingon säännös VML 29 § koskee tilanteita joissa varoja pyri­

tään siirtämään yhtiöstä omistajataholle niin että normaalisti suoritettavalta voitonjaon 

verotukselta vältyttäisiin.  Peitellyn osingon säännöksessä peiteltynä osingonjakotilan­

teena on nimenomaisesti mainittu osakepääomaa, ylikurssi-, tai vararahastoa alentamal­

la toteutetut varojenjaot.  

Tässä tutkimuksessa käsittelen osakeyhtiön sidotun pääoman palauttamisen verokohte­

lua osakastasolla. Sidotun oman pääoman erien lisäksi olen käsitellyt myös SVOP -ra­

haston jakamiseen liittyviä verotuskysymyksiä, koska rahasto saattaa sisältää pääoman­

sijoituksena pidettäviä varoja. Näiden varojen osalta rahaston jakoa onkin pidettävä pää­

oman palautuksena. Tutkimuksen lähtökohtana on TVL:n mukaan verotettavan osak­

kaan näkökulma.  Käytännössä  omistus  on saatettu  järjestää myös välillisesti,  jolloin 

pääoman  palautus  virtaa  luonnolliselle  henkilölle  esimerkiksi  yhtymän  kautta.  Tästä 

syystä  olen  käsitellyt  pääoman  palautuksen  verotusta  myös  välillisen  osakassuhteen 

osalta. Tähän liittyen tarkastelen siis myös EVL säännöksiä, vaikka tutkimuksen pääpai­

no onkin TVL ja VML säännösten mukaan verotettavissa palautustilanteissa. 

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittää, miten pääoman palautusta käsitellään osakkaan 

verotuksessa uusiutuneiden OYL:n säännösten muodostamaa taustaa vasten. Tässä suh­

teessa mielenkiinto kohdistuu yhtäältä siihen, miten SVOP -rahaston palautusta käsitel­

lään verotuksessa, kun käsitteellisesti kyseessä ei ole sidotun pääoman palautus, mutta 

erä saattaa tosiasiallisesti sisältää yhtiön pääomansijoituksena saamia varoja.  Kun pää­

oman palautus on osakkaan verotuksessa rinnastettu osakkeiden luovutuksesta saatuun 

veronalaiseen luovutustuloon, on tarpeen selvittää voiko pääoman palautuksen seurauk­

sena osakkaalle syntyä luovutusvoittona käsiteltävää tuloa, vai rinnastuuko alkuperäisen 

sijoituksen ylittävä tulo voitonjakoon. Lisäksi on tutkin pääoman palautuksen osakkei­
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den hankintamenoon aiheuttamia korjauksia ja tämän vaikutusta myöhemmin tapahtu­

vaan osakemyyntiin 

Peiteltyä osinkoa koskevan VML 29 §:n 2 momentin säännöksen mukaan peitellyllä 

osingolla mainitaan tarkoitettavan myös osakepääomaa, vararahastoa ja ylikurssirahas­

toa alentamalla toteutettavaa varojenjakoa,  joka on tehty osingosta aiheutuvan veron 

välttämistarkoituksessa. Kun säännöksen sanamuodossa mainitaan näin yksiselitteisesti 

myös pääomanpalautusten kuuluvan osingon soveltamisalaan, on tarpeen selvittää mil­

laisissa tilanteissa ja olosuhteissa säännöksen soveltamisriskin voidaan katsoa kasvavan.

Nykyisessä OYL 13 luvussa käsitellään osakeyhtiön varojen jakamista. Lukuun sisältyy 

myös lainvastaista varojenjakoa koskeva säännös. Kun pääoman palautukseen voidaan 

verotuksessa puuttua peitellyn osingon tai yleisen veronkiertonormin perusteella, pyrin 

myös selvittämään millainen on OYL:n varojenjakoa koskevien ja mainittujen VML:n 

säännösten keskinäinen suhde varojenjaon kaitsemisessa. 

1.2 Tutkimusongelman lähestymisnäkökulma ja oikeuslähteet

Tässä tutkimuksessa lähestyn tutkimusongelmaa pääasiassa oikeusdogmaattisella otteel­

la. Oikeusdogmatiikan tutkimuskohteena on voimassaoleva oikeus. Oikeusdogmaattisen 

tutkimusalan tiedonintressinä on tuottaa voimassaolevia oikeusnormeja tulkitsemalla ja 

systematisoimalla,  sekä  oikeusperiaatteita  ja  muita  oikeudellisia  ratkaisustandardeja 

punnitsemalla ja tasapainottamalla perusteltuja oikeudellisia tulkinta-, systematisointi- 

ja punnintalauseita voimassaolevan oikeuden sisällöstä2.   Tarkoituksenani on käyttämie­

ni oikeuslähteiden avulla muodostaa kuva osakeyhtiölakiuudistuksen jälkeisestä oikeus­

tilasta ja esittää voimassaolevan oikeuden tulkintasuosituksia.

Kirjoitettu laki ja lain esityöt ovat luonnollisesti olleet tutkimukseni keskeisiä oikeusläh­

teitä. Koska oikeusjärjestyksessämme ei varsinaisesti ole pääoman palauttamisen vero­

tusta koskevaa sääntelyä, on myös oikeuskäytännöllä ollut tärkeä asema tämän tutki­

2 Siltala s. 891.
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muksen oikeuslähteenä. Lakiuudistus on saanut asiantuntijat tarttumaan kynään. Laki­

uudistuksen seurauksena onkin jo ilmestynyt lukuisia kommentaariteoksia ja asiantunti­

jakirjoituksia. Uudistus on lisäksi pakottanut VH:n luomaan uuden oikeustilan mukaista 

täsmentävää ohjeistusta. Myös näitä oikeuslähteitä on ollut syytä käyttää voimassaole­

van oikeuden sisällön määrittämiseksi.

1.3 Tutkimuksen  jäsentely

Tämän tutkimuksen toisessa luvussa tarkastelen toteutetun lakiuudistuksen taustalla ol­

leita vaikuttimia ja tuon esille keskeisiä osakeyhtiömuotoisen toiminnan harjoittamiseen 

liittyviä kysymyksiä. Tässä yhteydessä tuon myös esille tärkeänä periaatteena osakkee­

nomistajan rajatun vastuun periaatteen. Kolmas luku käsittelee osakeyhtiön oman pää­

oman sisältöä3. Käyn läpi tärkeimmät sidotun ja vapaan oman pääoman erät tehden sa­

malla selkoa näiden varallisuuserien taloudellisesta ja yhtiöoikeudellisesta luonteesta. 

Neljännessä luvussa tarkastelen pääpiirteittäin OYL:n mukaan hyväksyttäviä varojenja­

kotapoja ja pintapuolisesti kaikkien näiden varojenjakotapojen tuloverokäsittelyä4. Lu­

vun  puitteissa  tuon  myös  esille  OYL:iin  sisältyviä  varojenjakomenettelyä  koskevia 

säännöksiä. Tutkimuksen  viidennessä  luvussa  keskityn  nimenomaisesti  sidotun  pää­

oman palauttamiseen liittyviin tuloverokysymyksiin. Tähän liittyen tutkin myös sidotun 

ja vapaan oman pääoman palauttamisen rajanvetoa. Samalla tuon esiin oikeuskäytännön 

pääoman palautuksia koskevia ratkaisuja. Tutkimuksen kuudennessa luvussa keskityn 

pääomanpalautusten hyväksyttävyyden arviointiin yhtiöoikeuden ja vero-oikeuden nä­

kökulmista ja tutkin säännöstöjen keskinäistä vuorovaikutusta. Tähän liittyen käsittelen 

erityisesti peitellyn osingon säännöksen soveltamisperusteita sekä OYL:n laittoman va­

rojenjaon määritelmää. Päätösluku on omistettu kokoaville näkökohdille ja johtopäätök­

sille. 

3 Oman pääoman eristä esittelen keskeisimmät, joten sidottuun omaan pääomaan sisältyvää arvostusrahas­
toihin kuuluvaa uudelleenarvostusrahastoa ja vapaan pääoman ns. muita rahastoja en juuri esittele tässä 
tutkimuksessa. 
4 Tuon siis esille OYL 13:1 §:n säännöksessä nimenomaisesti mainitut varojenjakotavat. Varojen jakami­
nen on toki mahdollista muillakin kuin ko. säännöksessä tarkoitetuilla tavoilla.
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2. Osakeyhtiötä koskevasta sääntelystä lakiuudistuksen jälkeen

Osakeyhtiölakia  uudistettiin  ennen  viimeisintä  kokonaisuudistusta  edellisen  kerran 

vuonna 1997. Tuolloin toteutetun uudistuksen jälkeen nousi tasaisin välein esiin säädök­

sen muutostarpeita. OYL:n vuonna 1997 toteutetun osittaisuudistuksen (145/97) jälkeen 

laaditussa OM:n muistiossa kiinnitettiin huomiota muun muassa sääntelyn monimutkai­

suuteen ja osakepääoman vähimmäismäärän uudelleenarviomisen tarpeellisuuteen. Uu­

distustarpeet liittyivät muutoinkin huomattavissa määrin pienien osakeyhtiöiden toimin­

taedellytysten parantamiseen1. 

Yksi  vimmeisimmän lakiuudistuksen pääteemoista  oli  osakeyhtiömuodon houkuttele­

vuuden lisääminen. Tähän pyritään lisäämällä lain joustavuutta yhtiömuodon muutta­

mista, yhtiön rahoitusmahdollisuuksia ja varojen jakamista silmällä pitäen.  Toimintae­

dellytysten parantamiseen liityy osaltaan osakeyhtiön toimintamuotojoustavuuden lisää­

minen. Osakeyhtiömuodossa harjoitetun toiminnan toimintamuodon muuttaminen on ai­

emmin ollut hyvin hankalaa. Muut yritysmuodot ovat tässä mielessä toimintamuodon 

muuttamisen kannalta tarkasteltuna tarjonneet paljon joustavammat mahdollisuudet yri­

tystoiminnan muodon vaihtamiseen. Aikaisemmin osakeyhtiö on pitänyt purkaa ennen 

kuin toimintaan kuuluvat varat on voitu siirtää toimintaa jatkavaan yhtiöön ja jatkaa ai­

emmin osakeyhtiömuodossa harjoitettua toimintaa uudessa muodossa.  Uuden OYL:n 

voimaantulon myötä toimintamuodon muutos on aiempaa helpommin toteutettavissa. 

Uuden OYL:n 19 luvussa on täysin uudet säännökset yksityisen osakeyhtiön muuttami­

sesta osuuskunnaksi tai henkilöyhtiöksi sekä toiminnan jatkamisesta yksityisenä elinkei­

nonharjoittajana. 

Lakiuudistuksen yhteydessä yksinkertaistettiin myös julkisen osakeyhtiön yksityiseksi 

osakeyhtiöksi muuttamista koskevaa menettelyä.2 Uudistuksen myötä osakeyhtiömuo­

toisen toiminnan yhtiömuotoa voidaan muuttaa ilman selvitysmenettelyä. OYL:n 19:4 

§:n säännösten mukaisesti yksityinen osakeyhtiö, jossa on vähintään kolme osakkeeno­

1 OM 2000 s. 35. 
2 HE 109/2005 vp. Yritysmuodon muuttamisesta s. 177 ss. 
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mistajaa, voidaan muuttaa osuuskunnaksi ilman selvitysmenettelyä. Osakeyhtiön osak­

keenomistajista tulee tällöin toimintaa jatkavan osuuskunnan jäseniä. Yksityinen osa­

keyhtiö, jolla on vähintään kaksi osakkeenomistajaa, voi uuden OYL:n voimaantulon 

myötä muuttua uudessa säännöstössä asetettujen ehtojen täyttyessä avoimeksi yhtiöksi 

tai kommandiittiyhtiöksi ilman selvitysmenettelyä. Toimintamuotoaan muuttaneen osa­

keyhtiön osakkeenomistajista tulee tällöin toimintaa jatkavan avoimen tai kommandiit­

tiyhtiön yhtiömiehiä. Mikäli osakeyhtiömuotoista toimintaa harjoittavassa yhtiössä on 

vain yksi osakkeenomistaja, voi tämä osakas uuden lain suomin mahdollisuuksin jatkaa 

yhtiön toimintaa yksityisen elinkeinonharjoittajan ominaisuudessa.3  

Mikäli vanhan osakeyhtiön yhtiöjärjestykseen sisältyy uuden OYL:n vastaisia määräyk­

siä, noudatetaan tällaisten määräysten sijaan OYLvpL 4.1 §:n mukaisesti uutta lakia, jol­

lei laista muuta johdu. Yhtiöjärjestys on muutettava uuden lain mukaiseksi ja ilmoitetta­

va rekisteröitäväksi samalla kun muu yhtiöjärjestyksen muutos ilmoitetaan rekisteröitä­

väksi. Sanottu yhtiöjärjestyksen muutos ja ilmoitus siitä on tehtävä viimeistään kolmen 

vuoden kuluttua lain voimaantulosta.4 Kun yhtiöjärjestykseen tehdään muutoksia, on sa­

malla pidettävä mielessä että yhtiöjärjestyksen tulee muiltakin osin olla uuden OYL:n 

mukainen5. Uuteen lakiin sisältyy myös uudistuksia toimintakertomuksen laatimista ja 

esittämistä koskien6. Uuden lain toimintakertomusmääräyksiä alettiin OYLvpL 14 §:n 

nojalla soveltamaan viimeistään siltä tilikaudelta joka alkoi lain tultua voimaan.

Varojen jakamisen kannalta keskeinen uudistus koskee vapaan oman pääoman kerryttä­

mistä ja jakamista. Nykytilanteessa osakkeiden merkintähintaa voidaan siirtää suoraan 

vapaaseen omaan pääomaan7. Näin kertyneen vapaan oman pääoman rahaston alentami­

nen rinnastuu menettelyltään voitonjakoon.

Tärkein pääomaa ja rahoitusta koskevista uudistuksista liittyy kuitenkin uuden nimelli­

sarvottoman  pääomajärjestelmän  käyttöönottoon.  Tämä  mahdollistaa  mm.  kokonaan 
3 Yritysmuodon muuttamisesta ja sen vaikutuksista esim. Villa s. 353-355.
4 Mähönen – Säiläkivi – Villa 2006 s. 67.
5 Yhtiöjärjestystä koskevista vaatimuksista tarkemmin Mähönen – Säiläkivi – Villa 2006 s. 64 ss.
6 Ks näistä tarkemmin esim. Siikarla 2006 s. 179-180. 
7 Osakkeen merkintähintaa ei voida siirtää kokonaan vapaaseen omaan pääomaan.  
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maksuttomat osakeannit ja osakepääoman korottamisen ilman osakeantia tai osakeannin 

ilman osakepääoman korottamista.

2.1 Osakeyhtiölakiuudistuksen vaikuttimista

Nykyinen OYL sisältää lukuisia muutoksia edeltävään säädökseen verrattuna. Osakeyh­

tiöt on vanhastaan jaettu julkisiin ja yksityisiin yhtiöihin. Vanhan lain ollessa vielä voi­

massa yksityisiä osakeyhtiöitä koski 8 000 euron, ja julkisia 80 000 euron vähimmäiso­

sakepääomavaatimus. Syyskuuhun 2006 asti voimassa olleen VOYL:n tullessa voimaan 

vuoden 1980 alussa vähimmäisosakepääomaksi määrättiin 15 000 markkaa, ja tämä vaa­

timus oli voimassa aina vuoden 1997 osakeyhtiölain osittaisuudistukseen asti.8 

Uusimmassa vuoden 2006 laissa yksityisen osakeyhtiön perustamista pyritään helpotta­

maan alentamalla osakepääoman vähimmäisvaatimus 2 500 euroon. Uusi vähimmäiso­

sakepääomavaatimus edustaa kansainvälisesti tavanomaista tasoa. Pohjoismaisessa mi­

tassa  uudessa  OYL:ssa  vaadittu  osakepääoma on  kuitenkin  varsin  alhaisella  tasolla. 

Ruotsissa yksityisen osakeyhtiön vähimmäisosakepääomavaatimus on 100 000 SEK eli 

noin 10 000 euroa. Norjassa yksityiseltä osakeyhtiöltä vaaditaan vastaavasti 100 000 

NOK, eli noin 12 000 euron vähimmäisosakepääomaa.9 

Suomalaisen yhtiön, jonka osakepääoma oli uuden lain voimaantulohetkellä 1.9.2006 

alle 2 500 euroa, ei tarvitse korottaa osakepääomaansa 2500 euroon. Hallituksen esityk­

seen sisältyneen lakiehdotuksen mukaan VOYL:n mukaisten yksityisten osakeyhtiöiden 

osalta olisi kielletty osakepääoman alentaminen aiemmin vaaditusta 8 000 eurosta 2 500 

euroon. Lopulliseen OYLvpL:iin ei kuitenkaan sisällytetty tällaista säännöstä. Mielen­

kiintoisena yksityiskohtana voidaan huomata että yhtiön osakepääoma ja osakkeen ni­

mellisarvo voidaan ilmaista markoissa, jos yhtiön perustamisasiakirja on laadittu ennen 

vuoden 2002 alkua. Kaupparekisterissä onkin vielä paljon myös pieniä ennen VOYL:n 

8 Ks. osakepääoman vähimmäismäärän kehityksestä Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007a  s. 15-17.
9 Ks. Ruotsin Aktiebolagslag  (2005:551) 1:5 §, Norjan Lov om aksjeselskaper (LOV nr 44/1997) § 3-1.
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voimaantuloa perustettuja yhtiöitä, joita koski perustamishetkellään tuolloin kauppare­

kisterikäytännössä vaadittu 1 000 markan, eli 168 euron vähimmäisosakepääomavaati­

mus. Tällaisten yhtiöiden ei kuitenkaan OYLvpL 2 §:n nojalla tarvitse korottaa osake­

pääomaansa 2 500 euroon10. 

Pienimuotoista toimintaa suosiva kohtelu osoittaa osaltaan sen, että yhtenä lainsäätäjän 

keskeisimmistä tavoitteista on viimeisimmän lakiuudistuksen yhteydessä ollut osakeyh­

tiömuodon houkuttelevuuden lisääminen myös pienimuotoista toimintaa harjoitettaessa. 

On toki huomattava että pienien yhtiöiden osuus maamme kaikista osakeyhtiöistä on jo 

pitkään ollut merkittävä11. Osakeyhtiömuodon käyttö pienimuotoisessa yritystoiminnas­

sa on lisäksi ollut kasvussa jo pitkän aikaa. Vastaavasti muiden yritysmuotojen suosio 

on ollut laskemaan päin. Osakeyhtiö on selkeästi suosituin yhtiömuoto kun otetaan huo­

mioon myös suuret yritykset. Suuryritykset ovat lähes poikkeuksetta osakeyhtiöitä. 

Yhtiömuodon vetovoima lisääntyi osaltaan myös varojenjakoa helpottaneiden uudistus­

ten johdosta. Nykylaki mahdollistaa osingonjaon jo kesken kulumassa olevaa tilikautta. 

Tällainen ns. väliosinkokin perustuu vahvistettuun tilinpäätökseen. Aiemmin sidotusta 

pääomasta voitiin siirtää varoja vapaaseen omaan pääomaan velkojiensuojamenettelyn 

jälkeen. Nykylaki antaa aiemmasta poiketen mahdollisuuden kirjata aikaisemmin sidot­

tuna pääomana pidettyjä eriä suoraan vapaaseen omaan pääomaan. 

Patentti- ja rekisterihallituksen vuodelta 2007 keräämien tietojen mukaan maamme noin 

470 000:sta kaupparekisteriin merkitystä yrityksestä noin 39 prosenttia, eli noin 183 000 

yritystä harjoitti toimintaa osakeyhtiömuodossa. Julkisten osakeyhtiöiden osuus kaikista 

osakeyhtiöistä  on  huomattavan  pieni.  Vain  209  yhtiötä  kaikista  kaupparekisteriin 

31.3.2007 merkityistä yrityksistä oli julkisia osakeyhtiöitä. Kommandiittiyhtiöiden ko­

konaislukumäärä oli vastaavasti noin 39 000, ja avointen yhtiöiden noin 14 000.12

10 Kellas – Blummé – Janhunen – Soini s. 2.
11 Ks. OM 2000 s. 8. Vuoden 1998 verotustietojen mukaan noin 55 000:n osakeyhtiön liikevaihto oli alle 
1 000 000 markkaa. Tiedot kattavat noin 97 000 osakeyhtiötä. 
12 Kaupparekisteri.
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Lainsäätäjämme pyrkimystä helpottaa osakeyhtiölainsäädäntöä erityisesti pienimuotoi­

sen toiminnan osalta selittää osaltaan se, että monissa muissa maissa on pieniin osa­

keyhtiöihin  sovellettu  kevyempää  sääntelyä.  Pörssiyhtiöitä  ja  listaamattomia  yhtiöitä 

koskeva sääntely on monessa valtiossa erotettu säädöstasolla13. Kotimaisessa oikeuskir­

jallisuudessa on myös aika ajoin esitetty argumentteja julkisia ja yksityisiä osakeyhtiöitä 

koskevan säännöstön eriyttämisen puolesta.14 

Maamme houkuttelevuutta toiminnan sijaintipaikkana kansainvälisellä tasolla pyrittiin 

lisäämään uudistuksen yhteydessä. Toisaalta myös EU:n tasolla on asetettu yhteisiä pää­

määriä yhtiölainsäädännön yhtenäistämiseksi. Osakeyhtiölainsäädännön EU-oikeudelli­

sen yhteensopivuuden lisääminen onkin ollut keskeinen lähtökohta toteutuneelle uudis­

tukselle. Komission vuonna 2001 asettama työryhmä on marraskuussa 2002 antamas­

saan loppuraportissa todennut että EU:n yhtiöoikeutta tulisi kehittää tehokkuuden ja kil­

pailukyvyn lisäämiseksi. Komissio on antanut työryhmän loppuraportin pohjalta yhtiö­

oikeuden toimintasuunnitelman, johon sisältyy suuri määrä toimenpiteitä. Osa toiminta­

suunnitelmassa mainituista toimenpiteistä on jo toteutettu.15  

2.2 Osakeyhtiömuotoisen toiminnan aloittaminen

Osakeyhtiön perustamista koskevan lainsäädännön lähtökohtana on, että yhtiön osak­

keenomistajien henkilöllisyys tulee olla tiedossa silloin, kun toimenpiteet osakeyhtiön 

perustamiseksi alkavat16. Aiemmin osakeyhtiön perustamista koskevaan lainsäädäntöön 

sisältyi  määräyksiä  yhtiön  perustamiskirjasta  ja  perustamiskokouksen  pöytäkirjasta. 

Näistä säännöksistä luovuttiin OYL:n kokonaisuudistuksen yhteydessä.  Uudessa osa­

keyhtiön perustamista koskevassa lainsäädännössä aiemman lain mukaisista perustamis­

13 Esimerkiksi Saksassa on yhtiöoikeudellisesti tehty jako osakeyhtiöihin, joiden osakkeet ovat vapaasti 
vaihdettavissa (Aktiengesellschaft), ja rajavastuuyhtiöihin, joiden osakkeiden vaihdanta on rajoitettua 
(Gesellschaft mit beschränkter Haftung).
14 Ks. lainsäädännön eriyttämisen perusteista esim. Norri 2006 a s. 732.
15 HE 109/2005 vp s. 11-12.
16 Siikarla 2006 s. 25.
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asiakirjoista on luovuttu ja aiemmin lainsäädäntöön sisältyneet asiakirjat on nykyisessä 

laissa yhdistetty yhdeksi osakeyhtiön perustamissopimukseksi.17 

Yhtiön perustamiseksi on OYL 2:1.1 §:n mukaisesti laadittava kirjallinen perustamisso­

pimus,  jonka kaikki yhtiön osakkeenomistajat  allekirjoittavat.  Yhtiön perustamissopi­

muksen allekirjoituksella osakkeenomistaja tulee samalla merkinneeksi perustamissopi­

muksesta ilmenevän määrän yhtiön osakkeita. OYL 2:1.2 §:ssä ilmaistun pääsäännön 

mukaan perustamissopimuksen allekirjoituksen yhteydessä tapahtunutta osakemerkintää 

ei voida peruuttaa enää sen jälkeen kun yhtiön kaikki osakkeet on merkitty kaikkien 

osakkeenomistajien allekirjoitettua yhtiön perustamissopimuksen. Merkinnän peruutta­

misesta voidaan kuitenkin OYL 2:1.2 §:n toisen virkkeen perusteella myös sopia niin, 

että peruuttaminen on pääsäännöstä poiketen mahdollista, vaikka yhtiön kaikki osakkeet 

olisivatkin jo tulleet merkityiksi.18 

Perustamissopimukseen on  OYL 2:2.1 §:n säännöksen  perusteella  sisällytettävä  lista 

kaikista yhtiön osakkeita yhtiön perustamisen yhteydessä merkinneistä osakkeenomista­

jista sekä näiden merkitsemien osakkeiden lukumäärät. Sopimuksessa on lisäksi oltava 

maininta osakkeen merkintähinnasta sekä osakkeen maksuajasta. Näiden lisäksi perusta­

missopimuksessa on oltava maininnat muun muassa siitä, ketkä ovat yhtiön hallituksen 

jäseniä. Esimerkiksi myös yhtiön tilintarkastajista on oltava maininta perustamissopi­

muksessa. Perustamissopimukseen on OYL 2:2.2 §:n nojalla otettava tai liitettävä yhtiö­

järjestys. Yhtiön tilikaudesta on mainittava joko perustamissopimuksessa tai yhtiöjärjes­

tyksessä. Yhtiöjärjestykseen on OYL 2:3.1 §:n mukaisesti aina sisällyttävä maininta ai­

nakin yhtiön toiminimestä, yhtiön kotipaikkakunnasta ja toimialasta.   

Osakeyhtiö on OYL 1:2.1 §:n mukaisesti osakkeenomistajistaan erillinen oikeushenkilö 

joka syntyy OYL 2:9.1 §:ssä tarkoitetulla tavalla rekisteröinnin yhteydessä. Osakeyhtiön 

oikeushenkilöllisyys sisältää sekä  oikeuskelpoisuuden että  oikeustoimikelpoisuuden19. 

Vastaavasti rekisteristä poistettu osakeyhtiö säilyttää oikeuskelpoisuutensa, mutta ei oi­
17 Ks. Kellas – Blummé – Janhunen – Soini, perustamissopimus s. 8.
18 Ks. esim. Koski – Sillanpää: 4. Osakeyhtiö ja sen perustaminen / Perustaminen / Osakkeen merkintä. 
19 Ks. oikeushenkilöllisyydestä Villa s. 40-44.  
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keustoimikelpoisuuttaan20.  Osakeyhtiön perustamista koskevia säännöksiä löytyy osa­

keyhtiölain lisäksi myös KRL:sta. 

Osakeyhtiön perustamisesta on kolmen kuukauden kuluessa perustamissopimuksen alle­

kirjoittamisesta tehtävä OYL 2:8 §:n mukainen ilmoitus kaupparekisteriin. Mikäli ilmoi­

tusta ei ole tehty tässä määräajassa, yhtiön perustaminen raukeaa. Perustettavan yhtiön 

kaikki hallituksen varsinaiset jäsenet ovat vastuussa osakeyhtiön perustamisilmoituksen, 

eli ns perusilmoituksen tekemisestä kaupparekisteriin. Kaikkien perustettavan osakeyh­

tiön hallituksen varsinaisten jäsenten on allekirjoitettava kaupparekisteriin tehtävä osa­

keyhtiön perustamisilmoitus.21 Rekisteri-ilmoituksen liitteenä pitää myös olla OYL 2:8.3 

§:n mukainen yhtiön hallituksen kaikkien jäsenten ja toimitusjohtajan vakuutus siitä, 

että yhtiön perustamisessa on noudatettu OYL:n säännöksiä. Tähän sisältyy myös va­

kuutus siitä että yhtiön osakkeet on maksettu. Vakuutus koskee sekä osakepääomaan että 

mahdollisesti sijoitetun vapaan oman pääoman rahastoon merkittäviä määriä. Vastaavas­

ti yhtiön kaikkien tilintarkastajien on todistettava, että osakkeiden maksua koskevia osa­

keyhtiölain säännöksiä on noudatettu.22  Jos yhtiön osakkeen merkintähinta on suoritettu 

apporttina yhtiöön, rekisteri-ilmoitukseen on lisäksi OYL 2:8.4 §:n nojalla liitettävä hy­

väksytyn tilintarkastajan lausunto siitä oliko omaisuudella vähintään maksua vastaava 

taloudellinen arvo yhtiölle.   

Osakeyhtiön  rekisteröimisellä  on  oikeuksia  perustava  vaikutus.  Vasta  rekisteröiinin 

myötä osakeyhtiöstä tulee itsenäinen subjekti. Yhtiö syntyy ja saa oikeuskelpoisuuden 

rekisteröimisellä.23 Se voi tämän jälkeen hankkia oikeuksia ja tehdä sitoumuksia sekä 

hakea, kantaa ja vastata tuomioistuimissa ja asioida muiden viranomaisten luona. Perus­

tamissopimuksesta johtuvat ja perustamissopimuksen allekirjoittamisen jälkeen synty­

neet velvoitteet siirtyvät OYL 2:9.1 §:n nojalla yhtiön vastattaviksi sen jälkeen, kun yh­

tiö on rekisteröity. Myös OYL tulee kokonaan sovellettavaksi vasta rekisteröityyn yh­

20 Villa s. 360.  
21 Ks. esim. Koski – Sillanpää: 4. Osakeyhtiö ja sen perustaminen / Perustaminen / Yhtiön rekisteröiminen 
/ Määräaika.
22 Koski – Sillanpää: 4. Osakeyhtiö ja sen perustaminen / Perustaminen/ Yhtiön rekisteröiminen/ Vakuutus 
ja todistus.
23 Ks. esim. Vahtera s. 20. 

11



tiöön.  Rekisteristä poistamisella ei  sen sijaan ole yhtä merkittäviä oikeusvaikutuksia. 

Yhtiön katsotaan voivan säilyttää oikeushenkilöllisyyden rekisteristä poistamisesta huo­

limatta.24

Yhtiön rekisteröimisellä korjautuvat useimmat perustamisen yhteydessä tapahtuneet vir­

heellisyydet, kuten merkintävirhe ja virheellisin ehdoin tehty osakemerkintä. Sen jäl­

keen kun osakeyhtiö on rekisteröity, se voidaan purkaa ja poistaa kaupparekisteristä vain 

OYL:ssa säädetyllä tavalla. Laissa ei ole säännöstä, jonka nojalla osakeyhtiön rekiste­

röimisen jälkeen havaitut virheellisyydet rekisteröintiasiakirjoissa johtaisivat siihen, että 

yhtiön perustaminen tai yhtiö olisi katsottava pätemättömäksi tai mitättömäksi.25 

 

Lain 1:2.2 §:ssä lausutun pääsäännön perusteella osakkeenomistajat eivät vastaa henki­

lökohtaisesti yhtiötä koskevista velvoitteista. Osakeyhtiön yhtiöjärjestyksessä voidaan 

kuitenkin poikkeuksena tästä määrätä osakkeenomistajan velvollisuudesta suorittaa yh­

tiölle erityisiä maksuja.  

Kun osakeyhtiö on vielä merkitsemättä kaupparekisteriin, kyseessä on ei ole osakeyhtiö, 

vaan lähinnä avoin yhtiö, jos yhtiössä on vähintään kaksi perustajaa. Yhtiön puolesta en­

nen sen rekisteröimistä tehdyistä toimista vastaavat kysessä olevasta toimesta päättäneet 

ja kaikki siihen osallistuneet henkilöt yhteisvastuullisesti. Perustamissopimuksen alle­

kirjoittamisen  jälkeen  tehdystä  toimesta  tai  perustamissopimuksessa  yksilöidystä  toi­

mesta aiheutuneet velvoitteet siirtyvät yhtiölle kun yhtiö rekisteröidään. On huomattava 

että yhtiön hallitus ja toimitusjohtaja voivat ilman henkilökohtaista vastuuta käyttää pu­

hevaltaa yhtiön perustamista  koskevissa koskevissa asioissa ja ryhtyä toimenpiteisiin 

osakkeista suoritettavan maksun saamiseksi.26 

24 Koski – Sillanpää: 4. Osakeyhtiö ja sen perustaminen / Perustaminen / Yhtiön rekisteröiminen. Vrt. Vil­
la s. 40-44.
25 Koski – Sillanpää: 4. Osakeyhtiö ja sen perustaminen/  Perustaminen / Yhtiön rekisteröiminen/ Oikeus­
vaikutukset.
26 Toiminnasta ennen yhtiön rekisteröintiä esim. Siikarla 2006 s. 48. Yhtiön elinten toimivaltajaosta kerron 
tarkemmin tuonnempana.
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2.3 Osakeyhtiön toimielimet ja  osakkeenomistajien osallistuminen yhtiön hallin­

toon

Osakkeenomistajat  sijoittavat yhtiöön pääomaa lähtökohtaisesti  ennalta  määräämättö­

mäksi ajaksi noudattamalla pääoman sijoittamisessa OYL:ssa määrättyjä muotomääreitä 

ja sijoituksen ehtoja raamittavia sisällöllisiä säännöksiä. Sijoituksen vastineeksi he saa­

vat lähtökohtaisesti osakeyhtiön antaman asiakirjan eli osakkeen, joka määrittää sijoi­

tukseen liittyvät sijoittajan oikeudet ja velvollisuudet osakeyhtiössä.27  

OYL 1:1.3 §:n mukaisesti yksityisessä osakeyhtiössä osakepääoman on oltava vähintään 

2 500 euroa ja julkisessa yhtiössä vähintään 80 000 euroa. Yhtiössä on oltava tavallisia 

äänioikeuden tuottavia osakkeita vähimmäisosakepääomaa vastaava määrä. Yhtiössä voi 

lisäksi olla etuosakkeita, jotka eivät yleensä tuota äänioikeutta yhtiökokouksessa28. Osa­

ke tuottaa OYL 3:3.1 §:n mukaan pääsääntöisesti yhden äänen kaikissa yhtiökokoukses­

sa käsiteltävissä asioissa. Pääsäännöstä voidaan kuitenkin poiketa määräämällä yhtiöjär­

jestyksessä osakkeiden erisuuruisesta äänimäärästä. Yhtiöjärjestyksessä voidaan myös 

määrätä,  että  osake ei  tuota  äänioikeutta  tai  rajata  osakkeen tuottaman äänioikeuden 

koskemaan vain joitakin yhtiökokouksessa käsiteltäviä asioita29. 

Jokaisella osakkeenomistajalla on oikeus osallistua yhtiökokoukseen.  Yhtiön hallussa 

olevilla osakkeilla ei kuitenkaan voida käyttää tätä oikeutta30. Osakkeenomistajat voivat 

OYL 5:1.2 § säännöksen nojalla myös yhtiökokousta pitämättä yksimielisinä päättää yh­

tiökokoukselle kuuluvasta asiasta. Tällainen päätös on kirjattava, päivättävä, numeroita­

va ja allekirjoitettava. Jos yhtiössä on useampia kuin yksi osakkeenomistaja, on vähin­

tään kahden osakkeenomistajan allekirjoitettava päätös. Yhdenmiehen yhtiössä päätök­

sen allekirjoittaa ainoa osakkeenomistaja. Muilta osin tällaiseen kirjattuun päätökseen 

sovelletaan mitä yhtiökokouksen pöytäkirjasta säädetään. Aiemmassa laissa ei ollut vas­

taavia säännöksiä osakkeenomistajien yhtiökokouksen ulkopuolella tekemästä yksimie­

27 Mähönen – Säiläkivi – Villa  2006 s. 213.
28 Ks. Siikarla 2006 s. 62.
29 Ks. esim. Mähönen – Säiläkivi – Villa 2007 s. 44.
30 Ks. Määttä s. 9
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lisestä päätöksestä.31  Osakkeenomistajat voivat siten nykytilanteessa kokoontua fyysi­

sesti  tekemään päätöksiä yhtiökokouksessa tai tehdä yksimielisiä kirjallisia päätöksiä 

kokousta pitämättä. 

Osakeyhtiön yhtiökokous päättää sille OYL:n nojalla kuuluvista asioista. Yhtiökokouk­

sen tehtäviin kuuluvat siten päätöksenteko muun muassa yhtiöjärjestyksen muuttamises­

ta, hallituksen ja tilintarkastajan valinnasta ja näiden vastuuvapaudesta sekä tilinpäätök­

sen vahvistamisesta ja voitonjaosta.  Päätös yhtiöjärjestyksen muuttamisesta on tehtävä 

määräenemmistöllä32.  Yhtiöjärjestyksen muuttamispäätös on viivytyksettä ilmoitettava 

rekisteröitäväksi, eikä sitä saa panna täytäntöön ennen kuin päätös on rekisteröity.

Yleinen päätöksentekotoimivalta kuuluu yhtiön hallitukselle. Hallitus huolehtii yleistoi­

mivaltansa perusteella yhtiön hallinnosta ja sen toiminnan asianmukaisesta järjestämi­

sestä. Osakeyhtiön hallituksessa on oltava vähintään yksi jäsen ja yksi varajäsen. Toimi­

tusjohtajan, mikäli yhtiöllä sellainen on, yleistoimivaltaan kuuluu hoitaa yhtiön juokse­

vaa hallintoa hallituksen antamien ohjeiden ja määräysten mukaisesti.  Pieneenkin yh­

tiöön valitaan tavallisesti toimitusjohtaja, joka usein on myös hallituksen ainoa jäsen ja 

ainoa osakkeenomistaja.33  

Yhtiön eri elinten toimivaltaa voidaan myös siirtää toiselle toimielimelle. Yhtiökokouk­

selle voidaan OYL 5:2.1 §:n mukaisesti siten yhtiöjärjestyksen määräyksellä siirtää hal­

lituksen ja toimitusjohtajan yleistoimivaltaan kuuluvia asioita. Osakkeenomistajat voi­

vat muutenkin tehdä edellä mainitun yksimielisen päätöksen hallituksen tai toimitusjoh­

tajan yleistoimivaltaan kuuluvassa asiassa. Yhtiökokoukselle voidaan siirtää päätöksen­

tekovaltaa hallitukselta ja toimitusjohtajalta vain ja ainoastaan näiden yleistoimivaltaan 

kuuluvien  asioiden  osalta.  Siirtomahdollisuus  ei  koske  mainittujen  elinten  muita 

OYL:iin perustuvia tehtäviä.34 

31 Ks. Siikarla 2006 s. 105-106. 
32 OYL 5:30.1 §:n mukaisesti yhtiöjärjestyksen muuttamista koskeva päätös on pätevä vain silloin kun sitä 
ovat kannattaneet osakkeenomistajat joilla on vähintään 2/3 annetuista äänistä ja 2/3 kokouksessa eduste­
tuista osakkeista. Määräenemmistö- ja enemmistöpäätöksistä esim. Villa s. 251 ss.
33 Helminen s. 506. 
34 Ks. Siikarla 2006 s.106.
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Osakeyhtiön hallitukselle on OYL 6:2 §:n nojalla annettu yleistoimivalta hoitaa sellaisia 

tehtäviä, joita ei ole nimenomaisin OYL:n tai yhtiöjärjestyksen määräyksin osoitettu yh­

tiön muiden toimielinten hoidettavaksi.35 Hallituksella on yleistoimivaltaan perustuva 

velvollisuus tarkkailla yhtiön varojen riittävyyttä. Jos yhtiön hallitus havaitsee että yh­

tiön oma pääoma on alle puolet osakepääomasta, hallituksen on  OYL 20:23 §:n mukaan 

viipymättä laadittava tilinpäätös ja toimintakertomus. Hallituksen on lisäksi kutsuttava 

yhtiökokous koolle päättämään toimenpiteistä yhtiön taloudellisen aseman tervehdyttä­

miseksi. Yhtiökokous on tässä yhteydessä pidettävä kolmen kuukauden kuluessa tilin­

päätöksen laatimisesta. 

Nykyisessä laissa ei aiemmasta poiketen ole kuitenkaan enää säännöstä, jonka mukaan 

yhtiö olisi asetettava pakkoselvitystilaan sen vuoksi että oman pääoman määrä on alle 

puolet osakepääomasta. Yhtiön ylivelkaantuneisuus ei siten ole OYL:n säännösten pe­

rusteella purkamisperuste36. Jos hallitus havaitsee, että yhtiön oma pääoma on negatiivi­

nen, hallituksen on viipymättä tehtävä osakepääoman menettämisestä  rekisteri-ilmoitus. 

Osakepääoman menettämistä koskeva rekisterimerkintä voidaan poistaa yhtiön tekemän 

rekisteri-ilmoituksen perusteella, jos yhtiön oma pääoma on rekisteri-ilmoitukseen liite­

tyn tilintarkastajien tarkastaman taseen mukaan yli puolet osakepääomasta.37

Yhtiön varojen jakamisesta päätetään OYL 13:6 §:n mukaisesti yhtiökokouksessa. Yh­

tiökokouksen päätöksellä voidaan valtuuttaa yhtiön hallitus päättämään osingonjaosta 

tai varojen jakamisesta SVOP-rahastosta. Pääomapanosten palauttaminen osakkaille yh­

tiön toiminnan aikana on mahdollista vain yhtiön velkojien suostumuksella. Osakkeeno­

mistajat  voivat  yksimielisesti  päättää vapaan oman pääoman jakamisesta  myös OYL 

13:1.1 § poikkeavalla tavalla38.

35 Mähönen – Säiläkivi – Villa 2007 s. 89.
36 Helminen s. 513. Vanhan lain 13:2 §:än sisältyi säännös, jonka mukaan yhtiö oli asetettava selvitysti­
laan kun oman pääoman määrä oli laskenut alle puoleen osakepääoman määrästä.  Ks. esim. Mähönen – 
Säiläkivi – Villa 2007 s. 300-301. 
37 Ks esim Norri 2006 b s. 504 ss.  Pääomalaina luetaan OYL 20:23.2 §:n nojalla tässä yhteydessä taselas­
kelman omaksi pääomaksi. 
38 Osakeyhtiön varoja voidaan jakaa osakkeenomistajille OYL 13:1.1 §:n nojalla voitonjakona, osakepää­
omaa alentamalla, osakkeita hankkimalla ja lunastamalla, tai yhtiön purkamisen ja rekisteristä poistami­
sen myötä. Kaikkia näitä varojenjakotapoja käsittelen erikseen jäljempänä.
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2.4 Osakkeenomistajan rajattu vastuu

Yhtenä OYL:n perusperiaatteena on osakkeenomistajan ns. rajoitettu vastuu osakeyh­

tiön velvoitteista. osakkeenomistajalla ei ole vastuuta yhtiön veloista, ellei hän erikseen 

siihen sitoudu. Osakkeenomistajan yhtiöön liittyvä riski on lähtökohtaisesti rajattu hä­

nen yhtiöön osakkeita vastaan tekemänsä sijoituksen määrään. Tätä koskevan OYL 1:2 

§:n säännöksen otsikossa puhutaan rajoitetusta vastuusta, vaikka itse asiassa osakkeeno­

mistajalla ei ole lainkaan vastuuta yhtiön velvoitteista.39

Yhtiöoikeudellisesti rajoitettu vastuu yhtiön sitoumuksista tekee mahdolliseksi yrityksen 

omistuksen, rahoituksen ja johtamisen eriytyksen. Osakkeenomistajat voivat siten tietoi­

sena kokonaisriskinsä määrästä sijoittaa varojaan yritykseen. Osakkeenomistajat voivat 

pääsääntöisesti luottaa siihen, etteivät he joudu kantamaaan suurempaa riskiä yhtiön lii­

ketoiminnasta kuin mahdollisuutta menettää sijoittamansa pääoma, eikä heidän tarvitse 

kiinnittää huomiota muiden osakkeenomistajien varallisuusaseman kehitykseen, kuten 

avoimen yhtiön yhtiömiehen tai kommandiittiyhtiön yhtiömiehen tulisi tehdä suhteessa 

muihin vastuunalaisiin yhtiömiehiin.40

Osakkeenomistajien on rajoitetun vastuun vastapainoksi hyväksyttävä tietyn suuruinen 

pääoman  pysyvyys41.  Rajoitetun  vastuun  vastapainoksi  yhtiön  varoja  saa  jakaa  vain 

OYL:ssa säädetyin tavoin.42 OYL:n varojenjakosäännösten mukaan osakkeenomistajat 

saavat jakaa itselleen vain voiton eli OYL 13:5 § mukaisesti sen määrän joka jää jäljelle 

muiden  sopimuskumppanien  saatua  suorituksensa,  sekä  vapaaseen  omaan  pääomaan 

tehdyn sijoituksen. Osakkeenomistajat eivät voi ilman velkojiensuojamenettelyä palaut­

taa itselleen varoja, jotka on merkitty sidottuun omaan pääomaan. Yhtiön velkojat voi­

vat siten luottaa sidotun pääoman pysyvyyteen ja siihen että osakkeenomistajilla on tie­

tyn suuruinen intressi yhtiössä. Tämä intressi voi kuitenkin käytännössä olla hyvin vä­

39 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b s. 3.
40 Mähönen – Säiläkivi – Villa  2007 s. 19.
41 Mähönen – Säiläkivi – Villa  2007 s. 151.
42 Mähönen s. 19.
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häinen. Yhtiötä purettaessa osakkeenomistajat saavat ne varat jotka jäävät jäljelle kaik­

kien muiden suoritusten tultua maksetuksi.43 

Mikäli yhtiön varoja on jaettu laittomasti osakkeenomistajille tai muille henkilöille mää­

rätään OYL 13:4 §:ssä varojen palauttamisvelvollisuudesta. Säännös siis koskee myös 

kolmansia osapuolia, joille on jaettu yhtiön varallisuutta. Varat on palautettava, mikäli 

varojen saaja on tiennyt tai hänen olisi tullut tietää jakamisen olevan vastoin OYL:n tai 

yhtiöjärjestyksen määräyksiä. Palautettavalle määrälle suoritetaan korkoa KorkoL:n mu­

kaisesti. Laittomana jakona pidetään sekä velkojien suojaa että osakkeenomistajien yh­

denvertaisuutta loukaten tapahtuvaa jakoa. Laittomana jakona pidetään lisäksi maksuky­

kyisyyden säilyttämistä koskevan säännöksen vastaisesti tehtävää jakoa.44 

OYL 25:1.1 §:n 4 kohdassa säädettyjen edellytysten täyttyessä voidaan yhtiön varoja ta­

hallaan osakkeenomistajan ja  velkojien suojaa loukaten ja OYL:n vastaisesti  jakanut 

henkilö  tuomita  osakeyhtiörikoksesta  sakkoon  tai  korkeintaan  vuodeksi  vankeuteen. 

Lainkohdan mukaisen rangaistuksen lisäedellytyksenä on se, että kyseessä oleva rike ei 

ole vähäinen ja teosta ei ole muualla laissa säädetty ankarampaa rangaistusta.45  

43 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b s. 3-4.
44 Siikarla 2006 s. 235.
45 Ks. Villa s. 304-305.
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3. Oman pääoman erät

Osakeyhtiön rahoitus voidaan jakaa lähteen perusteella sisäiseen ja ulkoiseen rahoituk­

seen. Toisaalta rahoitus voidaan jakaa oman ja vieraan pääoman ehtoiseen rahoitukseen. 

Vieraan  pääoman ehtoista  rahoitusta  yritys  saa  esimerkiksi  rahoituslaitoksilta.  Yritys 

suorittaa normaalisti tietynsuuruista korvausta saamastaan vieraasta pääomasta. Vieraan 

pääoman ehtoiseen rahoitukseen liittyy myös pääoman takaisinmaksu sovittuna ajan­

kohtana. Oman pääoman ehtoista rahoitusta yritys saa sisäisen tulorahoituksen lisäksi 

ulkoisesti liikkeellelaskemiaan osakkeita vastaan. Myös ulkoiseen oman pääoman rahoi­

tukseen liittyy saadusta pääomasta suoritettava korvaus, jonka suuruus tyypillisesti mää­

räytyy harjoitettavan toiminnan tuloksen perusteella.1 

Oman pääoman ehtoisena rahoituksena saadut pääomaerät jaetaan osakeyhtiöoikeudel­

listen määräysten perusteella kahteen ryhmään. Sidotun pääoman lisäksi yhtiössä on va­

paata omaa pääomaa. Oman pääoman määritteellinen jako on tehty OYL:ssa. Käsittei­

den sidottu ja vapaa oma pääoma avulla määritellään osakeyhtiöoikeudessa muun muas­

sa yhtiön velkojien suojaa sekä oman pääoman pysyvyyttä2. Määritelmät ovat lisäksi ol­

leet tarpeen esimerkiksi voitonjakokelpoisten varojen erottamiseksi muista varoista. 

Osakeyhtiön oman pääoman lajeja koskeva säännös sijaitsee OYL 8:1 §:ssä. Säännök­

sen  mukaan  yhtiön  oma pääoma jakautuu  sidottuun  omaan  pääomaan  ja  vapaaseen 

omaan pääomaan. Yhtiöön tehdyt pääomansijoitukset sisältyvät pääsääntöisesti sidot­

tuun omaan pääomaan3. Sidottua omaa pääomaa ovat osakepääoma, KPL:n mukaiset ar­

vonkorotusrahasto ja käyvän arvon rahasto sekä IFRS-standardeihin perustuvat käyvän 

arvon rahasto ja uudelleenarvostusrahasto. Myös vanhan lain voimassaoloaikana synty­

neet ylikurssi- ja vararahastot, sekä eräät KPL:ssa tarkoitetut rahastot, joihin merkitään 

omaisuuden  realisoitumattomia  arvonnousuja  ovat  OYLvpL:n  nojalla  sidottua  omaa 

pääomaa. Arvostusrahastoja, eli arvonkorotusrahastoa, käyvän arvon rahastoa tai uudel­

1 Ks. yhtiön rahoituslähteistä esim. Mähönen – Säiläkivi – Villa 2006 s. 213.
2 af  Schultén, s. 265.
3 Poikkeuksen muodostaa SVOP-rahasto, joka on voinut kertyä pääomansijoituksista, mutta on toisaalta 
muista pääomansijoituseristä poiketen vapaata omaa pääomaa.
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leenarvostusrahastoa ei voida alentaa käytettäväksi varojen jakotarkoituksessa, eikä niis­

tä toisaalta saa muodostaa osakepääomaa4.

Vapaan oman pääoman SVOP -rahasto, muut rahastot, edellisten tilikausien voitto tai 

tappio sekä tilikauden voitto tai tappio sisältyvät yhtiön vapaaseen omaan pääomaan.5 

OYL:n tasesystematiikassa yhtiön tuloksesta muodostunut vapaan oman pääoman mää­

rä ja yhtiöön sijoitettu vapaa oma pääoma tai voittovaroista muodostetut muut vapaan 

oman pääoman rahastot esitetään taseessa erillisinä erinään. Tämä mahdollistaa sen, et­

tei yhtiön taloudellista asemaa arvioitaessa yhtiöön sijoitettua pääomaa, sekä muita va­

paan oman pääoman rahastoja sekoiteta yhtiön tilikauden ja edellisten tilikausien tulok­

sesta kertyneeseen vapaaseen omaan pääomaan. Tällä erottelulla on merkitystä yhtiön 

taloudellista asemaa kuvaavan informaation sisällön kannalta, mutta vielä erityisempi 

merkitys jaottelulla on arvioitaessa yhtiön voitonjakokykyä tai yhtiön kykyä jakaa muun 

vapaan oman pääoman rahastoa. Muilta osin kyseiset tase-erät ovat samassa asemassa 

yhtiön vapaana omana pääomana. Taseen läpinäkyvyyttä ja informaatioarvoa lisää myös 

se että ns. arvostusrahastot esitetään taseessa erikseen.6       

Omaan pääomaan on sidotun ja vapaan oman pääoman ohella luettu aikaisemmin myös 

pääomalainat. OYL 12:2.3 §:n nojalla pääomalainaa ei enää kirjata taseessa omaan pää­

omaan vaan omaksi erilliseräkseen. Pääomalainat eivät ole siten ole sidottua eikä vapaa­

ta omaa pääomaa, vaan erityinen oman pääoman erä7.   

4 Ks. esim. Mähönen s. 20. 
5 Osakeyhtiön oman pääoman jaottelusta esim. Mähönen – Säiläkivi – Villa 2006 s.  213-216.  Ks. myös 
Mähönen – Säiläkivi – Villa 2007 s. 119-122. Osakeyhtiön sidottuun omaan pääomaan kuuluivat VOYL 
11:6 §:n nojalla osakepääoma, ylikurssirahasto, vararahasto ja arvonkorotusrahasto. VOYL 12 luku sisälsi 
voitonjakoa ja yhtiön varojen muuta käyttöä koskevat säännökset. Aiempien säännösten mukaan muut ra­
hastot, mikäli niitä oli, kuuluivat vapaaseen omaan pääomaan. Vapaata omaa pääomaa olivat edellä mai­
nittujen erien lisäksi myös tilikauden voitto sekä se osa edellisten tilikausien voitosta, jota ei oltu siirretty 
oman pääoman rahastoon tai käytetty voitonjakoon.  
6 Ks. tasesystematiikasta ja oman pääoman sisällöstä Mähönen – Säiläkivi  - Villa 2006 s. 214.
7 Näin Siikarla 2006 s. 220.  
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3.1 Osakepääoma nimellisarvottomassa järjestelmässä

Kenties merkittävin uuteen osakeyhtiölakiin sisältynyt uudistus koski siirtymistä enti­

sestä nimellisarvoihin perustuneesta järjestelmästä uuteen nimellisarvottomaan järjestel­

mään. Lain valmisteluvaiheessa ja jo aiemman kokemuksen perusteella nimellisarvoi­

nen pääomajärjestelmä nähtiin ongelmallisena. Nimellisarvo ei yleisesti osoittanut yh­

tiön osakkeen todellista arvoa. Nimellisarvon ja osakepääoman kytkennän nähtiin moni­

mutkaistavan  tarpeettomasti  osakeoikeuksia  ja  yhtiön  oman  pääoman  eriä  koskevaa 

sääntelyä, siten rajoittaen yhtiöiden toimintamahdollisuuksia. Kytkentä haluttiin poistaa 

siten että osakkeita voitaisiin antaa osakepääomaa korottamatta ja osakepääomaa voitai­

siin korottaa antamatta osakkeita.8  

Osakkeen ja osakepääoman välinen kytkös katkeaa mikäli yhtiö luopuu yhtiöjärjestyk­

sen nimellisarvoa koskevasta määräyksestä, ja siirtyy siten uuden nimellisarvottoman 

pääomajärjestelmän  piiriin.  Uuden  järjestelmän  käyttöönoton  myötä  yhtiön  rahoitus­

vaihtoehdot lisääntyvät ja johdon palkitsemisjärjestelmiin avautuu uusia mahdollisuuk­

sia. Nimellisarvottoman järjestelmän voidaan lisäksi nähdä tuottavan lisävälineitä eri­

laisten yritysjärjestelytransaktioiden suorittamiseen.9  

OYL:n määräysten mukaan yhtiön osakkeilla ei lähtökohtaisesti enää uuden lain voi­

maantulon jälkeen ole nimellisarvoa. Uusi lainsäädäntö ei kuitenkaan estä säilyttämästä 

yhtiöjärjestyksen  määräystä  yhtiön  osakkeen  nimellisarvosta.  Uudessa  järjestelmässä 

operoidaan käyttämällä kirjanpidollista vasta-arvoa, jolla tarkoitetaan yhtiötä perustet­

taessa tai uusia osakkeita liikkeellelaskettaessa yhtiön osakepääomaan merkittyä määrää 

joka on jaettu näin luotujen uusien osakkeiden lukumäärällä.10 Kirjanpidollinen vasta-

arvo ei välttämättä ole saman suuruinen yhtiön kaikille osakkeille, vaan sen suuruus voi 

vaihdella eri osakkeiden osalta. Kirjanpidollinen vasta-arvo voi olla myös nolla, koska 

yhtiö voi antaa maksuttomia osakkeita11.Uuden nimellisarvottoman järjestelmän käyt­

8 Näin esimerkiksi jo OM 2003:4 s. 54 ss.
9 Mähönen – Säiläkivi – Villa 2006 s. 241.
10 Ks. Siikarla 2006 s. 65-66.
11 Villa s. 214.
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töönotto johtaa myös siihen että osake ei päin vastoin kuin VOYL:n voimassaoloaikana 

edusta enää osuutta osakepääomasta. 

Nykyisen OYL:n systematiikka on rakennettu tukemaan siirtymää nimellisarvottomaan 

järjestelmään. Mikäli olemassa oleva yhtiö haluaa siirtyä nimellisarvottomaan pääoma­

järjestelmään, täytyy yhtiön yhtiöjärjestyksessä osakkeelle määrättyä nimellisarvoa kos­

keva määräys poistaa yhtiöjärjestyksestä. Päätös yhtiöjärjestyksen muuttamisesta teh­

dään OYL 5:27 §:n mukaisesti määräenemmistöpäätöksellä. Päätöstä tulee olla kannat­

tanut vähintään 2/3 annetuista äänistä ja kokouksessa edustetuista osakkeista.12 

Uudistus vaikuttaa siten, että osakepääomaa voidaan uuden osakeyhtiölain voimaantu­

lon myötä korottaa, eikä yhtiö ole enää pakotettu laskemaan liikkeelle uusia osakkeita 

osakepääoman korotuksen yhteydessä. Toisaalta uudistus vaikuttaa myös siten että yhtiö 

voi toisaalta laskea liikkeelle uusia osakkeitaan korottamatta osakepääomaansa.13 Tällai­

nen maksuton osakeanti on uuden OYL:n voimaantulon myötä voimaan tulleen nimelli­

sarvottoman järjestelmän seurauksena siten mahdollinen ilman että yhtiön olisi tehtävä 

uusien osakkeiden liikkeellelaskun yhteydessä siirtoja rahastoista osakepääomaan. 

Sijoitettu pääoma voidaan siis vaihtoehtoisesti kirjata joko osakepääomaan tai vapaa­

seen omaan pääomaan SVOP -rahastoon. Yhtiön osakkeen merkintähinta merkitään läh­

tökohtaisesti aina osakepääomaan, ellei sitä ole määrätty merkittäväksi osittain SVOP 

-rahastoon.  Huomionarvoista  on,  ettei  koko merkintähintaa  voida  merkitä  vapaaseen 

omaan pääomaan.14 SVOP-rahasto luotiin uuden lain yhteydessä samalla kun luovuttiin 

vanhan lain mukaisesta ylikurssirahastosta. Uusi laki ei enää sisällä ylikurssirahastoa 

koskevaa säännöstöä, koska käyttöön otetussa osakkeiden nimellisarvottomuuteen pe­

rustuvassa järjstelmässä ei synny ylikurssia osakkeen merkinnän yhteydessä. Kun yh­

tiön osakkeilla ei uuden lain mukaisesti enää ole nimellisarvoja, ei osakkeiden liikkeel­

lelaskun yhteydessä  yhtiölle  synny enää  osakkeen nimellisarvon ylittävää  ylikurssia, 

12 Mähönen – Säiläkivi – Villa 2006 s. 242.
13 Ks. HE 109/2005 vp s. 21.
14 Ks. esim. Siikarla 2006 s. 38. Mahdollisuus merkitä osakkeiden merkintähinta SVOP-rahastoon koskee 
osaa merkintähinnasta, ei koko määrää. 
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joka vanhan lain voimassaoloaikana oli kirjattava ylikurssirahastoon kun vain osakkeen 

nimellisarvoa vastaava määrä kirjattiin tuolloin yhtiön osakepääomaan.15 Ylikurssirahas­

ton muodostamiselle ei tämän seurauksena ole enää perustetta. Uudessa järjestelmässä 

ei tarvita myöskään vararahastoa, koska kaikki sidotun oman pääoman sijoitukset voi­

daan tätä nykyä tehdä osakepääomaan16.  

Yhtiöiden taseissa voi kuitenkin edelleen esiintyä VOYL:n voimassa ollessa muodostet­

tuja vararahastoja ja osakeantien yhteydessä aiemmin syntyneitä ylikurssirahastoja, jot­

ka säilyvät yhtiöiden taseissa yhä uudenkin lain voimaantulon jälkeen. Näiden ennen 

nykyisen lain voimaantuloa 1.9.2006 syntyneiden vara- ja ylikurssirahastojen osalta pä­

tee mitä OYLvpL:ssa kyseisten erien osalta säädetään. Kuten edellä on todettu, varara­

haston ja ylikurssirahaston muodostaminen ei ole enää mahdollista edes OYLvpL siirty­

mäsäännösten turvin. Rahastojen nimet tulevat kuitenkin säilymään tasenimikkeinä vie­

lä hyvän aikaa uuden lain voimaantulon jälkeenkin. Ylikurssirahaston ja vararahaston 

muodostumista  vanhan  lain  säännösten  mukaisesti  ja  erien  käsittelyä  OYL:n  ja 

OYLvpL:n mukaisesti käsittelen tarkemmin jäljempänä. 

OYL 10:1 §:n mukaisesti osakepääomaa voidaan korottaa ensinnäkin OYL 9 ja 10 luku­

jen mukaisesti merkitsemällä osakkeista taikka optio-oikeuksista tai muista erityisistä 

oikeuksista maksullisen osakeannin yhteydessä maksettava merkintähinta kokonaan tai 

osittain osakepääomaan. Osakepääomaa voidaan toisaalta korottaa siirtämällä osakepää­

omaan varoja vapaasta omasta pääomasta rahastokorotuksena. Kolmanneksi osakepää­

omaa voidaan  korottaa  niin  kutsuttujen osakepääomasijoitusten  myötä merkitsemällä 

osakepääomaan varoja, jotka sijoitetaan yhtiöön edellytyksin että ne merkitään osake­

pääomaan.17

15 HE 109/2005 vp s. 20.
16 Näin HE 109/2005 vp s. 92.
17 Osakepääoman korottamista ja osakeantia koskevasta OYL termistöstä esim. Norri 2006 b s. 160 ss.
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3.2 Osakepääoma nimellisarvoisessa järjestelmässä

On merkillepantavaa että uusi lainsäädäntö itse asiassa johtaa siihen että nykytilanteessa 

on rinnakkain käytössä kaksi pääomajärjestelmää. Nimellisarvottomassa järjestelmässä 

osake ja osakepääoma on erotettu täysin toisistaan. Yhtiö voi antaa osakkeita korotta­

matta osakepääomaa ja yhtiö voi korottaa osakepääomaa antamatta osakkeita. Osakkeen 

merkinnästä suoritettu maksu voidaan kirjata joko osakepääomaan tai sijoitetun vapaan 

oman pääoman rahastoon. Toisaalta yhtiö voi pysyä nimellisarvoisessa järjestelmässä 

jolloin nimellisarvo on kirjattava osakepääomaan. Myös alikurssikielto koskee nimelli­

sarvoisessa järjestelmässä pysyttelevää yhtiötä. Toisaalta osakepääoman määrä voi ni­

mellisarvoisessa järjestelmässä olla suurempi kuin osakkeiden yhteenlaskettu nimelli­

sarvo.18 On myös huomattava että yhtiön kaikilla osakkeilla tulee olla saman suuruinen 

nimellisarvo19. 

Mikäli yhtiö ei siirry nimellisarvottomaan järjestelmään, on osakepääoman korottamisen 

yhteydessä merkittävä pääomaan vähintään osakkeen nimellisarvon suuruinen määrä. 

Nimellisarvoisessa järjestelmässä pysyvien yhtiöiden osalta osakkeesta yhtiölle saatava 

merkintähinta on yleensä sama kuin nimellisarvo, mutta se voi olla suurempikin ja osak­

keet voidaan siten merkitä ylikurssiin20.  Lähtökohtaisesti osakkeen koko merkintähinta 

kirjataan osakepääomaan. Uudessa laissa ei ole mainintaa ylikurssista, mutta tämä erä 

voidaan  OYL 8:2 §:n mukaisesti kirjata myös SVOP-rahastoon. 

Nimellisarvoisessa pääomajärjestelmässä sovellettavan alikurssikiellon myötä osakepää­

oman määrän on aina oltava vähintään yhtiön antamien osakkeiden yhteenlasketun ni­

mellisarvon suuruinen. Alikurssikielto on otettava huomioon myös annettaessa osakkei­

ta maksutta. Yhtiön on siirrettävä rahastokorotuksena osakepääomaan annettavien osak­

keiden nimellisarvoa vastaava määrä, mikäli alikurssikielto sitä edellyttää. Osakepää­

18 Ks. Villa s. 281. 
19 Tästä poiketen osakkeen kirjanpidollinen vasta-arvo voi olla erisuuruinen eri osakkeiden kohdalla. Kir­
janpidollisella vasta-arvolla tarkoitetaan OYL 3:5.1 § mukaisesti osakkeesta liikkeellelaskun yhteydessä 
osakepääomaan merkittävää määrää.  
20 Norri 2006 b s. 147.
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omaa voidaan korottaa myös sekaemissiona osittain maksua vastaan tai rahastokorotuk­

sena.21

3.3 Vanhan lain aikana muodostettu ylikurssirahasto

Ylikurssirahaston sisältämät varat ovat taloudelliselta luonteeltaan pääoman sijoitusta. 

VOYL:n mukaan sidottuun omaan pääomaan kuuluvaan ylikurssirahastoon siirrettiin 

mm.  optio-oikeuteen  ja  vaihtovelkakirjaan  perustuvasta  merkintäoikeudesta  maksettu 

määrä ja uusmerkinnässä osakkeista maksettu nimellisarvon ylittävä määrä. Sidottuun 

omaan pääomaan luettuun vararahastoon siirrettiin aikaisemman lain mukaan tilikauden 

voitosta varoja joko yhtiöjärjestykseen sisältyvän määräyksen tai yhtiökokouksen pää­

töksen perusteella. Nykyinen OYL ei tarjoa mahdollisuuksia tehdä päätöksiä jotka ker­

ryttäisivät varoja ylikurssirahastoon. 

Osakepääoma on aiemman lain soveltamisaikana muodostunut osakkeen nimellisarvoa 

vastaavista varoista.  Ylikurssirahastoon taas sisältyivät osakeyhtiöön pääomansijoituk­

sena osakkeen nimellisarvoa ylittävältä osin saadut varat. VOYL 11:6 §:n nojalla yli­

kurssirahasto luettiin sidotuksi omaksi pääomaksi. Ylikurssirahasto esiintyy KPA 1:6 ja 

1:7 §:en mukaisissa tasekaavoissa oman pääoman ryhmässä erilliseränä22. 

Ylikurssirahasto muodostuu saaduista sijoituksista yms. eristä23. Rahastoon oli  VOYL 

12:3a §:n nojalla kirjattava optio-oikeuteen tai vaihtovelkakirjaan perustuvasta merkin­

täoikeudesta maksettu määrä. Toiseksi rahastoon merkittiin uusmerkinnän yhteydessä 

saatu nimellisarvon tai kirjanpidollisen vasta-arvon ylittänyt merkintähinnan osa. Rahas­

toon saatettiin merkitä myös uusmerkinnän yhteydessä merkinnän laiminlyöneeltä osa­

kemerkitsijältä VOYL  2:12.3 §:n nojalla saatu vahingonkorvaus. Osakepäoman alenta­

mismäärä siirrettiin ylikurssirahastoon jos sitä ei käytetty vahvistetun tappion kattami­

seen, siirretty yhtiökokouksen päätöksen mukaisesti käytettävään rahastoon, tai jaettu 
21 Ks. Mähönen – Säiläkivi – Villa 2006 s. 242-243.
22 Tarkemmin af Schultén, s. 265-266.
23 Yleisesti voitaneen puhua yhtiöön osakkeen perusteella saatavista tuloista.
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osakkeenomistajille.  Lisäksi  yhtiön omien ja  emoyhtiön osakkeiden myynnistä  saatu 

myyntivoitto kirjattiin ylikurssirahastoon.

Nykyinen OYL ei tunne vanhassa laissa tarkoitettuja ylikurssi- ja vararahastoja, eikä si­

ten enää anna mahdollisuutta ylikurssirahaston kerryttämiseen, mutta rahastoa voidaan 

OYLvpL 13.2 §:n mukaan alentaa soveltaen osakepääoman alentamista koskevia sään­

nöksiä. Ylikurssirahastoa voidaan OYLvpL 13.3 §:n mukaisesti käyttää osakepääomaan 

tehtäviin korotuksiin. Rahastosta voidaan suorittaa varojen jako samalla tavoin kuin osa­

kepääomastakin, jos yhtiön velkojilta saadaan suostumus tähän. Rahaston määrää ei voi­

da enää uuden lain voimassa ollessa kasvattaa, mutta näiden vanhan lain mukaisesti pe­

rustettujen rahastojen voimassaololle ei ole uudessa lainsäädännössä asetettu määräai­

kaa. Ylikurssirahastoa osakkaille palautettaessa on kiinnitettävä pääoman pysyvyysvaa­

timuksen nimissä huomiota velkojiensuojaan ja tehtävä maksukykyisyystesti.

3.4 Vanhan lain aikana muodostettu vararahasto

Vararahasto on taloudelliselta luonteeltaan pääoman sijoitusta.  Sidottuun omaan pää­

omaan luettuun vararahastoon siirrettiin aikaisemman lain mukaan tilikauden voitosta 

varoja joko yhtiöjärjestykseen sisältyvän määräyksen tai yhtiökokouksen päätöksen pe­

rusteella. Nykyisen lain aikana ei enää voida tehdä päätöksiä jotka kerryttäisivät varoja 

vararahastoon.

VOYL:ssa ei ollut pakottavaa säännöstä vararahaston perustamista koskien. Vararahasto 

syntyi, jos yhtiöjärjestyksen määräys velvoitti varojen siirtämiseen vararahastoon tai yh­

tiökokouksessa päätettiin tehdä vapaan oman pääoman erästä, esimerkiksi voittovarois­

ta,  siirto  sidotun  oman pääoman vararahastoon.  Rahasto  koostuu  yrityksen  vapaasta 

omasta pääomasta sidotuun omaan pääomaan siirretyistä tulorahoituksena kerätyistä va­

roista. Vararahastoon voitiin siirtää vain yhtiön voitollisesta toiminnasta saatuja varoja. 

Vararahastosiirron seurauksena voitonjakoon käytettävien varojen määrä aleni.  Sidot­
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tuun omaan pääomaan sisältyneitä  varoja ei  saanut siirtää  vararahastoon missään ta­

pauksessa.24 

Vararahastoa voidaan OYLvpL 13.3 §:n nojalla käyttää jatkossa osakepääoman korotuk­

siin. Vararahastoa ei voida nykyisen lain voimaantultua enää kerryttää, mutta rahaston 

alentaminen on mahdollista osakepääoman alentamista koskevia säännöksiä noudattaen. 

Rahastosta voidaan säännöksen 2 momentin mukaiseesti suorittaa varojen jako kuten 

osakepääomastakin edellyttäen että yhtiön velkojilta on saatu tähän suostumus. Varara­

haston palauttamisen yhteydessä kiinnitetään huomiota velkojiensuojaan ja suoritetaan 

maksukykyisyystesti. Vanhan lain mukaisesti perustettujen vararahastojen voimassaolol­

le ei ole uudessa osakeyhtiölainsäädännössä asetettu määräaikaa. 

3.5 Arvostusrahastot -Arvonkorotusrahasto

Arvonkorotusrahasto sisältyy sidottuun omaan pääomaan, koska sen jakokelpoisuutta on 

rajoitettu  tilinpäätösdirektiivin25 33  artiklassa.  Arvonkorotusrahasto  muodostuu  KPL 

5:17 §:n mukaisesti yhtiön pysyviin vastaaviin kuuluvien maa- tai vesialueiden tai arvo­

papereiden poistamattoman hankintamenon ja todennäköisen luovutushinnan erotukses­

ta. Tässä yhteydessä arvopaperilla ei tarkoiteta pörssissä noteerattuja osakkeita, koska 

niihin ei voida soveltaa KPL 5:2a §:n mukaista käyvän arvon laskentaa26. 

Arvonkorotusrahasto on taloudelliselta luonteeltaan arvostuserä. Arvonkorotus voidaan 

kirjata jos omaisuuserän arvonnousu on pysyvä ja tilinpäätöspäivän todennäköinen luo­

vutushinta  olennaisesti  alkuperäistä  hankintamenoa  suurempi.  Korotus  kuvaa  yhtiön 

omistusaikana tapahtuneen arvonnousun määrää.  Arvonkorotus ei vaikuta yrityksen tu­

loksen muodostumiseen, mutta tieto siitä sisältyy taseeseen. Jos arvonkorotuksen perus­

24 Tarkemmin, af Schultén s. 325-328.
25 Neljäs neuvoston direktiivi 78/660/ETY.
26 Ks. Leppiniemi: 10. Tase / Oma pääoma / Arvonkorotusrahasto. Leppiniemi huomauttaa säännöksen 
tarkoituksena olevan, että käyvän arvon soveltaminen ja arvonkorotus eivät ole vaihtoehtoja. Jos käyvän 
arvon periaatetta voidaan soveltaa, arvonkorotus ei ole käytettävissä.
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te lakkaa, siis korotuksen kohde myydään tai sen arvo laskee, on korotus peruutettava. 

Aikaisemman OYL:n ollessa voimassa arvonkorotusrahastoa voitiin käyttää osakepää­

oman korottamiseen. Nykyisin tämä ei enää ole mahdollista, sillä korotus on tehtävä 

OYL 11:1 §:n 2 kohdan mukaisesti vapaasta omasta pääomasta. OYLvpL 13.3 §:ssä on 

kuitenkin säädetty tästä poiketen mahdollisuudesta korottaa osakepääomaa siirtämällä 

varoja ennen nykyisen lain voimaantuloa syntyneistä ylikurssirahastosta tai vararahas­

tosta. Arvonkorotusrahaston jakaminen osakkeenomistajille on OYL:n määräykset huo­

mioiden mahdotonta, sillä erä ei kuulu jakokelpoiseen vapaaseen omaan pääomaan27. 

VOYL mahdollisti arvonkorotusrahaston alentamisen osakepääoman alentamiseen rin­

nastettavalla tavalla. Alennetut varat saatettiin palauttaa osakkeenomistajalle28. On huo­

mattava, että arvostusrahastojen käyttäminen on nykyisen OYL:n mukaisesti mahdollis­

ta ainoastaan kirjanpidollisten syiden perusteella. Arvostusrahastoilla on yhtiöoikeudel­

lista  merkitystä  silloin  kun arvioidaan onko yritys  menettänyt  omaa pääomaansa  tai 

onko omaa pääomaa jäljellä puolet osakepääomasta. Rahastoja voidaan siten käyttää ai­

noastaan silloin kun arvonmuutoksen kohteena olevan varallisuuserän kirjanpitoarvo on 

muuttunut.29     

 

3.6 Arvostusrahastot -Käyvän arvon rahasto

Käyvän arvon rahasto on taloudelliselta luonteeltaan arvostuserä. KPL 5:2a §:n sään­

nöksessä  säädetään  rahoitusvälineiden  arvostamisesta  ja  merkitsemisestä  tilinpäätök­

seen. Mainitussa säännöksessä pääsääntönä on rahoitusvälineiden arvostaminen kirjan­

pitoarvoon. Rahoitusvälineet on kuitenkin mainitusta säännöksestä poiketen mahdollista 

arvostaa käypään arvoon. Käyvässä arvossa tapahtuneet muutokset merkitään KPL 5:2a 

27 Oman pääoman erien jakokelpoisuudesta yksinkertaistetusti ks. esim. Kellas – Blummé – Janhunen – 
Soini: liite 1a Yhteenveto oman pääoman rakenteesta ja varojen jakamisen vaikutuksista.  
28 Tarkemmin Immonen s. 809-810.
29 Ks. Mähönen – Säiläkivi – Villa 2007 s. 120-121 ja Mähönen – Säiläkivi – Villa 2006 s. 213-216. Ar­
vonkorotusrahaston käytöstä esim. Koski – Sillanpää: 8. Tilinpäätös ja tilintarkastus/ Tilinpäätös/ Oman 
pääoman jaottelu/ Arvonkorotusrahasto.  
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§:n mukaan joko tuotoiksi tai kuluiksi tuloslaskelmaan tai taseen omaan pääomaan sisäl­

tyvään käyvän arvon rahastoon.  

Tilikauden tuotoksi tai kuluksi merkitään tuloslaskelmaan käypään arvoon merkittävien 

rahoituvälineiden tilipäätöshetken arvon ja edellisen tilinpäätöksen kirjanpitoarvon ero­

tus. Käyvän arvon erotus merkitään mainitusta poiketen käyvän arvon rahastoon jos ky­

sessä on suojausmenettelyssä käytetyn rahoitusvälineen kirjaus jolla koko arvonmuutok­

sen tai sen osan kirjaamatta jättäminen tuloslaskelmaan kyseisellä tilikaudella mahdol­

listetaan30. Toiseksi erotus merkitään käyvän arvon rahastoon silloin jos tällainen arvon­

muutos aiheutuu kirjanpitovelvollisen ulkomaiseen yritykseen tekemiin nettoinvestoin­

teihin sisältyvän valuuttaerän kurssimuutoksesta. Tällöin kyseessä on muuntoero. Kol­

manneksi tilinpäätöshetken arvon ja edellisen tilinpäätöksen kirjanpitoarvon erotus mer­

kitään käyvän arvon rahastoon jos kyseessä on sellainen taseen vastaaviin merkityn käy­

vän arvon mukaan arvostettava rahoitusväline, jota ei pidetä kaupankäyntitarkoitukses­

sa, ja joka ei ole johdannaissopimus. 

Käyvän arvon rahasto ei sisälly yhtiön jakokelpoiseen vapaaseen omaan pääomaan, eikä 

sitä siten voida lainmukaisesti käyttää osakkeenomistajille tehtäviin pääomanpalautuk­

siin 31. Myös muut arvostusrahastot, eli arvonkorotusrahasto ja uudelleenarvostusrahas­

to32 edustavat  realisoitumattomia  taseen  omaisuuserien  arvonmuutoksia  ja  ovat  siten 

OYL:n systematiikan kannalta jakokelvottomia, eikä arvostusrahastoja voida myöskään 

käyttää osakepääoman korottamiseen. Arvostusrahastot ovat siten absoluuttisesti jako­

kelvottomia.33

30 KTMA rahoitusvälineiden arvostamisesta sekä merkitsemisestä tilinpäätökseen ja konsernitilinpäätök­
seen 1315/2004. Käyvän arvon muutosten merkitseminen taseeseen KTMA  7 §:n säännöksessä.
31 Ks. Kellas – Blummé – Janhunen – Soini: liite 1a yhteenveto oman pääoman rakenteesta ja varojen ja­
kamisen vaikutuksista.
32 Uudelleenarvostusrahasto on käytössä sellaisissa yhtiöissä jotka laativat tilinpäätöksensä IFRS-stardar­
dien mukaisesti. Mähönen – Säiläkivi – Villa 2007 s. 120.
33 Mähönen – Säiläkivi – Villa 2006 s. 214-215. Samassa yhteydessä on myös selvitetty tarkemmin uudel­
leenarvostusrahaston sisältöä. 
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3.7 Sijoitetun vapaan oman pääoman rahasto

VOYL:n aikaan yhtiön saama luovutusvoitto kirjattiin ylikurssirahastoon. Uudessa lais­

sa on määräys yhtiön hallusta luovutettavasta omasta osakkeesta maksettavan määrän 

merkitsemisestä sijoitetun vapaan oman pääoman rahastoon. SVOP-rahasto on siten ta­

loudelliselta luonteeltaan osakepääoman tavoin yhtiöön tehty pääoman sijoitus.34

Se osa osakkeiden merkintähinnasta, jota yhtiön perustamissopimuksen tai osakeantiso­

pimuksen mukaan ei  merkitä osakepääomaan merkitään sijoitetun vapaan oman pää­

oman  rahastoon.  Lähtökohtaisesti  varat  kuitenkin  kirjataan  osakepääomaan.  Kirjaus 

SVOP -rahastoon tehdään siinä tapauksessa että erää ei ole KPL:n mukaan merkittävä 

vieraaseen pääomaan. Kaikki sellaiset muut oman pääoman sijoitukset joita ei merkitä 

muihin rahastoihin, merkitään SVOP -rahastoon. Rahastoon kirjataan lisäksi optio- tai 

muu erityisestä oikeudesta mahdollisesti maksettu määrä35. SVOP -rahastoon merkitään 

myös se määrä, jolla osakepääomaa alennetaan ja jota ei käytetä tappion kattamiseen tai 

varojen jakamiseen.

 

Rahaston karttumista käsitellään OYL 8:2 §:n  perussäännöksen lisäksi muun muassa 

lain 9:6 §:ssä ja 10:3.3 §:ssa ja jakamista 13 luvussa. OYL 8:2 §:n säännöksessä myös 

todetaan että SVOP-rahastoon voidaan tehdä muitakin kuin laissa nimenomaan määri­

teltyjä sijoituksia.36  

OYL:n säännösten37 mukaan osa uusien osakkeiden merkintähinnasta yhtiöön saaduista 

varoista voidaan merkitä tähän rahastoon. Tämä johtaa myös siihen että sijoitus vapaa­

seen omaan pääomaan ei enää uuden OYL:n voimaantulon jälkeen edellytä samanaikai­

sesti toteutettavaa osakepääoman alentamista.38 

34 Ks. Kellas – Blummé – Janhunen – Soini: liite 1a yhteenveto oman pääoman rakenteesta ja varojen ja­
kamisen vaikutuksista.
35 Mähönen – Säiläkivi – Villa 2007 s. 147.
36 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 a s. 437.
37 Ks. OYL 8:2 §, 2:4 § ja 9:6 § säännökset SVOP-rahastoon tehtävistä kirjauksista.
38 Ks. HE 109/2005 vp s. 23. Tästä seuraa osaltaan myös se, että yhtiöiden sulautuessa  vastaanottavan yh­
tiön vastikeosakkeita vastaava pääoman korotus voidaan kirjata yhtiön vapaaseen pääomaan. Sulautuvan 
yhtiön koko oma pääoma muuttuu tämän seurauksena vastaanottavan yhtiön vapaaksi omaksi pääomaksi. 
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Tasesystematiikassa sijoitetun vapaan oman pääoman rahasto on muista yhtiöön sijoite­

tuista oman pääoman eristä poiketen vapaata omaa pääomaa, joten siihen merkityt varat 

voidaan palauttaa osakkeenomistajille ilman velkojiensuojamenettelyä. Rahasto ei siis 

tässä mielessä  vastaa osakkeenomistajien yhtiöön tekemiä muita  pääomansijoituksia. 

SVOP-rahaston  palauttamista koskevat OYL 13:1-7 §:n säännökset.  SVOP-rahaston 

palauttaminen osakkeenomistajille vastaa päätöksentekotavaltaan osingonjakoa. Esimer­

kiksi hallituksen valtuuttaminen päättämään SVOP-rahaston palauttamisesta on mahdol­

lista. Rahaston palautuspäätöksessä on kuitenkin OYL 13:6.3 §:n mukaisesti todettava 

että  kysymyksessä  on  nimenomaan  SVOP-rahaston  palauttaminen  eikä  esimerkiksi 

osingonjako. Jos toisaalta on kyse molemmista, on päätöksessä oltava maininta tästä39.

SVOP- rahaston jakaminen ei saa johtaa yhtiön maksukyvyttömyyteen. Rahaston alen­

taminen ja osingonjako ovat mahdollisia vain yhtiön vapaan oman pääoman puitteissa. 

Varojen jakaminen perustuu yhtiön viimeksi vahvistettuun tilinpäätökseen. Lisäksi on 

OYL 13:3 §:n mukaisesti otettava huomioon tilinpäätöksen laatimisen jälkeen yhtiön ta­

loudellisessa asemassa tapahtuneet olennaiset muutokset.  

Erän palauttamisen verotuskohteluun kohdistuva kysymyksenasettelu liittyy osakkeeno­

mistajan näkökulmasta siihen, onko osakkeenomistajan näin vastaanottamaa määrää pi­

dettävä verotuksessa pääomanpalautuksena vai osinkona. Tähän kysymyksenasetteluun 

palaan tarkemmin tuonnempana.

3.8 Voittovarat

Yrityksen voittovarat ovat kertyneet tulorahoituksena toiminnan tuloksena. Osakeyhtiö 

on kykenevä jakamaan osinkoa vasta silloin kun mahdollisesti syntyneet aiempien vuo­

sien tappiot on pystytty kattamaan voitoilla. Voitonjako perustuu viimeksi vahvistettuun 

taseeseen. Varojen jakaminen on OYL 13:3 § :n nojalla mahdollista myös alkavalta tai 

39 Ks. Mähönen – Säiläkivi – Villa 2007 s. 161.
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meneillään olevalta tilikaudelta vahvistetun tilinpäätöksen perusteella40. Tämän perus­

teella selvitetään onko yhtiöllä jakokelpoisia varoja eli onko aiempien tilikausien tappiot 

katettu. Jos tappiot on katettu, ylimenevä osa voittovaroista voidaan käyttää osingonja­

koon. Voittovarat  kuuluvat SVOP-rahaston ohella yhtiön vapaaseen pääomaan. Myös 

voitonjaon edellytyksenä on se, että yhtiö ei jaon seurauksena menetä maksukykyään.

Velkojainsuojan näkökulmasta yhtiön on säilytettävä toimintaedellytyksensä. Osingon­

jaosta päätettäessä ei kuitenkaan vaadita velkojiensuojamenettelyä. Osingonjako kuten 

vapaan oman pääoman rahaston jakaminenkin on mahdollista vain vapaan oman pää­

oman puitteissa ja siten että yhtiö säilyttää maksukykynsä.  Maksukykyisyysedellytys 

suojaa yhtiön velkojia, joiden kannalta on keskeistä, että yhtiö jatkaa toimintaansa.41

40 Siikarla 2006 s. 233.
41 Laittomasta varojenjaosta sekä maksukykyisyyden säilyttämisestä Siikarla 2006 s. 230-233.
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4. Varojen jakaminen uuden lain mukaan

Osakeyhtiön varoja voidaan OYL 13:1 §:n perusteella jakaa osakkeenomistajille voiton­

jakona ja vapaan oman pääoman rahastosta jakamalla, osakepääomaa alentamalla1, omia 

osakkeita hankkimalla tai lunastamalla sekä yhtiön purkamisen ja rekisteristä poistami­

sen yhteydessä. OYL 13:1.3 §:n mukaan Mikään muu kuin edellä mainittu liiketapahtu­

ma, joka vähentää yhtiön varoja tai lisää sen velkoja ilman liiketaloudellista perustetta ei 

ole yhtiöoikeudellisesti mahdollinen, ja on siten laitonta varojenjakoa. Laitonta varojen­

jakoa on 3 momentin nojalla esimerkiksi tarkoituksella tappiollisten kauppojen tekemi­

nen tai luoton antaminen liian alhaisella korolla. Olennaista toimien arvioinnissa ei ole 

se, osoittautuvatko ne jälkikäteen tappiollisiksi, vaan se, onko toimien peruste ollut lii­

ketaloudellinen vai ei2. 

Yhtiön varoja ei OYL 13:2 §:ssä tarkoitetun maksukykyisyysedellytyksen johdosta saa 

jakaa, jos jaosta päätettäessä tiedetään tai pitäisi tietää yhtiön olevan maksukyvytön tai 

jaon aiheuttavan maksukyvyttömyyden. Tämä on lisäedellytys varojen jakamiselle, jo­

ten esimerkiksi osingonjaon edellytyksenä on edelleen myös se että  yhtiön taseessa on 

vapaata omaa pääomaa. Vastaavasti osakepääoman alentamisen edellytyksenä on lisäksi 

myös velkojiensuojamenettelyn noudattaminen.3 

On kuitenkin syytä huomata että joissakin tapauksissa voidaan poiketa OYL 13:1.1 §:n 

mukaisista varojenjakotavoista. Yksimieliset  osakkeenomistajat voivat lain 13:6.4 §:n 

säännöksen nojalla jakaa yhtiön vapaata omaa pääomaa muutenkin kuin 13:1 §:ssä tar­

koitetulla tavalla.4 Samoin on muistettava OYL 13:8 §:n mahdollistama yleishyödylli­

seen tai siihen rinnastettavaan tarkoitukseen tehtävä lahjoitus.

1 Osakepääoman ohella myös ylikurssirahaston tai vararahaston alentaminen varojenjakotarkoituksessa on 
mahdollista OYLvpL 13.2 §:n perusteella.
2 Norri 2006 b s. 589.
3 Ks. esim. Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b s. 12.
4 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b s. 10. OYL 13:6.4 §:n mukaan vapaata omaa pääomaa voi­
daan kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella jakaa myös 13:1.1 §:n säännöksestä poiketen, mikäli 
yhtiöjärjestyksen määräys ei estä tällaista jakoa. 
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OYL:ssa  ei  ole  rajoitettu  yhtiöstä  jaettavien varojen aineellista  muotoa5.  Jos  jaetaan 

muuta omaisuutta kuin rahaa, on kiinnitettävä huomiota osakkaiden yhdenvertaisuuteen. 

On ensinnäkin mahdollista että samanlaatuisen omaisuuden jakaminen loukkaa osakkai­

den yhdenvertaisuutta. Muun omaisuuden kuin rahan jakaminen voi olla perusteltua sil­

loin kun omaisuus on likvidiä kuten esimerkiksi pörssiosakkeet. Mahdollisuus käyttää 

muuta omaisuutta koskee kaikkia varojenjakotilanteita. Yhdenvertaisuusongelmat ovat 

suurempia jos kaikki osakkeenomistajat eivät saa samanlaatuista omaisuutta.6 Osakkee­

nomistajan tuloksi ei verotuksessa voitane katsoa ainakaan jaettavien varojen käypää ar­

voa alhaisempaa arvoa7.  

Varojen jakaminen perustuu OYL 13:3 §:n mukaisesti viimeksi vahvistettuun tilintar­

kastettuun tilinpäätökseen. Varojenjaossa on otettava huomioon tilinpäätöksen laatimi­

sen  jälkeen  yhtiön  taloudellisessa  asemassa  tapahtuneet  olennaiset  muutokset,  kuten 

muutokset jotka ovat vaikuttaneet yhtiön maksukykyisyyteen. Yhtiön pääomien pysy­

vyyteen on kiinnitettävä aina huomiota.8   

Yhtiön liikeeseen laskemien omien osakkeiden hankkiminen tai lunastaminen vastiketta 

vastaan rinnastetaan varojen jakamiseen. Tämä on ymmärrettävää yhtiön hankkiessa tai 

lunastaessa osakkeita aikaisemman omistuksen suhteessa, jolloin menettelyn tosiasialli­

set vaikutukset ovat samat kuin jos yhtiö jakaisi osinkoa.9

4.1 Velkojansuoja

Velkojien asema on otettu OYL:ssa huomioon turvaamalla näiden ns. muiden sijoittaja­

ryhmien maksunsaantijärjestys osakkeenomistajien mahdolliselta opportunismilta. Mui­

na  sijoittajaryhminä  pidetään  tässä  yhteydessä  pankkivelkojien  lisäksi  esimerkiksi 

vuokranantajia. Osakkeenomistajien rajoitetun vastuun periaatteesta voidaan perustel­
5 Ks. esim. osingonjaosta muuten kuin rahana Siikarla 2007 s. 93 ss.
6 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b s. 9-11.
7 Näin Penttilä 1991 s. 403-404. 
8 Kellas – Blummé – Janhunen – Soini s. 54. 
9  Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b Osakeyhtiölaki II s. 4.
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lusta syystä poiketa jos yhtiön osakkeenomistajat ovat olleet epälojaaleja yhtiön velkojia 

kohtaan, siis mikäli osakkaat ovat väärinkäyttäneet osakeyhtiötä omaksi edukseen vel­

kojien kustannuksella. Poikkeuksellisissa tilanteissa osakkeenomistaja voidaankin kat­

soa vastuulliseksi yhtiön velvoitteista rajattua vastuuta koskevasta OYL 1:1.2 §:n sään­

nöksestä huolimatta.10OYL:ssa velkojansuoja perustetaan yhtäältä lain 13:5 §:n mukai­

seen tasetestiin. Siihen liittyen osakepääomaa ei saa jakaa ilman velkojien suostumus­

ta11. Muut sidotun pääoman erät ovat tässä mielessä absoluuttisesti jakokelvottomia12. 

Vain jakokelpoista vapaata omaa pääomaa voidaan jakaa. Jakokelpoisen vapaan oman 

pääoman määrä muodostuu yhtiön taseen mukaisesta oman pääoman määrästä, josta on 

vähennetty OYL 8:1.1 §:n mukaiset sidotun oman pääoman erät. 

Toisaalta velkojainsuoja perustuu OYL 13:2 §:n maksukykyisyystestiin. Maksukykyi­

syystesti koskee kaikenlaista varojen jakamista osakkeenomistajille. Varoja ei saa jakaa 

jos tämä vaarantaa maksukyvyn. Maksukykyisyystesti ulottuu myös vapaan oman pää­

oman jakamiseen, kuten osingon jakamiseen. Käytännössä maksukykyisyystestiä ei kui­

tenkaan suoriteta yhtiön purun yhteydessä, sillä osakkeenomistajilla on oikeutensa mah­

dolliseen jako-osuuteen vasta velkojen maksun jälkeen.13  

OYL 13:2 §:n mukaan yhtiön varoja ei saa milloinkaan jakaa jos jaosta päätettäessä tie­

detään tai pitäisi tietää yhtiön olevan maksukyvytön tai varojen jakamisen aiheuttavan 

maksukyvyttömyyden.  Tämä  säännös  koskee  kaikkia  varojenjakotilanteita,  ja  siten 

myös esimerkiksi osakepääoman alentamista silloinkin kun velkojiensuojamenettelyä on 

noudatettu.  Huomioon on otettava myös sellaiset yhtiön tiedossa olevat seikat, jotka ei­

vät ilmene tilinpäätöksestä. Yhtiön maksukykyisyyttä arvioitaessa on aina otettava huo­

mioon myös tilinpäätöksen laatimisen jälkeen yhtiön taloudellisessa asemassa tapahtu­

neet olennaiset muutokset.14  Varoja jaettaessa tarkastellaan vain varoja jakavan yhtiön 

10 Ks. Mähönen – Säiläkivi – Villa 2007 s. 153.
11 Yhtiön pääomien pysyvyys koskee koko sidottua pääomaa. Velkojien suostumus on siten saatava myös 
VOYL:n mukaisten vararahastojen ja ylikurssirahastojen alentamista varten. Ks. Mähönen s. 20.  
12 Muina sidotun pääoman erinä pidetään tässä yhteydessä sidottun pääomaan sisältyviä ns. arvostusrahas­
toja. Ks. edellä jakso 3.5 ja 3.6.
13 Ks. Tase- ja maksukykyisyystestistä Villa s. 300 ss. Velkojainsuojamenettelystä s 306-308. Ks. myös 
Mähönen s. 21.  
14 Mähönen – Säiläkivi – Villa 2007 s. 158-161. 
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maksukykyä. Muodollisesti konserniyhtiöissä muiden yhtiöiden maksukyvyllä ja talou­

dellisella asemalla ei ole merkitystä varoja jakavan yhtiön maksukykyä arvioitaessa15.

4.2 Voitonjako

Yhtiön hallituksen on jokaiselta vuodelta laadittavaan toimintakertomukseen sisällytet­

tävä esitys yhtiön voittoa ja tappiota koskevista toimenpiteistä. Jos yhtiön toiminta on 

ollut voitollista, hallituksen on esitettävä jaetaanko osinkoa ja kuinka paljon.16 Yhtiön 

hallitus tekee osingonjakoehdotuksensa tilinpäätöksen laatimishetken maksukyvyn pe­

rusteella. Jos yhtiön maksukyky on kuitenkin parantunut yhtiökokoukseen mennessä, 

hallitus  voi  hyväksyä  suuremmankin  osingonjaon17.  OYL 13:6.1  §:n  mukaisesti  itse 

osingonjakopäätös tehdään yhtiökokouksessa. Yhtiökokous ei saa lähtökohtaisesti jakaa 

hallituksen esittämää tai  hyväksymää määrää enemmän.18  Jos yhtiön maksukyky on 

heikentynyt päätöksen jälkeen ennen osingon maksamista, hallitus ei saa panna osingon­

jakopäätöstä täytäntöön. Päätös osingon jakamisesta voidaan tässä tapauksessa panna 

täytäntöön silloin kun yhtiöllä on taas riittävästi rahaa voitonjaon toteuttamiseen.19

Osingonjakopäätös tehdään yleensä yhtiökokouksessa. Osingonjakopäätöksen perustana 

on lähtökohtaisesti hallituksen ehdotus jaettavasta määrästä. Yhtiökokous saa päättää ja­

kaa yhtiön hallityksen ehdottamaa tai hyväksymää määrää enemmän osinkoa vain jos se 

on yhtiöjärjestyksen mukaan siihen velvollinen. Tällöin päätöksessä on mainittava jaet­

tava määrä ja se mitä varoja jakoon käytetään.20 Yhtiökokouksen päätöksellä, jossa mää­

rätään jaon enimmäismäärä, voidaan myös valtuuttaa yhtiön hallitus päättämään osin­

gon jakamisesta tai varojen jakamisesta vapaan oman pääoman rahastosta. Tällainen yh­

15 Kaarenoja – Suontausta s. 241. 
16 Norri 2006 b s. 388.
17 Mähönen – Säiläkivi – Villa 2007 s. 163.
18 Villa s. 302-303. Yhtiöjärjestyksen määräyksellä voidaan poiketa pääsäännöstä.
19 Ks. Siikarla 2006 s. 233.
20 Siikarla 2006 s. 238.
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tiön hallitukselle annettu valtuutus voi olla voimassa enintään seuraavan varsinaisen yh­

tiökokouksen alkuun saakka.21  

Jos osakkeenomistajat jotka omistavat vähintään kymmenesosan kaikista osakkeista niin 

vaativat, on yhtiön jaettava osinkona vähintään puolet tilikauden voitosta, josta on vä­

hennetty yhtiöjärjestyksen mukaan jakamatta jätettävät määrät. Vähemmistöosakkaiden 

on esitettävä vaatimuksensa yhtiön varsinaisessa yhtiökokouksessa ennen voiton käyttä­

mistä koskevan päätöksen tekemistä. Vähemmistöosakkaat eivät kuitenkaan voi vaatia 

tässä yhteydessä jaettavaksi enempää kuin 8 prosenttia yhtiön omasta pääomasta. Yhtiön 

vähemmistöosakkaiden vaatimuksen perusteella jaettavasta määrästä vähennetään tili­

kaudelta ennen varsinaista yhtiökokousta mahdollisesti jaetut osingot. Yhtiöjärjestys voi 

kuitenkin sisältää määräyksen jolla  poistetaan vähemmistöosakkailta  tällainen oikeus 

vaatia vähemmistöosinkoa.22 

Osinkojen verotuksessa  siirryttiin YHL:n kumoamisen seurauksena osittain kahdenker­

taiseen verotukseen. Osakkaan saaman osingon verotus määräytyy sen mukaan onko 

osinko saatu listaamattomasta osakeyhtiöstä vai pörssiin listatusta yhtiöstä. Jaon taustal­

la on näkemys siitä, että osinkotuloja saavat luonnolliset henkilöt voidaan yhtiön statuk­

sen perusteella  karkeasti  jakaa  kahteen ryhmään.  Ensimmäisen ryhmän muodostavat 

yritystoimintaa osakeyhtiömuodossa harjoittavat yrittäjät. Toiseen ryhmään kuuluvat si­

joittajat, joiden osakesijoitusten kohteena ovat yleensä listatut yhtiöt. Käytännöllisistä 

syistä erotteluperusteeksi on valittu se, onko osingon jakava yhtiö julkisesti noteerattu 

vai ei.23 Pörssiosinkojen osalta tuloverotuksessa toteutuu ns. erillisyyden periaate24, sillä 

osinkoa maksavan yhtiön varallisuusasemalla tai muilla ominaisuuksilla ei ole vaikutus­

ta osingonsaajan verotukseen. Sen sijaan listaamattomien yhtiöiden jakamien osinkojen 

verotuksessa osinkoa maksavan yhtiön varallisuusasemalla on vaikutusta osingonsaaja­

na olevan luonnollisen henkilön verokohteluun.25

21 Ks. Siikarla 2006 s. 241.
22 Vähemmistöosingosta Siikarla 2006 s. 242-245.
23 Tikka – Nykänen – Juusela: 17. Osingot/ Osinkoverotus (2005-)/ Verotuksen lähtökohdat.
24 Erillisyyden periaatteesta tarkemmin Penttilä 1991 s. 359 ss.
25 Osinkojen jakamisesta pörssi- ja muihin osinkoihin Tikka – Nykänen – Juusela: 17. Osingot/ Osinkove­
rotus (2005-)/ Verotuksen lähtökohdat.
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Yhteisövero ja osinkovero olivat pitkään saman suuruisia, mutta vuoden 2004 yritysve­

rouudistuksen yhteydessä verokannat eriytettiin. Yhtiöverokanta laski 26 prosenttiin ja 

pääomatulojen verokanta laski 28 prosenttiin. Osingon kahdenkertaisen verotuksen lie­

ventämiseksi on verokantojen erillisyyden vuoksi turvauduttu monihaaraiseen verova­

pausmalliin jossa perusteina käytetään sekä rahamäärää että prosenttiosuuksia. Luonnol­

lisen henkilön ja kuolinpesän listaamattomasta kotimaisesta yhtiöstä saama osinko jae­

taan tuloverotuksessa pääomatulo-osinkoon ja ansiotulo-osinkoon. Pääomatulo-osinkoa 

on TVL 33b.1 §:n mukaisesti 9 prosentin vuotuinen tuotto osingonsaajan omistamien 

osakkeiden matemaattiselle arvolle.26  Tämä tuotto on saajalle verovapaata 90 000 euron 

saajakohtaiseen rajaan asti. Yli 90 000 euron menevästä osasta 70 prosenttia on verona­

laista pääomatuloa ja 30 prosenttia verovapaata tuloa. Osakkeiden matemaattisesta ar­

vosta lasketun 9 prosentin vuotuisen tuoton ylittävä osa on ansiotulo-osinkoa. Tästä 70 

prosenttia on veronalaista ansiotuloa ja 30 prosenttia verovapaata tuloa. Luonnollisen 

henkilön ja kuolinpesän saamasta pörssiosingosta 30 prosenttia on verovapaata tuloa ja 

70 prosenttia veronalaista pääomatuloa.27

Osinkoa jakavan yhtiön asema uudessa järjestelmässä on muuttunut olennaisesti verrat­

tuna yhtiöveron hyvitysjärjestelmään. Osinkoverotuksessa ei enää edellytetä, että yhtiö 

on suorittanut osinkona jaettavan voiton perusteella veron. Osinkoa voidaan jakaa myös 

sellaisesta voitosta, joka ei sisälly yhtiön verotettavaan tuloon. Tämä on voinut syntyä 

esimerkiksi käyttöomaisuusosakkeiden verovapaista luovutusvoitoista. Tästä johtuva le­

gaalista verokantaa laajempi efektiivinen veroaste jää yhtiön ja sen osakkaiden lopulli­

seksi  veroeduksi.28 Listaamattomien yhtiöiden osalta  on kuitenkin olemassa kytkentä 

toisaalta yhtiön olosuhteiden ja päätösten ja toisaalta osakkeenomistajan verokohtelun 

välillä. Yhtiön nettovarallisuus vaikuttaa luonnollisen henkilön kohdalla osingon jaka­

miseen pääomatuloksi ja ansiotuloksi. Osingonjakopäätös ja osingon suuruuden mitoitus 

on lisäksi merkityksellinen siinä suhteessa, mikä on osingon suhde osingonsaajakohtai­

seen 90 000 euron pääomatulo-osinkoja koskevaan verovapausrajaan.29

26 VH Osinkotulojen verotus.
27 Ks. Aaltonen s. 236. 
28 Tikka- Nykänen – Juusela: 17. Osingot/ Osinkoverotus (2005-)/ Osinkoa jakavan yhtiön asema.
29 Tikka- Nykänen – Juusela: 17. Osingot/ Osinkoverotus (2005-)/ Osinkoa jakavan yhtiön asema.
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Toisin  kuin  yhtiöveron  hyvitysjärjestelmässä,  jossa  yhtiön  maksamat  verot  laskettiin 

epäsuorasti osingonsaajan hyväksi, nykyisessä osinkoverojärjestelmässä yhtiön verotus 

ei vaikuta osingonsaajan veroasemaan, vaan hän saattaa joutua maksamaan osingosta 

huomattavankin veron, vaikka myös yhtiö olisi maksanut täyden yhtiöveron varojenja­

koon käytetystä voitosta.30

Voitonjako on varainsiirtoverotuksen näkökulmasta edullinen varojenjaon tapa moneen 

muuhun järjestelyyn verrattuna, koska jaon yhteydessä ei normaalisti tapahdu VSVL:ssa 

tarkoitettua  luovutusta.  Osingonjaon yhteydessä  varainsiirtoveron  suorittamisvelvolli­

suus toteutuu ainoastaan silloin kun rahan sijasta käytetään osingonjakajan omistamia 

toisen yhtiön osakkeita. Tällaisesta osakkeiden luovutuksesta tulee maksaa varainsiirto­

vero. Tavanomaista on, että yhtiökokous päättää osingonjakajan maksavan varainsiirto­

veron31. 

Osinkotulojen  verotusta  sovelletaan  OYL:n  sallimista  varojenjakotavoista  ainoastaan 

osingonjakoon. Osakepääoman alentamiseen, omien osakkeiden hankkimiseen ja lunas­

tamiseen tai yhtiön purkamiseen sovelletaan osakkeen luovuttamista koskevia säännök­

siä.32

4.3 Vapaan oman pääoman rahaston jakaminen

Nykyisen OYL 8:2 § säännöksen mukaan sijoitetun vapaan oman pääoman rahastoon 

merkitään se osa osakkeiden merkintähinnasta, jota perustamissopimuksen tai osakean­

tipäätöksen mukaan ei merkitä osakepääomaan ja jota ei KPL:n mukaan merkitä vieraa­

seen pääomaan, sekä sellainen muu oman pääoman sijoitus, jota ei merkitä muuhun ra­

hastoon. Rahastoon voidaan merkitä myös esimerkiksi osakkeenomistajan vastikkeeton 

sijoitus yhtiöön, eli sijoitus, josta ei anneta vastikkeeksi osakkeita. Rahastoon merkitään 

30 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b  s. 4.
31 Leppiniemi: 13. Rahoitustapahtumat: kirjanpito, verotus/ Osakekaupan varainsiirtovero/ Osinko.
32 VH Osakeyhtiölaki.
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myös se määrä, jolla osakepääomaa alennetaan ja jota ei käytetä tappion kattamiseen tai 

varojen jakamiseen. SVOP -rahasto käsittää yhtiöön sijoitettuja varoja, jotka voidaan ja­

kaa samassa järjestyksessä kuin yhtiöön kertyneet voittovarat.33

Vapaan oman pääoman rahastosta tapahtuvan varojenjaon verotuksesta ei ole verosään­

nöksiä. VM:n asettama verotustyöryhmä ehdotti uuden OYL:n valmisteluvaiheessa, että 

verotuksessa osinkona pidettäisiin myös jakoa sijoitetun vapaan oman pääoman rahas­

tosta.34 Kun yhtiö jakaa varoja vapaan oman pääoman rahastosta, yhtiön tulee VH:n oh­

jeen mukaan erikseen selvittää, onko kysymyksessä voittovarojen jakaminen vai pää­

oman palauttaminen. Jos sijoitetun vapaan oman pääoman rahaston varojen jakaminen 

rajoittuu varoihin, jotka ovat alun perin syntyneet osakkeenomistajien tai muiden kuin 

osakkeenomistajien tekemien pääomansijoitusten myötä, varojen jakamista on VH:n kä­

sityksen mukaan pidettävä pääomapalautuksena. Ellei riittävän luotettavasti voida sel­

vittää,  että sijoitetun vapaan oman pääoman rahastosta jaetut  varat  ovat luonteeltaan 

pääomapalautusta, varojen jakoon sovelletaan verotuksessa osinkoa koskevia säännök­

siä.35 

Jos sijoitetun vapaan oman pääoman rahastoon on tehty sekä pääomasijoituksia että siir­

retty voittovaroja, voittovarojen siirtäminen rahastoon ei VH:n kannan mukaan merkitse 

automaattisesti varojen jaon katsomista kaikilta osin osingonjaoksi. Varojen jako tulki­

taan tällöin pääomapalautukseksi tai osingoksi pääomasijoitusten ja siirrettyjen voitto­

varojen suhteessa sijoitetun vapaan oman pääoman rahastossa.36 

Osakkeenomistaja voi luovuttaa omistamansa osakkeet sijoitetun oman pääoman rahas­

toon tekemänsä pääomasijoituksen jälkeen. Jos yhtiö sen jälkeen jakaa varoja sijoitetun 

vapaan oman pääoman rahastosta uudelle osakkeenomistajalle, varojen jakoa on VH:n 

ohjeen mukaan pidettävä uuden osakkeenomistajan verotuksessa pääoman palautuksena 

33 VH Osakeyhtiölaki. 
34 VM 4/2006 s. 164-168.
35 VH Osakeyhtiölaki. 
36 VH Osakeyhtiölaki. 
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siltä osin kuin sijoitetun vapaan oman pääoman rahaston varojen jakaminen rajoittuu va­

roihin, jotka ovat alun perin syntyneet pääomasijoitusten myötä. 37

Osakkeenomistajan verotuksessa sijoitus sijoitetun vapaan oman pääoman rahastoon li­

sää sijoituksen tehneen osakkaan omistaman osakkeen hankintamenoa, kun sijoitus liit­

tyy osakkeen hankintaan. Jos sijoitetun oman pääoman rahastosta tapahtuva palautus 

katsotaan verotuksessa pääomanpalautukseksi, palautus katsotaan VH:n kannan mukaan 

osakkeiden luovutukseen rinnastettavaksi tuloksi joka vähentää osakkeen hankintame­

noa.38

Jos sijoitetun vapaan oman pääoman jakamista pidetään pääomanpalautuksena ja siihen 

sovelletaan luovutusvoittoverotusta koskevia säännöksiä, voidaan varojen saajan vero­

tuksessa  vähentää  veronalaisena  luovutustulona  pidettävästä  jaon  määrästä  osakkeen 

hankintamenoa euro eurolta39. Palautettu määrä olisi siten saajalleen välittömästi vero­

vapaata  edellyttäen  ettei  jaettu  määrä  ylitä  osakkeen verotuksessa  vähennyskelpoista 

hankintamenoa. Luovuttaessaan osakkeet myöhemmin osakkeenomistaja saattaa vastaa­

vasti  joutua  maksamaan  enemmän  luovutusvoittoveroa  jaon  seurauksena  alentuneen 

hankintamenon vuoksi. 

Koska vapaan oman pääoman jakamisen yhteydessä ei normaalisti ole kyse VSVL.ssa 

tarkoitetusta luovutuksesta, ei järjestelyn yhteydessä synny velvoitetta varainsiirtoveron 

maksamiseen. 

4.4 Osakepääoman alentaminen

OYL  13:1.1 §:n 2 kohdassa toisena lainmukaisena varojenjakotapana mainitaan OYL 

14 luvun mukainen osakepääoman alentaminen. Lain 14:1 §:n mukaan yhtiökokous te­
37 VH Osakeyhtiölaki.
38 VH Osakeyhtiölaki. Tuloverotuksessa osakkaalle ei lopulta jää verotettavaa tuloa pääomanpalautuksena 
saadusta veronalaisesta tulosta.  
39 Ks. esim ratkaisu KHO 2005:24 jossa pääomanpalautuksena pidettyyn varojenjakoon sovellettiin sanot­
tua periaatetta. Osakkeiden hankintamenoa oikaistaan pääomasta palautuneella määrällä.
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kee päätöksen osakepääoman alentamisesta.  Osakepääomaa voidaan jakaa OYL 14 lu­

vun säännösten mukaisesti suoraan osakkeenomistajille velkojiensuojamenettelyä nou­

dattaen. Osakepääomasta voidaan toisaalta tehdä siirto vapaan oman pääoman rahastoon 

velkojiensuojamenettelyä noudattaen. Kolmanneksi osakepääomaa voidaan alentaa siir­

tämällä sitä vapaaseen omaan pääomaan sellaisen tappion välittömään kattamiseen, jo­

hon vapaa oma pääoma ei riitä.40  Osakepääomaa voidaan alentaa myös OYL 15 luvun 

mukaisesti osakkeita hankkimalla ja lunastamalla. Osakkeiden hankkimista ja lunasta­

mista käsittelen tarkemmin tuonnempana. 

Osakepääoman alentamista edeltää OYL 14:2-5 §:ssä tarkemmin säädetty velkojiensuo­

jamenettely, jos osakepääoma toimenpiteen seurauksena alenee, eikä kyseessä ole tap­

pion kattaminen. Jos alentaminen kuitenkin tapahtuu tappion kattamiseksi, tai jos osake­

pääomaa samanaikaisesti  korotetaan vähintään samalla määrällä, ei velkojalla ole oi­

keutta vastustaa alentamista.41 

Koska  uudessa  osakkeiden  nimellisarvottomuuteen  perustuvassa  järjestelmässä  osak­

keilla ei välttämättä ole nimellisarvoa, ei nykyiseen OYL:iin sisälly määräyksiä osak­

keen nimellisarvon alentamisesta tai osakkeiden määrän vähentämisestä osakepääoman 

alentamisen yhteydessä. Osakepääomaa ei nimellisarvon säilyttävässä yhtiössä saa kui­

tenkaan alentaa siten että pääoman määrä olisi vähemmän kuin osakkeiden yhteenlaske­

tun nimellisarvon summa, koska osakepääoman määrän on aina vastattava vähintään an­

nettujen osakkeiden yhteenlasketun nimellisarvon määrää. Osake voidaan merkitä ni­

mellisarvoa korkeammasta hinnasta ja osakepääoman määrä voi siten ylittää osakkeiden 

nimellisarvon summan.42

Yhtiön on kuukauden kuluessa osakepääoman alentamisesta koskevan päätöksen teke­

misestä ilmoitettava alentaminen rekisteröitäväksi ja haettava kuulutuksen antamista re­

kisteriviranomaiselta. Rekisteriviranomaisen on annettava velkojille kuulutus jossa mai­

nitaan velkojan oikeudesta vastustaa alentamista ilmoittamalla siitä kirjallisesti rekisteri­
40 Villa s. 305.
41 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b  s. 13.
42 Ks. Mähönen – Säiläkivi – Villa 2006 s. 243. 
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viranomaiselle viimeistään kuulutuksessa mainittuna määräpäivänä. Rekisteriviranomai­

sen on julkaistava kuulutus virallisessa lehdessä viimeistään kolme kuukautta  ennen 

määräpäivää. Yhtiön on viimeistään kuukausi ennen määräpäivää lähetettävä kuulutuk­

sesta kirjallinen ilmoitus tunnetuille velkojillleen. Myös verottajaa pidetään tässä tarkoi­

tettuna tunnettuna velkojana. Yhtiön hallituksen jäsenen tai toimitusjohtajan todistus il­

moitusten lähettämisestä on toimitettava rekisteriviranomaiselle viimeistään määräpäi­

vänä.43

Osakepääoman jako on oikeuskäytännössä rinnastettu verovaikutusten osalta osakkei­

den luovuttamiseen. Osakepääoman palautukseen kohdistuvana hankintamenona on täl­

löin vähennetty palautusta vastaava osuus osakkeiden hankintamenosta. Osakepääoman 

palauttaminen voi toisaalta joissakin tapauksissa kokonaisarvioinnin perusteella täyttää 

VML 29.2 §:ssä tarkoitetun peitellyn osingon tuntomerkit. Tähän ja muihin osakepää­

oman palautusta koskeviin tuloverokysymyksiin palaan tarkemmin tuonnempana.

4.5 Omien osakkeiden hankkiminen ja lunastaminen

OYL 13:1.1 3 kohdassa varojenjakotilanteena mainitaan yhtiön omien osakkeiden han­

kinta  ja  lunastaminen  lain  3  tai  5  luvussa  tarkoitetuilla  tavoilla.  Yleiset  säännökset 

omien osakkeiden hankkimisesta ja lunastamisesta ovat lain 15 luvussa, johon sisältyy 

yhtiön omia osakkeita koskeva sääntely. Aiempaan lakiin verrattuna hankkimisen ja lu­

nastamisen käsitteet on määritelty uudelleen. Uudistettujen säännösten mukaan osakkei­

den hankkimisella tarkoitetaan vapaaehtoisuuteen perustuvaa hankintaa ja lunastamisel­

la osakkeiden ottamista yhtiölle pakolla. Näissä tilanteissa yhtiölle tulee sen omia osak­

keita joko vapaaehtoisin kaupoin tai siten että osakkeenomistajan on yhtiökokouksen 

päätöksen nojalla luovutettava osakkeensa yhtiölle.  Lunastaminen voi tapahtua myös 

vastikkeetta jolloin kysymys ei luonnollisesti ole yhtiön varojen jakamisesta.44 

43 Ks. alentamisen rekisteröinnistä ja ilmoittamismenettelystä Siikarla 2006 s. 254-255.
44 Ks. Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b  s. 13.
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Omien osakkeiden hankkiminen on ollut maassamme mahdollista vasta verrattain ly­

hyen aikaa, sillä vasta 1.9.1997 voimaantullut VOYL 7 luvun muutos mahdollisti omien 

osakkeiden hankkimisen.45  Vanhassa laissa osakkeiden lunastaminen tarkoitti sekä pak­

koon että vapaaehtoisuuteen perustuvaa omien osakkeiden ottamista yhtiölle. 

Yhtiö voi nykytilanteessa päättää ensinnäkin omien osakkeidensa hankkimisesta. Toi­

saalta yhtiö voi päättää osakkeiden lunastamisesta, eli siitä että osakkeenomistajan on 

luovutettava osakkeita yhtiölle  vastikkeetta  tai  vastiketta vastaan.  Kolmanneksi  yhtiö 

voi päättää omien osakkeidensa ottamisesta pantiksi.46

Osakkeiden hankkimisesta ja lunastamisesta päätetään yhtiökokouksessa. Yhtiökokouk­

sen päätöksellä voidaan valtuuttaa yhtiön hallitus päättämään osakkeiden hankkimisesta. 

Tällainen valtuutus voi OYL 15:7.2 §:n nojalla olla voimassa enintään 18 kuukautta. 

Omia osakkeita voidaan valtuutuksen nojalla hankkia vain vapaalla omalla pääomalla47. 

Osakkeiden hankkimis- ja lunastamispäätöksen on täytettävä OYL 15:7 §:ssä säädetyt 

vaatimukset. Osakkeiden hankkimis- tai lunastamispäätöksessä on mainittava onko ky­

symyksessä osakkeiden hankkiminen vai lunastaminen. Toiseksi päätöksessä on mainit­

tava toimen kohteena olevien osakkeiden lukumäärä tai enimmäismäärä osakelajeittain. 

Päätöksestä on myös ilmettävä keneltä osakkeita hankitaan ja mahdollisen suunnatun 

hankkimisen painava taloudellinen syy. Neljänneksi päätöksestä on käytävä ilmi aika, 

jonka kuluessa osakkeet on tarjottava yhtiölle, tai päivä jona osakkeet lunastetaan. Pää­

töksestä on tietenkin myös ilmettävä osakkeista maksettava vastike sekä perustelut käy­

tettävän vastikkeen määrittämiselle. Kuudenneksi päätöksestä on selvittävä vastikkeen 

maksuaika sekä se, miten osakkeiden hankkiminen tai lunastaminen vaikuttaa yhtiön 

omaan pääomaan. Päätöksessä on toisin sanoen otettava kantaa siihen, käytetäänkö me­

nettelyssä yhtiön osakepääomaa vai vapaata omaa pääomaa vai sekä että.48

45 Nykänen 2007 s. 45. Omien osakkeiden vastikkeellinen hankkiminen oli kielletty ennen osakeyhtiölain 
muutosta 14.12.1997/145.
46 Ks. Siikarla 2006 s. 257 -258.
47 Ks. Siikarla 2006 s. 261.
48 Ks. Siikarla 2006 s. 263-264.
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OYL 3:7 §:ssä säädetään yhtiöjärjestyksen määräykseen perustuvasta lunastusoikeudes­

ta silloin kun osake siirtyy omistajalta toiselle. Lunastustilanteessa on kysymys varojen 

jakamisesta vain silloin kun yhtiö lunastaa siirtyvän osakkeen. Muiden tahojen, esimer­

kiksi osakkeenomistajien toteuttamissa lunastuksissa ei luonnollisesti ole kysymys varo­

jen jakamisesta.49

Omia osakkeita voidaan suunnatusti hankkia tai lunastaa muuten kuin osakkeenomista­

jien omistamien osakkeiden suhteessa jos siihen on OYL 15:6.1 §:n mukaisesti yhtiön 

kannalta painava taloudellinen syy. Tällöin on kiinnitettävä erityistä huomiota tarjotun 

vastikkeen ja osakkeen käyvän hinnan suhteeseen. Suunnatusta osakkeiden hankkimi­

sesta tai  lunastamisesta  on mainittava yhtiökokouskutsussa.  Yhtiökokouksessa päätös 

osakkeiden suunnatusta hankkimisesta tai lunastamisesta on tehtävä OYL 5:27 §:n mu­

kaisesti määräenemmistöllä.50 

Yhtiölle tulleet omat osakkeet voidaan pitää yhtiöllä, mitätöidä tai luovuttaa edelleen. 

Osakkeiden mitätöiminen on tällöin OYL 15:12.1 §:n nojalla viipymättä ilmoitettava re­

kisteröitäväksi. Yhtiön mitätöitäväksi tarkoitetut osakkeet katsotaan mitätöidyiksi kun 

ilmoitus osakkeiden mitätöimisestä on rekisteröity.51

Verolainsäädäntö ei sisällä omien osakkeiden hankkimista tai lunastamista koskevia eri­

tyissäännöksiä lukuun ottamatta VML 29.2:n peitellyn osingon säännöstä. Verotuskäy­

täntö omia osakkeita hankittaessa ja lunastettaessa on kuitenkin vakiintunut. Kun yhtiö 

lunastaa tai hankkii omia osakkeita osakkaalta, osakasta verotetaan osakkeiden luovu­

tusvoittoa koskevien säännösten mukaan.52 Osakeyhtiön hankkiessa omia osakkeitaan 

kyseessä on yhtiön osakkeenomistajan kannalta osakkeiden luovutus johon sovelletaan 

tavallisia luovutusvoittoverosäännöksiä. Osakkeenomistajaa siis verotetaan mahdollises­

ta luovutusvoitosta samalla tavoin kuin jos hän olisi myynyt osakkeensa täysin ulkopuo­

liselle taholle.  Luovutusvoittoa laskettaessa luovutushinnasta vähennetään osakkeiden 

49 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b  s. 13.
50 Siikarla 2006 s. 261 -262. 
51 Ks. Siikarla 2006  s. 260. 
52 VH Osakeyhtiölaki.
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verotuksessa  vähennyskelpoinen  hankintameno  ja  voiton  hankkimisesta  johtuneiden 

menojen  yhteismäärä.  Osakkeenomistajan  ollessa  muu  verovelvollinen  kuin  yhteisö, 

avoin yhtiö tai kommandiittiyhtiö luovutushinnasta voidaan vähentää todellisen hankin­

tamenon sijasta myös hankintameno-olettama TVL 46.1 §:n mukaisesti.

EVL:n mukaan verotettavan verovelvollisen osakkeiden luovutushinta on veronalaista 

tuloa ja osakkeiden hankintameno vähennyskelpoinen meno. Jos osakkeet kuuluvat luo­

vuttajan käyttöomaisuuteen luovutukseen saattavat soveltua EVL 6 ja 6b:n luovutusvoit­

toverovapaussäännökset. Tällöin myös luovutustappio saattaa olla vähennyskelvotonta. 

Vaikka  osakkeenomistajan  saamaa  luovutushintaa  verotetaankin  pääsäännön  mukaan 

luovutusvoittoverosäännösten perusteella, voi peiteltyä osinkoa koskeva VML 29 tulla 

kuitenkin  sovellettavaksi  tilanteessa  jossa  omien  osakkeiden  hankkiminen  tapahtuu 

osingosta menevän veron välttämiseksi. Samalla tilikaudella tapahtuva osakepääoman 

korottaminen ja osakkeiden hankinta voidaan katsoa peitellyksi osingoksi53. Osakkeiden 

hankkiminen osakeomistuksen suhteessa lisää peitellyn osingon riskiä kun taas yhtiön 

aktiivinen voitonjako pienentää sitä. Sukupolvenvaihdostilanteissa sekä yhtiön toimin­

nan supistuessa peitellyn osingon riski on myös pienempi54. Peitellyn osingon soveltu­

misen kannalta on huomattava varsin tuore ennakkoratkaisu KVL 2006/63, jossa yhtiön 

puoliksi omistaneilta osakkailta oli tarkoitus lunastaa sama määrä osakkeita. Lunastami­

selle ei voitu osoittaa toiminnan supistumisesta tai muusta oman pääoman tarpeen vähe­

nemisestä aiheutuvia syitä. Yhtiöllä oli jakamattomia voittovaroja ja lunastus oli tarkoi­

tus toteuttaa vapaalla omalla pääomalla. Kun osakkeiden lunastamisella ei lisäksi ollut 

vaikutusta omistussuhteisiin, katsoi KVL lunastuksen peitellyksi osingonjaoksi. 

Omien osakkeiden hankkiminen saattaa myös johtaa yhtiön verotuksessa vahvistettujen 

tappioiden käyttöoikeuden menettämiseen, jos osakkeiden hankinta johtaa siihen että yli 

puolet yhtiön osakkeista tai osuuksista on muun saannon kuin perinnön tai testamentin 

vuoksi vaihtanut omistajaa tappiovuoden aikana tai sen jälkeen. Myös hankittujen osak­

keiden edelleenluovutus voi vaikuttaa tappion menettämiseen. Verovirasto voi kuitenkin 

53 Siikarla 2007 s. 124.
54 Ks. Siikarla 2007 s. 125-126.
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TVL 122 §:n mukaisesti hakemuksesta myöntää poikkeusluvan tappioiden käyttämiseen 

omistajanvaihdoksesta huolimatta. Omien osakkeiden alihintainen hankinta saattaa eri­

tyisesti perheyhtiöissä johtaa myös kysymykseen lahjaverotuksen soveltumisesta jos ali­

hintainen luovutus tosiasiassa johtaa siihen että omistus yhtiössä siirtyy osakkeet luo­

vuttavalta  osakkeenomistajalta  toisille  osakkeenomistajille.  Tällöin  lahjasta  kuitenkin 

ensisijaisesti  verotettaneen  yhtiön  muita  osakkeenomistajia,  eikä  osakkeet  alihintaan 

hankkinutta yhtiötä. Yhtiön hankkiessa ja lunastaessa omia osakkeitaan sen on suoritet­

tava hankinnoistaan varainsiirtoveroa. Arvopaperipörssissä tehdyistä kaupoista ei kui­

tenkaan ole VSVL 15 a §:n nojalla suoritettava varainsiirtoveroa.55  

   

4.6 Yhtiön purkaminen ja rekisteristä poistaminen

OYL 13:1.1 §:n säännökseen sisältyvän listan viimeisenä lainmukaisena varojenjakoti­

lanteena mainitaan yhtiön purkaminen ja rekisteristä poistaminen. Yhtiön purkamisesta 

säädetään lain 20 luvussa. Yleensä yhtiön purkamisessa maksetaan OYL 20:15 §:n mu­

kaisesti ensin yhtiön velat ja jäljelle jäävä netto-omaisuus jaetaan osakkeenomistajille. 

Rekisteriviranomainen poistaa OYL 20:2 §:n nojalla yhtiön rekisteristä  selvitystilaan 

asettamisen sijasta silloin, kun yhtiön varat eivät riitä selvityskulujen maksamiseen tai 

varojen määrästä ei saada tietoa eikä osakkeenomistaja tai muukaan ota vastatakseen 

selvityskustannuksista. Rekisteristä poistetusta yhtiöstä saadaan tietyillä edellytyksillä 

jakaa varoja osakkeenomistajille.56

Osakeyhtiön purkamista edeltää periaatteessa selvitystila. Selvitysmenettelyn tarkoituk­

sena on OYL 20:7.1 §:n mukaan yhtiön varallisuusaseman selvittäminen, tarpeellisen 

omaisuusmäärän muuttaminen rahaksi, velkojen maksaminen sekä ylijäämän suoritta­

minen osakkeenomistajille tai muille sen mukaan kuin yhtiöjärjestyksessä määrätään. 

Selvitystila on menettely, jonka avulla yhtiö voidaan purkaa57. Osakeyhtiön selvitystila 

ei välttämättä kieli yhtiön ajautumisesta ylitsepääsemättömiin taloudellisiin vaikeuksiin. 
55 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b s. 78-79.
56 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b s. 13.
57 Siikarla 2006 s. 306.
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Vapaaehtoinen selvitystila on yleinen toimenpide silloin, kun osakkaiden on tarkoitus 

purkaa yhtiö ja jakaa sen varat keskenään.58 Yhtiö puretaan OYL 20:1 §:n nojalla lain 20 

luvun  selvitystilamääräyksiä  noudattaen.  Käytännössä  yhtiö  voi  kuitenkin  purkautua 

myös sulautumisen, jakautumisen tai konkurssin kautta, jolloin OYL:n erityisiä selvitys­

tilasäännöksiä ei sovelleta59. 

Selvitystilamenettely on tarkoitettu koskemaan vain sellaisia tilanteita joissa yhtiön va­

rat ylittävät velat. Jos varat eivät riitä yhtiön velkojen maksuun, yhtiö on asetettava kon­

kurssiin. Selvitystilamenettelyä koskevassa sääntelyssä velkojien aseman voidaan siten 

olettaa olevan turvattu koska he periaatteessa saavat aina omat saatavansa yhtiöstä. Täs­

tä syystä esimerkiksi  velkojien maksunsaantijärjestyksellä ei  selvitysmenettelyssä ole 

juurikaan merkitystä, toisin kuin konkurssimenettelyssä. Yhtiön selvitystila päättyy yh­

tiön purkautumiseen joka merkitsee ensisijaisesti yhtiön lakkaamista. Konkurssiin ase­

tettu yhtiö katsotaan purkautuneeksi, jos konkurssin päättyessä ei ole jäljellä omaisuutta, 

tai jäljellä olevan omaisuuden käytöstä on määrätty konkurssissa60. Purkautunut yhtiö ei 

voi hankkia oikeuksia tai tehdä sitoumuksia. Yhtiölle voi kuitenkin esimerkiksi ilmaan­

tua varoja vielä purkaantumisen jälkeenkin, minkä vuoksi OYL:ssa on tehty mahdolli­

seksi selvitysmenettelyn jatkaminen purkautumisen jälkeen. Purkautuminen ei siten kai­

kissa suhteissa merkitse yhtiön oikeudellisen merkityksen lakkaamista.61 

Rekisteristä poistaminen koskee etupäässä yhtiöitä joiden rekisteritiedot eivät ole asian­

mukaisia,  esimerkiksi  tilinpäätöstä  ei  ole  toimitettu  rekisteriviranomaiselle,  yhtiöiden 

varat eivät riitä selvitystilamenettelyyn tai yhtiön varoista ei saada tietoa. Rekisteristä 

poistamista koskevan uudistuksen päätavoite oli poistaa kaupparekisteristä osakeyhtiöt 

jotka eivät toimi lainkaan tai jotka eivät toimi asianmukaisella tavalla, ja näin helpottaa 

rekisterinpitoa ja rekisterin käyttämistä sekä vapauttaa toiminimiä yritysten käyttöön. 

Rekisteristä poistetun yhtiön oikeusasema vastaa pääasiassa puretun yhtiön oikeusase­

maa. Yhtiön edustajat voivat kuitenkin rekisteristä poistamisen jälkeenkin maksaa yh­

58 Selvitysmenettelystä tarkemmin  Ks. Siikarla 2006 s. 306 ss.
59 Siikarla 2006 s. 308.
60 Siikarla 2006 s. 308.
61 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b  s. 439-440.
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tiön velan ja ryhtyä toimiin jotka ovat tarpeen yhtiön omaisuuden säilyttämiseksi. Jos 

rekisteristä poistetun yhtiön varoja halutaan jakaa osakkeenomistajille tai muille jako-

osaan oikeutetuille on käytävä läpi tavanomainen selvitysmenettely. Poikkeuksen muo­

dostavat alle 8000 euron varat jotka voidaan viiden vuoden kuluttua rekisteristä poista­

misesta jakaa osakkeenomistajille selvitysmenettelyttä edellyttäen että tunnettuja velko­

jia ei ole.62

   

Yhtiön purkautumisen verokohtelusta  säädetään EVL 51d:ssä ja TVL 27:ssa.  Vaikka 

OYL:n selvitystilaa koskevat säännökset on kirjoitettu lähtien siitä oletuksesta että sel­

vitysmenettelyn aikana yhtiön varat muutetaan rahaksi lain 20:7.1 §:n mukaisesti, vero­

säännöksen lähtökohtana on päinvastainen oletus, jonka mukaan omaisuutta ei realisoi­

da vaan se luovutetaan purkujako-osuutena purkautuvan yhtiön osakkeenomistajille.63 

EVL 51 d §:n nojalla purkautuvan yhtiön verotuksessa vaihto- sijoitus ja käyttöomai­

suuden sekä muun omaisuuden luovutushinnaksi katsotaan omaisuuden todennäköistä 

luovutushintaa vastaava määrä. Vastaavasti TVL 27 §:n mukaan purkautuvan yhteisön 

verotuksessa jaettavan omaisuuden luovutushinnaksi katsotaan sen todennäköistä luovu­

tushintaa vastaava määrä.64 Arvostuksen perustana ovat siten omaisuuden käyvät arvot.  

Purkautuva yhtiö joutuu siis maksamaan veroa omaisuutensa käyvän arvon ja yhteenlas­

ketun verotuksessa vähennyskelpoisen hankintamenon erotuksesta. Jos omaisuutta on 

muutettu rahaksi osana osana selvitysmenettelyä, tähän luovutukseen sovelletaan taval­

lisia omaisuuden myymistä koskevia verosäännöksiä. Säännöksen johdosta kaikki pur­

kautuvan yhtiön varallisuuden piilevä arvonnousu tulee siis verotettavaksi. Käytännössä 

säännös  aiheuttaa  ongelmia  sen  osalta,  millaiseen  purkautuvan  yhtiön  aineettomaan 

omaisuuteen65 se soveltuu sekä epälikvidien omaisuuserien arvostuksen osalta. Jos yhtiö 

62 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b  s. 440.
63 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b  s. 442.
64 Kukkonen 2007  s. 240.
65 Aineettoman omaisuuden osalta kysymys liittyy siihen onko kyseessä liikearvo vai erikseen luovutetta­
vissa olevat aineettomat oikeudet.  Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b  s. 442-443.
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jakaa ennakkojako-osaa muuna omaisutena kuin rahana säännös soveltuu myös tällai­

seen ennakon jakoon, jolloin sitä sovelletaan verovuoteen jona ennakkoa on annettu.66

Yhtiön purkamista on vakiintuneesti pidetty osakkaan verotuksessa yhtiön osakkeiden 

luovutukseen rinnastettavana toimena67. Osakkeiden perusteella saatua jako-osaa pide­

tään tällöin osakkeista saatuna vastikkeena68. Osakkeenomistajan kannalta yhtiön pur­

kautuminen rinnastuu verotuksessa osakkeen luovutukseen purkujako-osuutta vastaan. 

Osakeyhtiön purkaminen on verovelvollisuuden realisoiva järjestely, jossa purkuvoitto 

on veronalainen tulo ja purkutappio vähennyskelpoinen meno69. Jos purkujako-osuuden 

arvo ylittää osakkeiden verotuksessa vähennyskelpoisen hankintamenon syntyy lähtö­

kohtaisesti  veronalaista  luovutusvoittoa.  Vastaavasti  jako-osan ollessa  hankintamenoa 

pienempi syntyy tappiota. 

Edellä esitetty on myös linjassa oikeuskäytännössä omaksutun periaatteen kanssa, jonka 

mukaan osakeyhtiöstä saatu jako-osa on verovapaa, jos osakas saa yhtiöstä saman mää­

rän minkä hän on maksanut yhtiön osakkeista. Purkautuvan yhteisön verotuksessa jaet­

tavan omaisuuden hankintamenona pidetään sen käypää arvoa70. Samaa arvoa pidetään 

osakkaan verotuksessa osakkeiden luovutushintana. Kun osakkeenomistaja saa yhtiöstä 

purun yhteydessä jako-osuuden kyseessä on osakkeiden vaihtaminen purussa syntyvään 

jako-osaan, joka on verotuksessa rinnastettu osakkeiden luovutushintaan. Jako-osan saa­

jan on suoritettava varainsiirtoveroa  1,6 prosenttia jako-osuutena saamiensa arvopape­

reiden käyvästä arvosta ja 4 prosenttia jako-osana saamiensa kiinteistöjen käyvästä ar­

vosta.71 

66 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b  s. 442-443.
67 Aaltonen s. 235.
68 VH Osakeyhtiölaki.
69 Ks. Weckström s. 455.
70 VH Henkilöverotus s. 93.
71 Kukkonen 2007 s. 258. 
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5. Sidotun oman pääoman palauttaminen osakkeenomistajille

Edellä olen käsitellyt  yleisesti yhtiön varojen jakamista osakkeenomistajille. Jatkossa 

käsittelen  osakeyhtiön  sidottuun  ja  vapaaseen  pääomaan  kuuluvien  pääomansijoitus­

luonteisten panosten palauttamisen verotuskohtelua oikeuskäytännön ja lainsäädännön 

valossa. Vaikka jakson otsakkeen mukaan käsittelen nimenomaisesti sidotun pääoman 

palauttamista, on mielestäni kuitenkin samassa yhteydessä tuotava esiin myös vapaa­

seen pääomaan sisältyvien pääomansijoitusten palauttamiseen liittyviä kysymyksiä. Si­

dottuun pääomaan kuuluvia pääomansijoitusluonteisia eriä ovat yhtiön osakepääoman 

lisäksi VOYL:n aikana muodostetut ylikurssi- ja vararahastot, kuten jo aiemmin on tul­

lut  todetuksi.  Yhtiön  vapaaseen  pääomaan  kuuluu  pääomansijoitusluonteisena  eränä 

SVOP- rahasto. Tutkimuksen pääpaino kohdistuu siten OYL 13:1.1 § mukaisista varo­

jenjakotavoista varojen jakamiseen vapaan oman pääoman rahastosta sekä OYL 14 lu­

vussa tarkoitettuun osakepääoman alentamiseen. Pääomanpalautuksina pidetään käsit­

teellisesti järjestelyjä joissa osakkeenomistaja saa palautuksena takaisin osan yhtiöön te­

kemästään sijoituksesta. Tällaisiin tilanteisiin ei liity osakkeiden tosiasiallista luovutus­

ta. Kyse ei siten periaatteellisesti ole osakkeiden myynnistä. 

Käytännössä pääomanpalautuksesta aiheutuu saajana olevalle luonnolliselle henkilölle 

joko luovutusvoiton tai voitonjaon verotusseuraamukset1. Osakkeenomistajan verotus­

kohtelu riippuu pääasiassa siitä mitä varallisuuseriä hänelle yhtiöstä palautuu.  SVOP 

-rahastosta tehtävän palautuksen yhteydessä on viime kädessä selvitettävä mitä varoja 

todellisuudessa jaetaan osakkeenomistajille2. 

1 Näin silloin kun pääomanpalautuksina laajasti tarkastellen pidetään myös verotuksessa voitonjakona kä­
siteltävää SVOP-rahastosta tehtävää varojenjakoa, vaikka jako ei tällöin pääsääntöisesti koskekaan yh­
tiöön tehtyjä pääomansijoituksia.
2 Ks. VH Osakeyhtiölaki. SVOP-rahaston palautuksen verokohtelun kannalta on ratkaisevaa onko kyse 
pääomansijoitusten palauttamisesta osakkaille.
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5.1 Osakepääoman palauttaminen

Ratkaisua KVL 2004/60, jota myös Linnakangas on tarkastellut, voidaan pitää perusta­

vana tapauksena pääomanpalautusten kohtelun suhteen3. Ratkaisun kohteena olleessa ta­

pauksessa palautus toteutettiin osakepääomaa ja ylikurssirahastoa käyttämällä.  Näistä 

oman pääoman eristä alennettu määrä jaettiin osakkaille osakeomistuksen suhteessa. Pa­

lautus katsotiin veronalaiseksi pääomatuloksi, josta sai vähentää osakkeiden hankinta­

menon palautusta vastaavalta määrältä. Näin osakkeiden alkuperäisestä hankintamenos­

ta palautuksen hankintamenona vähennettiin sama euromäärä kuin pääomasta palautet­

tiin.4 

Jos osakeyhtiö osakepääomaa alentamalla tai vapaalla omalla pääomalla toimintansa ai­

kana lunastaa osakkailtaan omia osakkeitaan, sovelletaan osakkaan verotuksessa luovu­

tusvoiton verotusta koskevia säännöksiä. Pääomanpalautuksissa ei ole kuitenkaan kyse 

osakkeen lunastamisesta, vaan osakkaan yhtiöön sijoittaman pääoman palauttamisesta. 

Kun nyt käsillä olevassa ratkaisussa hankintameno on kuitenkin vähennetty TVL:n luo­

vutusvoiton laskentaa koskevan säännöksen perusteella, eikä TVL 29.1 ja 30.2 §:ssä tar­

koitettuna luonnollisena vähennyksenä, pääomanpalautusta siis käsitellään verotuksessa 

TVL:n mukaisena veronalaisena luovutustulona.

Verovelvolliselle ei käsillä olevan KVL:n ratkaisun perusteella jäänyt sinänsä veronalai­

seksi katsotusta palautuksen määrästä lopulta palautusta vastaavan hankintamenon vä­

hentämisen  jälkeen  verotettavaa  luovutusvoittoa.  Aiemmassa  ratkaisukäytännössään 

KVL  sen sijaan oli katsonut koko saadun pääoman palautuksen määrän veronalaiseksi 

pääomatuloksi, mutta vastaavan hankintamenon vähentämismahdollisuus oli kuitenkin 

evätty. Ratkaisussaan 2000/99 KVL piti ylikurssi- ja vararahastosta alennettua määrää 

osakkenomistajan veronalaisena pääomatulona, josta ei kuitenkaan silloisen linjan mu­

kaan saanut vähentää vastaavaa hankintamenoa osakkeiden alkuperäisestä hankintame­
3 Ks. Linnakangas, s. 433.
4 Lyhyestä ratkaisuselosteesta ilmenee että yhtiön osakas sai osakkeiden luovutushintaan verrattavan vero­
nalaisen pääomatulon, josta oli oikeus vähentää osakkeiden hankintameno palautusta vastaavalta määrältä 
TVL 29 §:n ja 46 §:n säännökset huomioon ottaen. Osakkeiden hankintamenosta vähennettiin sama euro­
määrä kuin mikä A:lle yhtiön pääomasta palautettiin.
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nosta. KVL:n vähemmistö oli jo tuolloin ratkaisua tehtäessä katsonut yhtiön todellisuu­

dessa palauttavan osakkaalle tämän yhtiöön sijoittamia varoja, jolloin kyseessä ei vä­

hemmistön mukaan kuitenkaan ollut osakkaan veronalaiseksi tuloksi katsottava erä vaan 

osakkeen hankintamenoon kohdistuva oikaisuerä. 

KHO kumosi KVL:n ratkaisun 2000/99 päätöksellään 23.5.2001 T 1245 katsoen osak­

kaan saaneen omistamiensa osakkeiden perusteella varoja sidotun oman pääoman palau­

tuksena, josta oli mahdollista vähentää osakkeiden hankintameno vastaavilta osin. Siten 

KHO lähestyi tapausta KVL:n vähemmistön omaksumalla tavalla, mutta edellisestä poi­

keten KHO piti  palautettavaa määrää lähtökohtaisesti osakkaan veronalaisena tulona. 

Ratkaisussaan KHO loi niin sanotun 1:1 -periaatteen, jonka mukaan palautettavaan pää­

omaan kohdistuvana hankintamenona vähennetään palautusta vastaava osa osakkeiden 

alkuperäisestä hankintamenosta. KHO:n omaksuma linja johtaa siihen että pääomanpa­

lautuksen yhteydessä  luonnolliselle  henkilölle  syntyy  verotettavaa tuloa  vasta  silloin 

kun palautus ylittää osakkeiden hankintamenon5. 

Periaatteellisen pääsäännön mukaan osakepääoman jakaminen osakkeenomistajille rin­

nastuu osakkeiden luovutukseen ja alentamismäärä on veronalaista luovutustuloa. Jos 

osakkeiden luovutus olisi  osakkeenomistajalle verollista, myös osakepääoman alenta­

mismäärä on veronalaista luovutustuloa. Verovelvollinen saa kuitenkin vähentää alenta­

mismäärää vastaavan osan osakkeiden hankintamenosta. Jos osakkeiden hankintameno 

on  vähintään  yhtä  suuri  kuin  verovelvollisen  saama  alentamismäärä,  osakepääoman 

alentaminen ei johda välittömään luovutusvoittoveron maksuun. Hankintamenon piene­

neminen  voi  tosin  luonnollisesti  kasvattaa  veronalaisen  luovutusvoiton  määrää,  jos 

osakkeet myöhemmin luovutetaan tai osakepääomaa alennetaan lisää. 

Luovutusvoittoverosääntelyn soveltumisen edellytyksenä osakepääoman alentamistilan­

teessa on katsottu olevan, että alentaminen on toteutettu yhtiöoikeudellisesti moitteetto­

masti. Osakepääoman alentamista voidaan kuitenkin käyttää osingonjaon vaihtoehtona 

tilanteissa joissa luovutusvoittoverotus on osinkoverotusta edullisempaa verovelvollisel­

5 Ks. VM 4/2006 s. 155.
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le. Tästä syystä VML 29.2 §:ssä säädetään peitellyksi osingonjaoksi verotuksessa muun 

muassa osakepääomaa, vararahastoa tai ylikurssirahastoa alentamalla osingosta mene­

vän veron välttämiseksi jaetut varat.6

Pääoman alentamisen toteuttamistavan kannalta on Kukkosen mukaan ratkaisevaa se, 

tapahtuuko alentaminen  maksua vastaan vai ei. Jos osakepääomaa alennetaan maksua 

vastaan, rinnastuu tilanne hänen mielestään analogisesti osakeluovutukseen.7 Vastaavasti 

verotettavaa tuloa ei synny silloin kun osakepääomasta alennettua määrää ei jaeta osak­

kaille.

Osakepääoman alentaminen varojen siirtämiseksi vapaan oman pääoman rahastoon ei 

johda  välittömään  varojenjakoon  osakkeenomistajille  eikä  se  lähtökohtaisesti  johda 

myöskään veroseuraamuksiin. Osakepääoman alentaminen saattaa kuitenkin muodostaa 

osan kokonaisuudesta jonka tarkoituksena on VML 29.2 §:n säännöksessä tarkoitettu 

osingosta menevän veron välttäminen  tai VML 28 §:ssä tarkoitettu muu veron kiertämi­

nen.  Koska  tilanne  arvioidaan  nimenomaisesti  tapahtumakokonaisuuden  perusteella, 

saattaa tämä johtaa palautuksen verotuksen myöhempään oikaisuun.  

Yhtiön  kirjanpidollisen  tappion  kattaminen  osakepääomaa alentamalla  tai  muuten  ei 

myöskään merkitse verotettavaa varojenjakoa osakkeenomistajille. Tappion kattaminen 

ei lähtökohtaisesti vaikuta yhtiön mahdollisiin verotuksessa vähennyskelpoisiin tappioi­

hin vaan ne pääsääntöisesti jäävät olemaan sellaisinaan kirjanpidollisen tappion elimi­

noitumisesta huolimatta8. Kirjanpidollisen tappion kattamisesta saattaa siten esimerkiksi 

johtua että yhtiölle muodostuu kattamisen jälkeisen voiton johdosta vapaata omaa pää­

omaa,  vaikka  se  ei  verotuksessa  vähennyskelpoisten  tappioiden  johdosta  joudukaan 

maksamaan yhtiöveroa. Jos osakepääomaa alennettaessa ei hankita tai lunasteta omia 

6 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b  s.58-60.
7 Kukkonen 2004, s. 331. Tämä koskee siis myös nimellisarvon maksullista alennusta. Mikäli osakepää­
omasta alennettua määrää ei jaeta osakkeenomistajille, voitaneen tällaista alennusta käsitellä kuitenkin oi­
kaisuna osakkeiden hankintamenoon. 
8 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b  s. 58-60.
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osakkeita kyseessä ei ole VSVL:n mukainen luovutus josta tulisi maksaa varainsiirtove­

roa.9 

 

Mikäli varat jaetaan osakepääomaa suoraan jakamalla, verotetaan osakkaan saama tulo 

luovutusvoittosäännösten mukaisesti. Myös vara- tai ylikurssirahaston alentaminen joh­

taa osakkeenomistajan luovutusvoittoveroseuraamuksiin. Vara- ja ylikurssirahaston pa­

lauttaminen  rinnastuu  verotuksessa  osakepääoman  palauttamiseen.  Osakepääomasta, 

ylikurssi- ja vararahastosta tehtyjen jakojen yhteydessä osakkaan verotuksessa saadusta 

palautetun pääoman määrästä on vähennetty hankintamenona vastaava määrä,  mikäli 

osakkeiden hankintameno on riittänyt kattamaan palautetun pääoman määrän. Tämän 

seurauksena näyttäisikin ainakin periaatteessa mahdolliselta että palautuksen saajan luo­

vutusvoiton laskennassa voidaan soveltaa myös hankintameno-olettamaa silloin kun se 

johtaa verovelvollisen kannalta edullisempaan lopputulokseen. Tämä voisi koskea ai­

noastaan harvoja poikkeustapauksia, joissa palautettava määrä ylittää niin roimasti alku­

peräisen henkintamenon että TVL 46 §:n mukaisen 40 tai 20 prosentin hankintameno-

olettaman käyttö tulisi verovelvolliselle edullisemmaksi. Oma kysymyksensä on, mah­

dollistavatko yhtiöoikeudelliset säännökset ylipäätään jakoa jossa palautuksen määrä on 

niin paljon hankintamenoja suurempi. Tällaisen jaon toteutuminen saattaa todellisuudes­

sa johtaa OYL:n ja VML:n vastaisuuteen, eikä verovelvollisella tällöin peitellyn osin­

gon osalta ylipäätään edes olisi mahdollisuutta vähentää hankintameno-olettamaa. 

5.2 Luovutusvoittosäännösten soveltumiseen liittyviä huomioita

Pääomanpalautukset on oikeuskäytännössä omaksutun linjan mukaisesti rinnastettu hen­

kilökohtaisen tulon verotuksessa osakkeiden luovutustuloon. Pääomanpalautuksen yh­

teydessä palautettavien varojen taloudellisella luonteella on kuitenkin vaikutusta siihen 

miten tulo osakastasolla verotetaan, sillä osaan pääomanpalautuksista sovelletaan käy­

9 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b  s. 58-60.
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tännössä kuitenkin VH:n kannan mukaisesti osinkotulon verotusta koskevia säännök­

siä10. 

Luovutusvoiton verotus  kohdistuu  verojärjestelmässämme koko todelliseen  luovutus­

voittoon11. Todellinen luovutusvoitto lasketaan vähentämällä veronalaisesta luovutushin­

nasta luovutetun omaisuuden hankintameno. Tämä periaate ilmaistaan TVL 46 § sään­

nöksessä. Lainkohdan mukaisesti luovutushinnasta vähennetään omaisuuden hankinta­

menon poistamatta olevan osan ja voiton hankkimisesta aiheutuneiden menojen yhteis­

määrä12.

Kun yhtiön osakas on hankkinut omistusosuutensa yhtiöön, on hän vastikkeena osak­

keistaan sijoittanut yhtiöön pääomaa osakkeiden hankintahinnan verran. Osakas voi si­

ten saada pääomanpalautuksena enintään saman määrän jonka hän on yhtiöön sijoitta­

nut. Mikäli osakas vastaavasti myy osakkeensa, syntyy hänelle veronalaista tuloa han­

kintahinnan ylittävältä osalta. Samasta syystä osakkaalle ei ole palautettavan pääoman­

sijoituksen perusteella katsottu syntyvän veronalaista tuloa.

Pääoman palautusten yhteydessä todellisen hankintamenon määrittäminen on hankalaa. 

Arvopaperikauppojen yhteydessä osake-erän hankintameno selvitetään usein TVL 47.4 

§:ssä esitetyn fifo-periaatteen mukaisesti. Omaisuus katsotaan tällöin luovutetuksi siinä 

järjestyksessä kuin se ajallisesti on saatu. Säännöksestä poiketaan käytännössä harvoin, 

siitä huolimatta että säädöstekstin perusteella verovelvolliselle annetaan mahdollisuus 

poiketa periaatteesta. TVL:ssa tarkoitettuna näyttönä fifo-periaatteesta poikkeavasta luo­

vutusjärjestyksestä ei voida VH:n mukaan pitää pelkkää verovelvollisen väitettä tai tah­

donilmaisua siitä, että hän on luovuttanut tiettynä aikana hankkimiaan tai tietyllä erityi­

sellä saannolla saamiaan arvo-osuuksia. Tästä periaatteesta voidaan poiketa jos verovel­

10 Ks. VH Osakeyhtiölaki. Pääomanluonteisten sijoitusten palautukset rinnastuvat osakastason verotukses­
sa osakkeiden luovutusvoiton verotukseen kun taas osinkoverotus soveltuu silloin kun ei riittävän luotet­
tavasti voida osoittaa palautuksen kohdistuvan pääomansijoitusluonteisiin eriin. 
11 Ks. esim. Andersson s. 238.
12 Ks. tarkemmin  Andersson s. 238 ss.
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vollinen käytännössä olisi jo hankkimisvaiheessa kirjannut osakkeet eri arvo-osuustileil­

le13. 

Käytännössä fifo-periaatteen käyttö koskee arvo-osuusjärjestelmään kuuluvien osakkei­

den luovutusvoiton laskentaa, koska arvo-osuuksia ei ole yksilöity siten, että voitaisiin 

yksiselitteisesti osoittaa tietyn osuuden tulleen luovutetuksi. Osakkeiden myynnin yh­

teydessä  osakkaan  katsotaan  pääsääntöisesti  fifo-periaatteen  mukaisesti  luovuttaneen 

ensiksi hankkimansa osakkeet ja siten näiden osakkeiden hankintamenot vähennetään 

luovutushintaan kohdistuvana vähennyksenä. Jos osakas ei luovu kaikista yhtiön osak­

keistaan, jää hänelle vastaisten luovutusten varalle fifo-periaatteen mukaisesti luovutta­

matta jääneiden osakkeiden hankintamenon verran vähennettävää hankintamenoa. 

 

Kun osakkeenomistaja saa yhtiöön sijoittamaansa pääomaa palautuksena, tehdään hänen 

omistamiensa osakkeiden alkuperäiseen hankintamenoon palautettua pääomaa vastaava 

korjaus. Osakkeenomistajalle jää siten vastaisten osakeluovutusten varalle palautuksen 

määrän verran vähemmän vähennettävää hankintamenoa. Palautettavan pääoman osalta 

ei mielestäni voida soveltaa edellä mainittua hankintamenon määrittämisperiaatetta ni­

menomaisesti  siitä  syystä  että  palautuksen  voidaan  katsoa  koskevan  osakkaan  koko 

omistusosuutta yksittäisten osakkeiden sijaan.  

Arvela II14 on ehdotuksessaan uutta nimellisarvotonta pääomajärjestelmää koskien puol­

tanut sidotun pääoman erien palauttamisen käsittelyä luovutuksena. Sen sijaan vapaasta 

omasta pääomasta pääomasta tehtävät palautukset olisi työryhmän kannan mukaan tullut 

nykyjärjestelmässä rinnastaa voitonjakoon.15 Oma mielenkiintonsa liittyy SVOP -rahas­

ton palauttamiseen. Tämä rahastohan saattaa koostua osakkeiden merkinnän yhteydessä 

saaduista pääomansijoituksista.  Siksi olisi  periaatteessa katsottava erän palauttamisen 

olevan  pääomansijoituksen  palauttamista  ja  siten  olevan  rinnastettavissa  osakkeiden 

luovutukseen palautuksen saajan verotuksessa. Arvela II:n ehdotuksen mukaan erän pa­

lautusta  olisi  kuitenkin  pidettävä  voitonjakoon  rinnastettavana  tapahtumana.  Sinänsä 
13 Ks. VH Yhtenäistämisohje 2006 s. 2.13.
14 Yritysverotuksen kehittämistyöryhmä 2005.
15 Ks. tarkemmin VM 4/2006 s. 162-168.
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työryhmänkin kanta on perusteltavissa sillä perusteella että SVOP-rahasto sisältyy yri­

tyksen vapaaseen pääomaan ja on siten osa voitonjakokelpoisia varoja. Jos kuitenkin 

kiinnitetään huomiota siihen, että kyseinen rahasto ei pääsääntöisesti ole kertynyt yri­

tyksen toiminnassaan tuottaman voiton vaan osakkeenomistajien yhtiöön sijoittamien 

erien perusteella, olisi myös toisenlainen käsittelytapa mielestäni perusteltavissa.

VH on antamassaan ohjeistuksesssa kiinnittänyt huomiota SVOP-rahaston erityisluon­

teeseen. Annetun ohjeistuksen mukaan palautuksen verotus määräytyy sillä perusteella 

onko yhtiön varojenjakopäätöksen mukaan kyse voitonjaosta vai muusta varojenjaosta. 

SVOP-rahaston jakamiseen sovelletaan osinkoverosäännöksiä silloin kun  ohjeen mu­

kaisesti ei ole riittävän luotettavasti osoitettu että kyse on nimenomaisesti pääomansijoi­

tuksen palauttamisesta.16 

Ohjeistuksen mukaisella menettelyllä pyritään ilmeisesti osaltaan ehkäisemään voiton­

jaon verotusta välttäen toteutettavaa varojenjakoa. Rahasto tarjoaakin mahdollisuuden 

muuntaa pääomansijoituseriä voitonjakokelpoisiksi varoiksi. Tämän ei voida katsoa ol­

leen lainsäätäjän tarkoituksena. SVOP-rahaston jakamisen verotuksessa sovelletaankin 

TVL:n luovutussäännösten mukaista käsittelyä ainoastaan silloin kun kyse on varmuu­

della pääomanpalautuksesta. Rahastoa ei siten ainakaan periaattessa voida alentaa osin­

koveron välttämiseksi.

 

5.3 Hankintamenon vähentämiseen liittyviä näkökohtia

Luovutusvoiton verotussäännökset sisältyvät  TVL 45-50 §:iin.  Julkaistujen tuomiois­

tuinratkaisujen valossa pääomanpalautuksen yhteydessä vähennettävän hankintamenon 

määrittämiseen ei liity ongelmia silloin kun palautuksen määrä ei ylitä osakkeiden han­

kintamenon määrää. Palautuksen perusteena olevat osakkeet voivat olla hankittu eri ai­

kaan esimerkiksi siten että aiemman osakeomistuksen perusteella on voinut saada mak­

16 VH Osakeyhtiölaki.
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sutta uusia osakkeita. Silloin kun osakkeita tosiasiassa luovutetaan, sovelletaan pääsään­

töisesti TVL 47.3 §:n säännöstä, jonka mukaan alkuperäinen hankintameno jaetaan van­

hoille ja uusille osakkeille17. Ennen 1.1.2005 ilmaisannissa saatujen osakkeiden hankin­

tamenoksi katsotaan kuitenkin 0 euroa, joten niiden kohdalla sovelletaan hankintameno-

olettamia.18

Mikäli osakkeenomistaja saa palautettavaa pääomaa yksinomaan sellaisten osakkeiden 

perusteella,  joilla  ei  käytännössä ole  hankintamenoa, ei  ole oikeuskäytännön valossa 

täysin selvää miten tapausta tulisi verotuksessa kohdella. Tämä koskee nykyisessä ni­

mellisarvottomassa järjestelmässä erityisesti osakepääoman korottamisen sekä osakkei­

den liikkeellelaskun eriyttämisen myötä mahdolliseksi  muodostuneita  tilanteita joissa 

osakeanti voidaan toteutettaa ilmaiseksi. Varat siirretään tällöin osakepääomaan muusta 

omasta pääomasta. 

Oikeuskäytännössä  linjatun  pääsäännön  mukaan  toimittaessa  osakkeiden  perusteella 

saadusta palautuksesta vähennettäisiin hankintamenona vastaavan suuruinen summa ja 

osakkeenomistajalle ei siten muodostuisi verotettavaa tuloa palautuksen osalta. Tällaista 

käsittelyä voidaan ilmaiseksi saatujen osakkeiden kohdalla kritisoida ainakin siitä syystä 

että osakkeenomistaja voisi saada yhtiöstä varoja periaatteessa ilmaiseksi. 

Kun pääomanpalautuksessa on nimensä mukaisesti normaalitilanteissa kysymys ainoas­

taan alkuperäisen sijoituksen takaisinmaksusta, on palautuksen ja vähennettävän hankin­

tamenon samanmääräisyys perusteltavissa. Pääomansijoituksena saatava maksu ei ole 

yhtiön veronalaista tuloa, vaan EVL 6.1 §:n mukaista verovapaata pääomansijoitusta, jo­

ten olisi luonnollista että myöskään sijoituksen palautuksen yhteydessä sijoittajalle ei 

symmetrian mukaan synny verotettavaa tuloa. Eri asia on tietysti kyseessä silloin kun 

tosiasiallisesti kyse on alkuperäiselle sijoitukselle maksettavasta tuotosta. Jos osakkee­

nomistaja sitä vastoin saisi vähentää palautuksen suuruisen hankintamenon myös täysin 

17 Ratkaisevaa ilmaisannissa saatujen osakkeiden ja vanhojen osakkeiden hankintahintojen määrittämises­
sä on se, onko ilmaisanti suoritettu ennen 1.1.2005. Sanottu TVL 47.3 §:n mukainen käsittely koskee han­
kintamenon määrittämistä silloin kun osakkeet on saatu ilmaisannissa 1.1.2005 tai sen jälkeen. 
18 Verotiedote 4644.
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ilmaiseksi saamansa osakepotin osalta, johtaa tämä tosiasiassa varojen siirtämiseen hä­

nelle ilman veroseuraamuksia. Osakkeiden hankintameno muuttuisi tältä osin myös mii­

nusmerkkiseksi.

Niissä tilanteissa joissa palautuksen perustana olevalla osake-erällä ei todellisuudessa 

ole hankintamenoa tulisi periaatteessa soveltaa TVL  46.1 §:n hankintameno-olettamaa. 

Jos tilannetta tarkastellaan pörssiyhtiön osakkaan kannalta, jonka saaman osingon todel­

linen veroaste nykytilanteessa on 19,6 prosenttia, tulisi ilmaiseksi saatujen osakkeiden 

perusteella saadusta pääomanpalautuksesta voida tällöin vähentää hankintameno-oletta­

mana korkeintaan 20 prosenttia, jotta palautus ei näyttäytyisi oivallisena osinkoveron 

välttämistoimenpiteenä19. Yksityisen osakeyhtiön kohdalla tällaista ongelmaa ei esiinty­

ne  niissä  tapauksissa  joissa varojen siirtäminen osakkaalle  verovapaana osinkona on 

mahdollista. Ongelma esiintynee yksityisen osakeyhtiön kohdalla ainoastaan tilanteissa 

joissa pääomaa palautetaan määrä joka itsessään tai verovuonna mahdollisesti jaettavan 

osingon  lisäksi ylittää 9 prosentin vuotuisen voitto-osuuden määrän, koska tällöin osin­

kotuloa verotettaisiin ansiotulona.

Pääomanpalautusten normaali verotuskäsittely voitaisiin tällöin jakaa periaatteellisesti 

niihin käytännössä verovapaisiin palautuksiin joiden osalta osakkeiden hankintameno 

riittää palautuksen määrän kattamiseen sekä kokonaan ilmaisannin perusteella saadun 

omistusosuuden perusteella saatuihin palautuksiin joihin soveltuisi 20 prosentin hankin­

tameno-olettama. Samaan palautukseen voitaisiin siten kohdistaa osin osakkeiden han­

kintamenoa ja osin hankintameno-olettamaa. Oikeuskäytäntö ja oikeuskirjallisuus eivät 

kuitenkaan tue hankintameno-olettamien soveltamista pääoman palauttamiseen20. 

OYL:ssa tarkoitetun maksuttoman osakeannin perusteena on kuitenkin se että merkin­

tään oikeutetulla henkilöllä on jo entuudestaan omistuksessaan yhtiön osakkeita. Yhtiön 

omistussuhteet  eivät  lähtökohtaisesti  muutu  OYL 9:17  §  mukaisessa  maksuttomassa 

19 Osinkoverotus muodostuisi edullisemmaksi, koska osakkaan verorasitus jää 19,6 prosenttiin, kun taas 
luovutusvoiton verorasitus 20 prosentin hankintameno-olettamalla on 22,4 prosenttia. Laskelmissa ei ole 
huomioitu yhtiön maksamia veroja. 
20 Vrt. Linnakangas s. 433.
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osakeannissa.  Osakkeenomistaja  on voinut toisaalta saada osakkeita  maksutta VOYL 

4:1.1 § ja 4:13 §:ssä tarkoitetussa rahastoannissa. VOYL:ssakin rahastoannin toteuttami­

nen suunnattuna antina oli kielletty21. Rahastoantia toteutettaessa oli VOYL:n säännös­

ten nojalla noudatettava vanhojen osakkeenomistajien merkintäetuoikeutta22. Tämä joh­

taa siihen että kenelläkään ei ole tosiasiallisesti hallussaan osake-erää jonka voidaan ko­

konaisuudessaan katsoa saadun vastikkeetta. Osakkeilla voidaan siten periaatteellisesti 

väittää olevan vastaava pääomapanos sekä hankintameno. Nimellisarvottomassa järjes­

telmässä osakkeita voidaan antaa korottamatta osakepääomaa, eikä tälläisessa annissa 

saatuihin osakkeisiin liity ongelmia palautettavan pääoman osalta. Peitellyn osingon so­

veltamisedellytykset tulee tutkia kuitenkin ainakin silloin kun osakepääomasta mahdol­

lisesti  palautetaan OYL 11:2 §:ssä tarkoitetussa rahastokorotuksessa vapaasta omasta 

pääomasta siirrettyjä varoja.

Ilmaisemissiolla ei kuitenkaan normaalisti liene merkitystä pääomanpalautuksen vero­

tuksessa, koska tässäkin tapauksessa palautettavaan pääomaan kohdistuvana hankinta­

menona vähennettäisiin vastaavan suuruinen määrä. Palautus kohdistuu osakkaan koko 

omistusosuuteen eikä vain tiettyihin osakkeisiin. Siten yksittäisten osakkeiden hankinta­

menottomuudella ei nähtävästi ole merkitystä. Palautusten lopullinen verotuskohtelu jää 

tältäkin osin kuitenkin oikeuskäytännön varaan.

Pääoman palautuksena käsiteltävissä tilanteissa sovelletaan TVL:n luovutusvoiton las­

kentaa koskevia säännöksiä silloin kun palautuksen määrä ei ylitä hankintamenon mää­

rää. Ratkaisussa KVL 2004/60 päädyttiin vähentämään hankintamenona sama euromää­

rä kuin yhtiöstä oli palautettu. Jos tapauksessa voitaisiin soveltaa TVL 46.1 § mukaisia 

hankintameno-olettamia, palautussummasta vähennettäisiin hankintamenona ainakin 20 

prosenttia. Linnakangas on kuitenkin mainitun KVL:n ratkaisun perusteella katsonut et­

tei TVL:n hankintameno-olettamaa koskevia säännöksiä tässä tapauksessa voitane so­

veltaa23. Mikäli TVL 46 §:n mukaista hankintameno-olettamaa käytettäisiin, johtaisi se 

poikkeuksetta veronalaisen tulon syntymiseen. Kun yhtiön saamat pääomansijoitukset 
21 Huttunen s. 168.
22 Ks. Nykänen 2005 s. 356 ss.
23 Linnakangas, s. 433. Tällä ei toisaalta ole merkitystä TVL 48.6 § soveltumisen kannalta.
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ovat EVL 6.1 §:n perusteella verovapaita, ei pääoman palauttamisenkaan tulisi symmet­

riaperiaatteen mukaan johtaa verotettavan tulon syntymiseen24.

Koska KVL:n ratkaisussa pääomanpalautuksen katsotaan olevan TVL:n tarkoittamaa 

pääomatuloa, voidaan tästä päätellä ettei tulon sinällään tarkoitettu olevan verovapaata. 

Kun vähennettävän hankintamenon määrä tapauksessa on sama kuin palautetun pää­

oman määrä, voidaan katsoa ettei pääoman palautuksen yhteydessä pääsääntöisesti kui­

tenkaan synny veronalaista tuloa silloin kun  palautettava määrä ei ole ylittänyt osakkei­

den hankintamenon määrää. Mikäli palautettavan pääomansijoituksen määrä ylittää pa­

lautuksen perusteena olevista osakkeista maksetun määrän, verotettaisiin ylittävä osuus 

oikeuskäytännössä omaksutun luovutusolettaman perusteella osakkeenomistajan luovu­

tusvoittona. Joissakin tapauksissa OYL laillista varojenjakoa koskeva säännöstö saattaa 

estää tällaisen pääomapanosten palautuksen alkuperäisen sijoituksen ylittäviltä osin. On 

myös muistettava että VH:n kannan mukaan palautettavan pääoman osalta tulee toimit­

taa osinkoverotus, mikäli palautus kohdistuu voittovaroihin tai verovelvollinen ei pysty 

muutoin osoittamaan palautuksen kohdistuvan pääomansijoitusluonteisiin eriin25. Tämä 

palautettavien varojen taloudellisen luonteen perusteella  tehtävä rajanveto  osinko-  ja 

luovutusvoittoveroseuraamusten välillä toteutuu tosin ainoastaan SVOP-rahastoa veloit­

tamalla tehtävien palautusten osalta. Kaikki muut pääomanpalautukset aiheuttavat osak­

kaalle luovutusvoittoveroseuraamukset.

TVL 48.6 §:n nojalla luonnollisen henkilön ja kuolinpesän saamat luovutusvoitot eivät 

ole veronalaista tuloa silloin, kun omaisuuden yhteenlasketut myyntihinnat ovat alle 1 

000 euroa. Siten alle 1 000 euron suuruinen palautukseenkin voitaneen soveltaa verova­

pautta26. Mikäli pääomanpalautuksen yhteydessä palautuksena saatu summa jää määräl­

tään alle sanotun rajan, ei tällä kuitenkaan tosiasiallisesti ole vaikutusta osakkaan tulo­

verotuksessa, kun saadusta palautuksen määrästä olisi joka tapauksessa vähennetty tuo­

24 Symmetriaperiaatteen nojalla olisikin perusteltua yhtyä KVL:n vähemmistön ratkaisussa 2000/99 esittä­
mään kantaan jonka mukaan palautus on pääomansijoituksen oikaisuerä, eikä siten vaikuttaisi osakkaan 
verotukseen. 
25 VH Osakeyhtiölaki.
26 Vrt. Linnakangas s. 433.
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mioistuinratkaisujen mukaisesti saman suuruinen summa, eikä verotettavaa tuloa olisi 

syntynyt  tässäkään tapauksessa.  Johdonmukaisuussyistä osakkeiden alkuperäistä  han­

kintamenoa on kuitenkin oikaistava myös mahdollisesti TVL 48.6 §:n piiriin katsottavan 

pääomanpalautuksen yhteydessä. Muutoin verovelvollinen tosiasiassa osittain välttyisi 

luovutusvoiton verolta mahdollisen myöhemmän luovutuksen ja luovutusvoittoverotuk­

sen yhteydessä.

Toisaalta silloin kun palautuksen määrä ylittää osakkeiden hankintamenon määrän ja 

ylittävän määrän osalta luovutusvoittoverotus johtaisi tosiasiallisesti voitonjaosta aiheu­

tuvan veron välttämiseen,  tullee tilanteessa sovellettavaksi  peiteltyä osinkoa koskeva 

VML 29 §:n säännös. Luovutusvoiton veroseuraamukset muodostuvat palautuksen saa­

jan kannalta osinkoverotusta edullisemmaksi etenkin silloin kun osinkoa verotettaisiin 

ansiotulona. Tähän seikkaan on mietinnössään kiinnittänyt huomiota myös Arvela II27. 

Pääoman määrän ylittävältä osalta jaettu määrä onkin tosiasiassa pääomansijoituksen 

tuottoa. Kysymykseen peitellyn osingon säännöksen soveltumisesta pääomanpalautus­

ten verotuksessa palaan tarkemmin tuonnempana. 

Nykytilanteessa pääomanpalautukset  verotetaan nähtävästi  siten joko 1:1 -periaatteen 

mukaisesti, jolloin palautuksen saajalle ei hankintamenon vähentämisen jälkeen jää tältä 

osin verotettavaa tuloa, tai peitellyn osingon säännöksen mukaisesti silloin kun tapauk­

sessa pyritään välttämään tavallisesta voitonjaosta aiheutuvia veroja28. Tällöin jälkim­

mäisen verotuksen piiriin kuuluisivat kaikki pääomanpalautustilanteet joissa tosiasialli­

sesti on kyse muidenkin kuin yhtiöön pääomapanoksena sijoitettujen varojen palautta­

misesta. Pääomanpalautuksen seurauksena osakkaalle aiheutuisi siten joko ns. nollave­

rotuksen  alainen  luovutus  tai   peitellyn  osingon seurauksena  ansiotuloverotus,  jossa 

etuuden saajan verorasitukseksi muodostuu ansiotulon verokannan suuruinen osuus pei­

teltynä osinkona veronalaiseksi katsottavasta määrästä. .  

27 Ks. VM 4/2006 s. 187-188.
28 Ks. Verotiedote 4644, jossa todetaan että palautettava määrä on osakkaalle osakkeiden luovutushintaan 
rinnastettavaa tuloa, jollei sitä pidetä peiteltynä osinkona. 
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5.4 Perintönä ja lahjana saadut osakkeet

Osakas on voinut saada osakkeita vastikkeetta paitsi osakeannin, myös perhe- ja jäämis­

töoikeudellisen  saannon  yhteydessä.  Tällöin  osakkeiden  luovutusvoiton  laskennassa 

käytettävänä hankintamenona pidetään niiden perintö- tai  lahjaverotuksessa käytettyä 

arvoa lisättynä muilla voiton hankkimisesta aiheutuneilla menoilla. Kun lahjansaaja luo­

vuttaa  lahjana  saamaansa  omaisuutta  alle  vuoden kuluessa  alkuperäisestä  saannosta, 

käytetään lahjansaajan hankintamenona lahjanantajan hankintamenoa. Jos omaisuuden 

hankintameno lasketaan TVL 47.1 §:n mukaisesti lahjoittajan hankintamenosta, luovu­

tusvoittona verotetaan vähintään sama määrä kuin jos lahjoittaja olisi itse myynyt tai 

muuten vastikkeellisesti luovuttanut omaisuuden29. 

Luultavasti koko asialla ei ole suurta merkitystä verovelvolliselle vielä pääomanpalau­

tuksen yhteydessä, vaan suurin mielenkiinto kohdistuu mahdollista osakkeiden jatkossa 

tapahtuvaa myyntiä kohtaan. Osakkaan hankintamenona pidettävää perinto-, tai lahjave­

rotuksessa vahvistettua arvoa tai alkuperäisen omistajan hankintamenoa tulisi siten oi­

kaista yhtiöstä palautuneen pääoman määrällä. 

Myös silloin kun luovutustulon perustana olevat osakkeet on saatu osituksessa, käyte­

tään verotuksessa alkuperäisen omistajan hankintamenoa. Tilanteissa joissa luovutusvoi­

ton laskenta suoritetaan alkuperäisen omistajan hankintamenoa käyttäen, saattaa verotus 

joskus muodostua epäedullisemmaksi kuin jos omaisuus olisi arvostettu saantohetken 

arvoon. Toisaalta hankintameno-olettamia käytettäessä tilanne on edullisempi kun omis­

tusaika  lasketaan  alkuperäisen  omistajan  saannosta.  Mikäli  hankintameno-olettaman 

käyttö johtaa pääoman palautuksen jälkeisen luovutuksen verotuksessa edullisempaan 

lopputulokseen, on hankintamenona tietysti mahdollista käyttää TVL 46 §:n mukaista 

olettamaa oikaistun hankintamenon sijasta.  

29 Ks. Verotiedote 5378. Säännöksellä on siis merkitystä silloin kun osakkeita todellisuudessa luovutetaan. 
Pääomanpalautusten osalta tällä on vaikutusta osakkeiden oikaistuun hankintamenoon.
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5.5 Välillinen omistusuhde

Yhtiön omistus voi olla järjestetty välillisesti toisen yhtiön kautta. Tällöin pääomanpa­

lautusten  yhteydessä  saattaa  syntyä  tilanteita  joissa  on  mahdollisuus  EVL:n  yhtiön 

omistamien osakkeiden luovutusta koskevien verovapaussäännösten hyödyntämiseen30. 

Yhtiöiden välillä tapahtuvaan palautukseen voidaan siten soveltaa verovapautta, mutta 

mikäli k.o varat siirretään tosiasialliselle osakkeen omistavalle luonnolliselle henkilölle 

tavallisesti voitonjakona, realisoituu tämän osalta normaalisti osinkoverotus. On huo­

mattava että EVL:n käyttöomaisuusosakkeiden luovutusten verovapautta koskevat sään­

nökset soveltuvat vain yhteisöjen kohdalla. Mikäli omistus on välillisesti järjestetty yh­

tymän avulla, tulee yhtymäosakkaan tulo-osuuteen sisältyvä luovutusvoittoon rinnastu­

va tulo verotettavaksi osakastasolla. 

Yhteisön tai henkilöyhtiön myydessä liikeomaisuuttaan verotus toimitetaan EVL:n mu­

kaisesti. Tämä pätee myös osakkeiden perusteella palautettaviin pääomiin, kun ne rin­

nastuvat osakeluovutuksiin. Välillisesti omistettujen osakkeiden osalta pääomanpalau­

tukseen ei liity veroseuraamuksia silloin kun omistussuhde muodostuu toisen osakeyh­

tiön kautta ja osakkeet olisivat muutoin olleet verovapaasti luovutettavia käyttöomai­

suusosakkeita. Kokonaisverorasitus muodostuu tässä tilanteessa siis ainoastaan osakkee­

nomistajan osinkoverosta, jos yhtiölle verovapaa luovutusvoitto päätetään jakaa osak­

kaille. Jos taas luovutus muodostuu yhtiölle veronalaiseksi31, muodostuu kokonaisvero­

rasitus yhtiöverokannasta 26 prosenttia ja mahdollisesta osakkeenomistajan osinkove­

rosta. Pääoman palautus on yhtiölle verollinen silloin, kun osakkeet eivät olisi olleet 

luovutettavissa verovapaasti. Tällöin pääoman palautuksen perusteena olevat osakkeet 

eivät kuulu yhtiön käyttöomaisuuteen tai niiden kuuluessa käyttöomaisuuteen EVL 6b 

§:n omistusosuus ja omistusaikavaatimukset eivät täyty. 

30 Ks. Kukkonen 2007 s. 175. Jos käyttöomaisuusosakkeiden verovapauden edellytykset ovat voimassa, ei 
pääoman palautus johda edes periaatteellisesti verotettavan tulon syntymiseen yhtiötasolla.
31 Osakeluovutus tai siihen rinnastuva oman pääoman palautus on yhteisön osalta veronalainen silloin kun 
tulon perusteena olevien osakkeiden luovutus ei ole EVL:n nojalla verovapaa. Yhtymien kohdalla verova­
paus ei toteudu koskaan.
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Mikäli yhteisön saamaa pääomanpalautusta pidetään voitonjakona, lienee tämä tulo yh­

tiölle osingon tavoin pääsääntöisesti verovapaata. Verovapaudesta on osinkotulon koh­

dalla kolme poikkeusta joiden voitaneen katsoa pätevän myös voitonjakona pidettäviin 

pääomanpalautuksiin.  Siten 75 prosenttisesti  veronalaista olisivat  sijoitusomaisuuteen 

kuuluvien osakkeiden perusteella saadut voitonjakona pidettävät palautukset, EU:n ul­

kopuolisesta yhtiöstä saadut voitonjakona pidettävät palautuksesta sekä julkisesti notee­

ratusta yhtiöstä saadut voitonjakona pidettävät palautukset.32

Jos osakeyhtiön saamaa osinkoa verotettaisiin syntyisi ketjuverotus, jonka johdosta kon­

serneissa ja muissa monimutkaisissa omistusrakenteissa omistusketjun piteneminen joh­

taisi veron kertautumiseen joka portaassa ja siten verorasituksen jatkuvaan kasvuun ra­

kenteiden monimutkaistuessa. Tästä syystä elinkeinoverolain 6a.1 §:n pääsäännön mu­

kaan yhteisön saama osinko ei ole veronalaista tuloa. Pääsäännöstä on kuitenkin useita 

poikkeuksia joiden tarkoituksena on estää perusteettomien veroetujen synnyttäminen. 

Keskeisin rajoitussäännös koskee julkisesti noteerattuja osakeyhtiöitä. Niiden maksamat 

osingot ovat verovapaita vain silloin kun osingonsaaja on itse julkisesti noteerattu yhtiö, 

tai omistaa vähintään kymmenen prosenttia osinkoa jakavan yhtiön osakepääomasta. Li­

säksi pykälässä säädetään rajoituksia raha-, vakuutus- ja eläkelaitosten saamien osinko­

jen sekä ulkomaisten yhtiöiden maksamien osinkojen verovapaudelle. Osinko joka elin­

keinoverolain 6a §:n mukaan ei ole verovapaata on pääsääntöisesti 75 prosenttisesti ve­

rollista.  Osakeyhtiön ja muun yhteisön saama peitelty osinko on kuitenkin 70 prosentti­

sesti veronalaista. 33   

KOM-osakkeiden luovutusten verovapaus ei koske yhtymiä ja elikeinon-, tai ammatin­

harjoittajaa. Yhtymän osakkeistaan saamat luovutusvoitot jaetaan verotettavaksi osak­

kaiden tulona ja yhtymä itse on vain laskentayksikkö. Siten yhtymän saamat käyttö­

omaisuusosakkeiden  luovutusvoitot  katsotaan  kokonaisuudessaan  kuuluviksi  yhtymä­

osakkaan pääomatulo-osuuteen siihen määrään saakka joka vastaa hänen osuuttaan luo­

32 Ks. Ossa s. 540. Sanottu pätee ilmeisesti silloin kun yhtiö saa palautuksen SVOP-, tai vastaavasta va­
paaseen omaan pääomaan kuuluvasta rahastosta tai varallisuuserästä. Tällöin ei itse asiassa olekaan kyse 
pääoman palauttamisesta, vaan voitonjakoon rinnastuvasta varojenjaosta.
33 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b  s. 5-6.
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vutusvoitosta. Muuhun kuin elinkeinotoimintaan  liityvät tulot, siis myös tällaiset luovu­

tusvoitot verotetaan yhtymäosakkaalla pääomatulona. 

Jos pääomanpalautus katsotaan voitonjaoksi, osakkaan verotus toimitetaan elinkeinotoi­

mintaan kuulumattomien osakkeiden osalta kuten osakkaan henkilökohtaisestikin omis­

tamien osakkeiden kohdalla34.  Yhtymän elinkeinotoiminnan tulolähteeseen kuuluvista 

osakkeista saatavat osingot ovat kokonaisuudessaan yhtymän elinkeinotoiminnan tuloa. 

Osinkotulon verovapaa osuus toteutetaan osakastasolla vähentämällä tällöin osinkotulon 

verovapaa osa tulo-osuudesta TVL 40.3 §:n mukaisesti. 

Yksityisliike ja elinkeinoyhtymä näyttävät olevan luonnollisen henkilön kannalta yhtä­

läisessä asemassa verotuksellisesti, kun palautus käsitellään pääomatulo-osuuteen sisäl­

tyvänä tulona. Verorasitukseksi näyttäisi näissä tapauksissa muodostuvan pääomavero­

kannan 28 prosentin suuruinen osuus palautukseen mahdollisesti sisältyvästä voitosta. 

Pelkästään osakastason tuloverotusta tarkastellen osakeyhtiön kautta toteutettu omistus 

vaikuttaa kaikkein edullisimmalta, koska tällöin pääomanpalautus voi olla kokonaisuu­

dessaan verovapaata saajan lisäksi myös yhtiön verotuksessa, kun kyseisten osakkeiden 

osalta täyttyvät yhtiön verotuksessa EVL 6b §:n verovapausedellytykset. Toisaalta sil­

loin kun palautus on yhtiölle veronalaista tuloa, eikä palautuksesta saatua voittoa voida 

siirtää verovapaasti osakkeenomistajalle, saattaa osakeyhtiön kautta järjestetty omistus 

muodostua tuloverotuksen kokonaisnäkökulmasta epäedulliseksi verrattuna muihin yri­

tysmuotoihin. Kokonaisverorasitus voi tällöin muodostua tuloon kohdistuvasta yhtiöve­

rosta 26 prosenttia ja osakkaan pääomaverosta 28 prosenttia sekä mahdollisesta ansiotu­

loverosta. 

34 Ks. esim. Niskakangas: 7. Yritys- ja yhtymätulot sekä osingot/ Elinkeinoyhtymän osakas/ Tulon jaka­
minen osakkaille/ Henkilökohtaisen tulolähteen osingot. Osinkojen verotus tapahtuu tällöin samalla taval­
la, kuin jos osakas olisi itse saanut osingon suoraan osinkoa jakavasta yhtiöstä..
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5.6 Pääoman palautus yksityisen ammatin tai elinkeinotoiminnan tulona

Elinkeinonharjoittajan verotuksessa osakkeiden omaisuuslajilla ei ole suurta merkitystä 

koska luovutusvoitto lasketaan EVL-verotuksessa pääsääntöisesti samalla tavoin kuin 

tuloverotuksessakin35. Jos palautus tulkitaan voitonjaoksi EVL:n mukaan verotettavan 

luonnollisen henkilön tai kuolinpesän verotukseen sovelletaan TVL 33a-33d §:n mukai­

sia periaatteita. Luonnollisen henkilön ja kuolinpesän harjoittaman elinkeinotoiminnan 

käyttöomaisuuteen kuuluvien osakkeiden perusteella saatava tulo katsottaneen osinkotu­

lon tavoin 70 prosenttisesti veronalaiseksi yritystoiminnan tuloksi ja lopun 30 prosentin 

osalta verovapaaksi. Sillä onko tulo saatu listattujen vai listaamattomien osakkeiden pe­

rusteella ei ole merkitystä. Luonnollisen henkilön ja kuolinpesän pääomatulo-osinkoja 

koskevaa  pääomatulo-osingon 90 000 euron  verovapaata  osaa ei  sovelleta  EVL- tai 

MVL-tulolähteisiin kuuluviin osinkoihin.36 Täten niitä ei sovellettane myöskään voiton­

jakoon rinnastettavaan pääomanpalautukseen. 

Verovapaat käyttöomaisuusosakkeiden luovutusvoitot eivät siis toteudu myöskään yksi­

tyisliikkeen luovutusvoittoverotuksessa. Yksityisliikkeestä saatu tulo jakautuu normaa­

listi ansio- ja pääomatulo-osuuksiin siten että pääomatuloa on maksimissaan 20 prosent­

tia nettovarallisuudesta vastaava määrä. Yrittäjä voi myös vaatia yritystulon pääomatu­

lo-osuudeksi 10 prosenttia nettovarallisuudesta vastaavaa määrää. Pääomatulo-osuuden 

osalta verotaso on 28 prosenttia kuten yhtymätulonkin pääomatulo-osuuden kohdalla. 

Jaettava  yritystulo  katsotaan  kuitenkin  TVL 38 §:n  mukaisesti  pääomatuloksi  siihen 

määrään asti joka vastaa elinkeinotoiminnan käyttöomaisuuteen kuuluvien arvopaperien 

ja kiinteistöjen luovutusvoittoja.  Yksityisliikkeen osalta on lisäksi todettava että liik­

keenharjoittajaa verotetaan EVL:n mukaan kaiken liikeomaisuutensa myynneistä. 

35 Arvo-osuusjärjestelmässä olevien osakkeiden osalta ks. Räbinä 2007.
36 Ossa s. 530.
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6. Varojen jako verotuksen ja yhtiöoikeuden vaatimusten valossa

Pääoman pysyvyys kuuluu OYL:n keskeisiin perusperiaatteisiin.  Yhtiöltä  osakkeeno­

mistajille tapahtuva varojenjako onkin tästä syystä varsin kattavan sääntelyn piirissä. 

Uuden OYL:n myötä varojen jakamisen ehtoja täsmennettiin aikaisempaan lakiin ver­

rattuna. Vanhan lain aikana yhtiön johdon oli huolellisuusvaatimuksen perusteella huo­

lehdittava siitä että yhtiö ei varojenjaon seurauksena menettänyt maksukykyään. Nyky­

lakiin otettujen lisäedellytysten mukaan on kiinnitettävä huomiota jo siihen ettei varojen 

jakamisesta päätettäessä tiedetä yhtiön olevan maksukyvytön. Varojenjakopäätöstä teh­

täessä kiinnitetään huomiota myös siihen että päätöstä ei tule tehdä mikäli sen tiedetään 

aiheuttavan  maksukyvyttömyyden.1 Varojen  jakamisen  yhtiöoikeudellisen  lainmukai­

suuden nimissä huomiota kiinnitetään myös liiketaloudellisen perusteen olemassaoloon. 

Lakiin otettiin lisäksi säännös laittoman varojenjaon perusteella syntyvästä varojen pa­

lauttamisvelvoitteesta. Tämä velvoite koskee osakkeenomistajien ohella myös kolman­

sia henkilöitä.

VML 28 § on tuloverotusta koskeva veronkierron yleissäännös. Säännöksen pääajatuk­

sena on virheellisessä muodossa toteutetun järjestelyn verottaminen siten kuin asiassa 

olisi käytetty oikeaa muotoa. VML 28 §:n soveltamisedellytyksenä on se että järjestelyi­

hin on ryhdytty ilmeisesti siinä tarkoituksessa että suoritettavasta verosta vapauduttai­

siin ja että järjestelyn muoto ei vastaa asian varsinaista luonnetta tai tarkoitusta. Pää­

omansijoitusluonteisten varojen jakamisen yhteydessä kysymys liittyy lähinnä voiton­

jaon ja pääoman palauttamisen veroseuraamusten väliseen vertailuun. Pääomanpalau­

tusten käyttöä veronkiertotarkoituksessa ehkäissee toisaalta se tosiasia että palautusten 

avulla ei voida päästä luovutustappiolliseen tilanteeseen, koska käytännössä palautusta 

vastaavana  hankintamenona on  päädytty  vähentämään palautetun  summan suuruinen 

määrä. 2 

1 Ks. HE 109/2005 vp s. 24-25.
2 Vrt. Ryynänen 2000 s.126-127.
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Veron kiertämisen yleissäännöstä sovellettaessa on Ryynäsen mukaan aina ensiarvoisen 

tärkeää selvittää,  mitä  verotusta  on katsottava  kierretyn.  Samalla  on pohdittava sitä, 

kuinka verovelvollisen olisi tullut menetellä, jotta käytetty muoto ja todelliset olosuhteet 

vastaisivat toisiaan.3 VML 28 §:n soveltamiseksi onkin aina selvitettävä, mikä on liike­

toimen oikea muoto, jotta lainkohdan mukaiset veroseuraamukset voidaan toteuttaa oi­

kean muodon mukaisesti. Lisäksi yleislausekkeen soveltaminen edellyttää selvitystä sii­

tä, että asian tosiasiallisen luonteen vaatimasta oikeudellisesta muodosta on poikettu ni­

menomaan veronkiertotarkoituksessa.4

Viimeisimmän yritys- ja pääomaverouudistuksen yhteydessä muuttuneiden säännösten 

on joissakin tapauksisssa katsottu johtavan keinotekoisiin järjestelyihin, joiden  tarkoi­

tuksena on lainsäätäjän tarkoitukselle vieraiden perusteettomien veroetujen tavoittelu ja 

suoritettavasta  verosta  vapautuminen.  VML 28 §:n  veron  kiertämistä  koskeva  yleis­

lauseke voi tulla sovellettavaksi tällaisiin toimiin, joilla tavoitellaan veroetua esimerkik­

si vaiheittaisin toimin tai hinnoittelupoikkeamin tilanteessa, jossa suoritetuille toimille 

ei kokonaisuutena arvioiden ole osoitettavissa verotuksesta riippumattomia liiketalou­

dellisia perusteita.5 Omistaja-yritys-suhteessa saattaa olla verotuksellisesti edullisempaa 

pyrkiä muuttamaan myös pääomatulona verotettavaa osinkoa muuksi tuloksi6. Tällöin 

yhtiöstä suoritetaan osakkaalle varoja muodossa joka perustaa vähennysoikeuden yhtiön 

verotuksessa.

Arvela II otti muistiossaan kantaa kysymykseen VML 28 §:n soveltamisesta osakepää­

oman alentamistilanteissa.  Osakepääoman alentamisen ja omien osakkeiden hankinnan 

veroetu syntyy työryhmän kannanottojen mukaan lähinnä siitä, että varoja jaetaan yli 9 

prosenttia nettovarallisuudesta. Tällöin toimenpiteellä vältetään osingonjakoon liittyvä 

ansiotulon verotus. Työryhmä katsoi, että VML 28.2 §:a sovellettaessa olisi tarkkailtava 

juuri tällaisia tilanteita. Nykykäytännöstä poiketen lainkohtaa olisi työryhmän mukaan 

sovellettava varojenjakoon silloin, kun osakkaat välttyvät toimenpiteen johdosta ansio­

3 Ryynänen 2000 s. 127.
4 Ryynänen 2000 s. 127.
5 VH Yhteisön osakeluovutusten verotus.
6 Engblom s. 547. 
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tulon verosta. Työryhmä ehdotti myös peiteltyä oinkoa koskevaa  VML 29.2 §:n sään­

nöstä  tarkennettavaksi  siten,  että  peitellyllä  osingolla  tarkoitettaisiin  osakepääomaa 

alentamalla ja omia osakkeita hankkimalla tai lunastamalla ansiotulona verotettavasta 

osingosta menevän veron välttämiseksi jaettuja varoja.7 Työryhmän ehdottamia säädös­

muutoksia ei ole kuitenkaan vielä toteutettu näiltä osin.

Millaisia voisivat sitten olla ne tilanteet joissa varojen jakamiseen voitaisiin katsoa ryh­

dyttävän ilmeisessä veronkiertotarkoituksessa. Osakkeenomistajan kannaltahan tarkaste­

lu  pääsääntöisesti  liittyy  luovutusvoittoverotuksen  ja  osinkoverotuksen  rajanvetoon. 

Omistuksen luovutus ja voitonjako ovat periaatteessa ainoat omistusosuuteen perustuvat 

tavat saada varoja yrityksestä sen juoksevan toiminnan aikana.8 

Oikeuskirjallisuudessa esitettyjen kantojen mukaan peitellyn osingon säännös voi sovel­

tua silloin kun osakepääomaa palautetaan osingonjaon sijasta. Pääoman palautus voisi 

johtaa tilanteeseen jossa palautuksen saaville osakkeenomistajille ei synny lainkaan ve­

rotettavaa tuloa kun osakkeiden hankintamenona vähennettävä summa voisi olla saman­

määräinen  kuin  toteutunut  osakepääoman  palautus  kuten  linjattiin  ratkaisussa  KVL 

2004/60.  Voitonjaon  verotus  taas  aiheuttaisi  luonnolliselle  henkilölle  pörssiosakkeen 

osalta  19,6 prosentin  verorasituksen9 ja  listaamattoman osakkeen osalta  minimissään 

nollaverotuksen ja maksimissaan korkeimman ansiotuloverokannan suuruisen osuuden 

vuotuisen tuoton ylittävästä ansiotulo-osingosta.

Uhka palautuksen katsomisesta veronkiertosäännöksen piiriin liittyy nähdäkseni yhtääl­

tä tilanteisiin  joissa yhtiöllä  ei  ole  kertyneitä  voittovaroja  voitonjaon suorittamiseen, 

sekä toisaalta tilanteisiin joissa voitonjako pääoman palautuksen vaihtoehtona johtaisi 

mahdollisesti osingon verottamiseen ansiotulona. Jälkimmäinen pätee yleisesti tilantei­

siin joissa verovapaan osingon maksaminen ei olisi mahdollista. OYL:n vastaisuus varo­

jen jaossa ei sinänsä aiheuta peitellyn osingon verotusseuraamuksia, mutta maksukykyi­
7 VM 4/2006 s. 188.
8 Osakas voi tietenkin tehdä yhtiön kanssa lukuisia erilaisia liiketoimia, mutta tarkastelen nyt kiinteästi 
osakassuhteeseen liittyvää varojen liikettä.
9 Prosenttiluvussa ei ole huomioitu yhtiön maksamaa veroa. Käytännössä osingon 19,6 prosentin suurui­
nen kokonaisverorasitus toteutuu silloin kun jaetaan yhtiön verovapaata tuloa. Ks. yleisesti Penttilä 2005.
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syysedellytyksen vastaisesti toteutettu varojenjako on nähdäkseni tehty ilman liiketalou­

dellisia perusteita ja siten voitaneen pääsääntöisesti katsoa VML 28 §:n soveltamisalaan 

kuuluvaksi.

Jos yhtiön vapaata omaa pääomaa ryhdytään jakamaan veronkiertotarkoituksessa, me­

nettelyyn voidaan VH:n kannan mukaisesti puuttua VML 28 §:n nojalla. Kysymys voi 

olla esimerkiksi siitä, että muun henkilön kuin osakkeenomistajan varoja jaetaan sijoite­

tun vapaan pääoman rahaston kautta yhtiön osakkeenomistajille ilmeisesti siinä tarkoi­

tuksessa, että suoritettavasta verosta vapauduttaisiin. Perusteettomia veroetuja voidaan 

tavoitella  myös esimerkiksi  yhtiöjärjestyksen määräyksellä  siten,  että se  käytännössä 

johtaa toimivan osakkaan ansiotulon jakaantumiseen osinkoina hänen lähipiirilleen esi­

merkiksi hänen lapsilleen.10

Koska yhtiöstä varoja jaettaessa huomio kiinnittyy aina ensisijaisesti siihen, onko varo­

jenjaon yhteydessä pyrkimyksenä ollut voitonjaosta aiheutuvan verotuksen kiertäminen, 

tulee tällaisissa tilanteissa ensisijaisesti arvioitavaksi peitellyn osingon erityissäännök­

sen mahdollinen soveltuminen. Mikäli järjestelyyn ei voida puuttua suoraan peitellyn 

osingon säännöksen perusteella, voitaneen tällöin kuitenkin soveltaa veronkierron yleis­

säännöstä. 

 

6.1 Peitelty osinko 

Peitellyn osingon säännöstä voidaan soveltaa peiteltyyn voitonjakoon, jonka suorittajana 

on osakeyhtiö.  Säännöksen ensisijaisena soveltamiskohteena 1 momentin sanamuodon 

perusteella ovat osakeyhtiön ja sen osakkaan väliset toimet.  Peitellyn osingon säännök­

sessä VML 29 §:ssä peitellyksi osingoksi määritellään rahanarvoinen etuus, jonka osa­

keyhtiö antaa osakkaansa tai tämän omaisen hyväksi osakkuusaseman perusteella taval­

lisesta olennaisesti poikkeavan hinnoittelun johdosta tai vastikkeetta. Säännöksen 2 mo­

mentissa peitellyksi osingoksi määritellään myös omia osakkeita hankkimalla tai lunas­

10 VH Osakeyhtiölaki. Ks. kohta Suosivat varojenjakotilanteet.
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tamalla taikka osakepääomaa, vararahastoa tai ylikurssirahastoa alentamalla osingosta 

menevän veron välttämiseksi jaettuja varoja. Lain esitöiden mukaan vastikkeen määrällä 

ei olisi merkitystä, jos voidaan osoittaa selvä osinkoveron välttämispyrkimys. Myöskään 

säännöksen sanamuodon mukaan vastikkeen suuruudella ei olisi merkitystä11. 

Sekä yhtiön että osakkaan verotuksessa tehdään tarvittavat oikaisut, jotta järjestely ko­

konaisuutena tulisi verotetuksi siten kuin olisi käytetty verotuksessa hyväksyttävää jär­

jestelymuotoa. Yleensä voitaneen katsoa peitellyn osingon arvon perustana olevan raha­

määrän tulleen sinänsä saatetuksi veronsaajan tietoon. Yhtiön ja osakkaan välillä suori­

tettu korvaus on kuitenkin pyritty esittämään tavalla joka hämärtää erän todellisen luon­

teen, ja siten johtaa veronsaajaa harhaan. 

VH:n mukaan peitellyn osingon säännös soveltuu vain yhtiön ja varsinaisen osakkaan 

välisiin liiketoimiin. Toisaalta säännöstä voidaan soveltaa myös silloin kun yhtiön ja sen 

entisen osakkaan välillä on toteutettu peitellyn osingon tunnusmerkit täyttävä järjeste­

ly.12 Peitellyn osingon säännöstä voidaan soveltaa VML 29.5 §:n perusteella myös muu­

hun yhteisöön ja sen osakkaaseen. Säännös soveltuu myös osuuskunnan ja sen jäsenten 

verotukseen. Käytännön merkitystä säännöksellä on kuitenkin lähinnä vain osakeyhtiön 

ja sen osakkaiden verotuksessa.13

Peitellyn osingon säännöksen soveltamisperusteet eivät ole historiansa aikana kokeneet 

suuria  muutoksia.  Säännöksen alkuperäistä  1  momentin tiukkaa  sanamuotoa  on ajan 

saatossa muutettu laveampaan suuntaan. TOL:sta VerL 57 §:ään periytyneessä säännök­

sessä mainittiin mahdollisina peitellyn osingon muotoina kohtuullista suurempana suori­

tettu palkka, lahjapalkkio, osapalkka, asuntoetu, edustus- tai matkakustannus, vakuutus­

maksu tai  muu hyvitys,  taikka normaaleista hinnoitteluperusteista poikkeava hintana, 

vuokrana, korkona, provisiona tai muuna kustannuksena maksettu suoritus. Nykysään­

nökseen sisältyy tätä huomattavasti laveampi määritelmä. Siinä mainitaan soveltamispe­
11 VM 11:1997 s. 4.
12 VH Yhtenäistämisohje 2006 s. 3.11.2.
13 Näin Tikka – Nykänen – Juusela: Peitelty osingonjako /Peiteltyä osinkoa jakavat yhteisöt /Osakeyhtiö ja 
osuuskunta. Alkuperäinen TOL 30 §:n säännös koski sanamuotonsa mukaan vain osakeyhtiöitä. Ks. Ryy­
nänen 1996 s. 59.
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rusteena ainoastaan rahanarvoinen etuus joka annetaan vastikkeetta, tai jonka hinnoitte­

lu olennaisesti poikkeaa tavallisesta.

Oikeuskäytännössä omaiseksi  on luettu osakkaan lähisukulainen,  puoliso,  lapsi,  van­

hempi tai muu omainen. Omaisena voitaneen pitää myös TVL 7.3 §:ssä määriteltyä ve­

rotuksellista avopuolisoa.14 Serkkua ei sen sijaan ole pidetty lainkohdan tarkoittamana 

omaisena15. Myrsky on katsonut että raja on vedetty tähän eivätkä serkkua kaukaisem­

mat sukulaiset siten kuuluisi omaisen käsitteen soveltamisalaan. Serkkua läheisemmät 

sukulaiset olisivat sen sijaan omaisina peitellyn osingon vaaravyöhykkeessä.16 Lainsää­

täjän tarkoituksena ei kuitenkaan liene ollut sulkea soveltamisalan ulkopuolelle ei -su­

kulaisuussuhteita. Peitellyn osingon verotuksen uudistamistyöryhmän mukaan ratkaise­

vaa onkin se, selittyykö yhtiöstä saatu etu läheisellä yhteydellä osakkaaseen17. Oikeus­

käytännössä huomiota on kiinnitetty osakkaan ja kolmannen henkilön välillä olevaan ta­

loudelliseen yhteyteen18. 

Peitellyllä osingolla tarkoitetaan VH:n mukaan osingonjaon muotovaatimukset sivuut­

taen tapahtuvaa osakeyhtiön varojen siirtämistä osakastaholle tavalla, joka todelliselta 

luonteeltaan on voitonjakoa19. Osingon ei tarvitse tulla välittömästi osakkaalle tai omai­

selle, vaan riittävää on, että se tulee tämän hyväksi jonkun toisen, kuten osakkaan mää­

räysvallassa olevan henkilöyhtiön, kautta20.VH on korostanut myös sitä että peitellyllä 

osingolla tarkoitetaan VML 29.2 §:n nojalla myös omia osakkeita hankkimalla tai lunas­

tamalla taikka osakepääomaa, vararahastoa tai ylikurssirahastoa alentamalla osingosta 

menevän veron välttämiseksi jaettuja varoja21. Tilanteissa joissa verovapaan osingon ja­

kaminen ei ole mahdollista voidaan siis olettaa olevan ainakin kohonneen riskin peitel­

lyn osingon säännöksen soveltumisesta edellä mainittuihin sidotusta pääomasta tehtä­

viin pääomansijoitusluonteisten erien palautuksiin. 

14 VH Henkilöverotus, s. 607.
15 Näin tapauksessa KHO 1967 II 581.
16 Näin Myrsky s. 28.
17 VM 11:1997, s. 9.
18 Ks. ratkaisun KHO:2007:52 perustelut.
19 VH Yhtenäistämisohje 2006 s. 3.11.1.
20 HE 26/1998 s. 1.4.
21 VH Yhtenäistämisohje 2006 s. 3.11.1.
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Riski  säännöksen  soveltumisesta  kasvaa,  mikäli  varoja  siirretään  yhtiöstä  osakkaalle 

muutoin kuin avoimen voitonjaon keinoin, ja osakeyhtiön sekä osakkaan välisessä hin­

noittelussa on olennaisesti poikettu siitä mitä voidaan pitää objektiivisesti tarkastellen 

kohtuullisena tai tavanomaisena. Verovelvollisen on tällöin kyettävä selvittämään, että 

poikkeava hinnoittelu on ollut perusteltua ja hyväksyttävää22. 

Samalla tilikaudella osakepääoman korottamisen jälkeen toteutettu alentaminen on kat­

sottu peitellyksi osingoksi ratkaisussa KVL 12.4.1990 nro 191. Kun ratkaisun kohteena 

olleessa tapauksessa osakepääomaa alennettiin samalla määrällä, jolla korotus oli aiem­

min samalla tilikaudella  tapahtunut,  katsottiin tilanteeseen soveltuvan VML 29.2 §:n 

säännöksen osingonjaon verotusta välttäen toteutetusta varojenjaosta.23  Mikäli osake­

pääoman alennus on sitä vastoin toteutettu ennen osakepääoman  välitöntä korotttamista 

ei tätä Siikarlan mukaan ole pidetty peitellyn osingon soveltamisalaan kuuluvana järjes­

telynä24. Peitellyn osingon verotus voi tulla Kukkosen mukaan tulla kyseeseen jos osa­

kepääomaa ei alenneta yhtäläisesti kaikilta osakkailta25. 

Peitellyn osingon verotus kohdistetaan yhtiössä toimivaan osakkaaseen tai tämän omai­

seen. VML 29 §:n säännöksessä ei ole mainintaa omistusosuuden suuruudelle annetta­

vasta painoarvosta, mutta sitä on perusteltua soveltaa vain silloin, kun osakkuuteen pe­

rustuva vaikutusvalta selittää edun siirtämisen yhtiöltä omistajalle26. Kun alentamispää­

tös tehdään yhtiökokouksessa, tarkoittaa tämä sitä, että osakkuusaseman on oltava mer­

kittävä, jotta VML 29 § voisi soveltua. Käytännössä säännöksen tarkoittamalla osak­

kaalla on oltava huomattavaa määräysvaltaa yhtiössä27. 

22 Romppainen – Raunio – Kotiranta – Ukkola s. 125-126.
23 Ks. Siikarla 2007 s. 124.
24 Ks. Siikarla 2007 s. 124-126.
25 Kukkonen 2004, s. 334. Toisaalta suunnattuun palautukseen ei liittyne ongelmia silloin kun taustalla on 
selvä liiketaloudellinen peruste esim. omistustuksen uudelleenjärjestelyissä. 
26 Näin VH Yhtenäistämisohje 2005 s. 3.11.2. Peitellyn osingon kohdistamisesta osakkaalle ks. ratkaisu 
KHO 2.3.2005/422.
27 Huomattava määräysvalta-asema on helpoiten saavutettavissa pienessä harvainyhtiössä, jossa osakkee­
nomistajat yleensä myös toimivat yhtiön hallintoelimissä. 
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Peitellyn osingon verotukseen liittyy olennaisesti seuraamusten peruuttamattomuus. Ve­

rovelvollisen korjausyrityksillä ja varojen palauttamisella ei ole yleensä peitellyn osin­

gon verotuksen kumoavaa vaikutusta. Varojen katsotaan siirtyneen osakkaalle siviilioi­

keudellisesti pätevällä tavalla. Yrityksen osalta varojen palauttaminen ei aiheuta vero­

seuraamuksia, koska varat on jo verotettu peiteltynä osinkona.28 

Lähtökohtaisesti osakepääoman alentamistilanteisiin, joihin ei liity osakkeiden hankin­

taa  tai  lunastusta  liittyy huomattava peitellyn osingonjaon verotuksen riski.  Näin on 

etenkin siksi että peitellyn osingonjaon kannalta on pidetty raskauttavana seikkana sitä, 

ettei osakepääoman alentaminen vaikuta suhteelliseen osakeomistukseen yhtiössä. Pei­

tellyn osingonjaon riskiä pienentää se että osakepääoman alentamiselle on selkeä liike­

taloudellinen peruste, tyypillisesti yhtiön toiminnan pienentyminen tai pääomantarpeen 

vähentyminen. Myös aktiivinen osingonjako ennen osakepääoman alentamista pienen­

tää riskiä. Riski ei kuitenkaan poistune täysin niissäkään tilanteissa joissa yhtiö ennen 

osakepääoman alentamista on jakanut kaiken vapaan oman pääomansa avoimena osin­

gonjakona tai muun vapaan oman pääoman jakona osakkeenomistajilleen.29

VH on pääoman palautuksia koskien ohjeistuksessaan linjannut että jos yhtiö on aiem­

min  korottanut  osakepääomaansa  aiemman  lain  mukaisen  vähimmäisosakepääoman 

8.000 euroa suuruiseksi ja alentaa osakepääoman uuden lain mukaiseen 2.500 euroon, ei 

VML 29 § sovellu kun aiempi korotus 8.000 euroon on tehty aikanaan sen vuoksi että 

vanhan lain vähimmäisosakepääomavaatimus täyttyi.30

Kun peitellyllä osingolla tarkoitetaan myös omia osakkeita hankkimalla tai lunastamalla 

taikka osakepääomaa, vararahastoa tai ylikurssirahastoa alentamalla osingosta menevän 

veron välttämiseksi jaettuja varoja, tulee huomiota kiinnittää osakkaan tuloverotuksessa 

siihen onko pääoman jakaminen verotuksellisesti  osingonjakoa edullisempaa.  Osake­

pääoman, ylikurssirahaston ja vararahaston palauttamisen yhteydessä sovelletaan osa­

28 Niskakangas: Verosuunnittelu/ Peitelty osinko/ Korjausyritykset. Sanotun perusteella OYL 13:4 §:n no­
jalla tapahtunut varojen palauttaminen ei siis vaikuta yhtiön tai osakkaan tuloverotukseen.
29 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b  s. 58-60.
30 Ks. VH Osakeyhtiölaki:Uuden osakeyhtiölain mukainen sidotun osakepääoman määrä.
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kastason verotuksessa oikeuskäytännössä omaksutun linjan mukaisesti luovutusvoiton 

verotussäännöksiä. Sama pätee VH:n mukaan myös SVOP-rahastosta tapahtuvaan varo­

jen palauttamiseen silloin kun kyseessä on pääomansijoitusluonteisten erien palauttami­

nen osakkeenomistajalle. Kun palautuksiin sovelletaan oikeuskäytännössä muotoutunut­

ta niin kutsuttua 1:1-, tai euro eurosta -periaatetta, ei verovelvolliselle pääomanpalau­

tuksen  seurauksena  pääsääntöisesti  muodostu  verotettavaa  tuloa.  Tämän seurauksena 

pääoman palauttaminen onkin normaalitilanteessa veroseuraamuksiltaan aina osingonja­

koa edullisempaa31. Veronsaajan kannalta olisikin aina ensiarvoisen tärkeää varmistua 

siitä, että kyseessä tosiasiallisestikin on pääomansijoituksen palauttaminen, ja mikäli sa­

massa yhteydessä jaetaan muita varoja, tulee osinkoveron välttämismahdollisuus tältä 

osin estää.

TVL 33a §:n mukaan luonnollisen henkilön julkisesti noteeratusta yhtiöstä saama osin­

ko on 70 prosenttisesti pääomatuloa lopun ollessa verovapaata. Kun pääomatuloprosent­

ti on 28 osingon efektiivinen verokanta 0,7 x 28 % = 19,6 %. TVL 33b §:n mukaan muu 

kuin julkisesti noteeratusta yhtiöstä saatu osinko on saajalleen verovapaata siihen mää­

rään saakka joka vastaa ArVL:n mukaiselle yhtiön nettovarallisuuden perusteella laske­

tulle osakkeen matemaattiselle arvolle laskettua yhdeksän prosentin vuotuista tuottoa. 

Osingonsaajan  verovapaa  osuus  ei  kuitenkaan voi  ylittää  90  000 euroa.  Verovapaan 

osuuden enimmäismäärä on saaja-, ei yhtiökohtainen, joten osinkojen saaminen useam­

malta yhtiöltä ei kasvata verovapaata määrää. Siltä osin kun osinko ylittää verovapaan 

osingon määrän, mutta on silti enintään 9 prosenttia osakkeen matemaattisesta arvosta, 

osingosta 70 prosenttia on ansiotuloa ja loppuosa verovapaata. TVL 33b §:ssä on lisäksi 

säännöksiä osakeyhtiön mahdollisesti omistaman asunnon sekä osakkeenomistajan otta­

man lainan vähentämisestä mainittuja  rajoja laskettaessa. TVL 33d §:n mukaan peitel­

lystä osingosta on 70 prosenttia ansiotuloa ja loppuosa verovapaata. TVL 33d.4 §:n mu­

kaan myös TVL:n mukaan verotettavaan osakeyhtiöön ja muihin säännöksessä mainit­

tuihin yhteisöihin sovelletaan EVL:n osinkoverotusta koskevia säännöksiä. Muun kuin 
31 Kun huomioidaan sekä yhtiön että sen osakkaan veroseuraamukset voidaan todeta että palautettavaa 
pääomaa käsitellään EVL 6.1 § 2 kohdan perusteella verovapaana eränä myös yhtiötasolla. Voitonjaossa 
suoritettaviin varoihin on sitä vastoin kohdistunut aina verotus myös yhtiötasolla. Jaettava määrä on siten 
pääsääntöisesti 74 prosenttia alkuperäisestä voitosta. Yhtiöveron hyvitysjärjestelmän aikaan pörssiosinko­
ja verotettiin periaatteessa vain yhteen kertaan.
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säännöksessä mainitun TVL:n mukaan verotettavan yhteisön saama osinkotulo on koko­

naan veronalaista tuloa.32  

Koska vapaan oman pääoman rahastosta tehtävää palautusta voidaan joissakin tapauk­

sissa käsitellä ainakin osittain pääomanpalautuksena33, voinee tällaiseen varojenjakoon 

liittyä myös riski peitellyksi osingoksi katsomisesta. Jos taas vapaan oman pääoman ra­

haston palautukseen sovelletaan verotuksessa osinkoa koskevia säännöksiä, ei järjeste­

lyä voitane katsoa tehdyn osingonjaon sijasta, koska rahaston palautuksen verotuskohte­

lu vastaa tällöin osingon verotusta.

Listaamattomasta  yhtiöstä  saatu  osinko  jaetaan  pääomatulo-  ja  ansiotulo-osinkoon. 

Osakkaan kokonaisverorasitus jää tällöin TVL 33b.1 §:n mukaisesti nollaksi jos osinko 

jää alle 9 prosenttiin nettovarallisuudesta ja on samalla suuruudeltaan enintään 90 000 

euroa. Jos osakas saa tässä kuvitteellisessa tilanteessa palautettua pääomaa, jonka todel­

linen kokonaisverorasitus on myös nolla, ei tällaiseen järjestelyyn voitane kovin heppoi­

sin perustein katsoa ryhdytyn osinkoverotuksen välttämistarkoituksessa. Pääomanpalau­

tukseen ei siten lähtökohtaisesti liity peitellyn osingon riskiä silloin kun osakkaalla on 

mahdollisuus verovapaaseen osinkoon.

Mikäli osakas saa osinkoa yli 90 000 euroa, mutta määrä ei vielä ylitä 9 prosentin vuo­

tuista tuottoa, on 70 prosenttia 90 000 euron ylittävästä osasta hänen veronalaista pää­

omatuloaan. Pääomatulo-osinkoon kohdistuu tällöin osakastasolla korkeintaan 19,6 pro­

sentin verorasitus. On huomattava että osingon verorasitus on tässä tapauksessa yhtä 

suuri kuin pörssiosinkojen kohdalla34.

Jos osakkaan listaamattomasta yhtiöstä saamaan osinkoon kohdistuisi ansiotulon vero­

tus, muodostuu pääomanpalautuksen verotus tähän verrattuna huomattavasti edullisem­

32 Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007 b  s. 5.
33 VH Osakeyhtiölaki. SVOP-rahaston palautus katsotaan pääomanpalautukseksi silloin kun palautus koh­
distuu rahastoon kirjattuihin pääomansijoituksiin. 
34 Pörssiosinkojen verorasitus on tosin aina 19,6 prosenttia osinkojen kokonaismäärästä, kun taas listaa­
mattomasta yhtiöstä saadun pääomatulo-osingon verorasitus vaihtelee 0-19.6 prosentin välillä. Ks. Pentti­
lä 2005 s. 123-124. 
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maksi. Osakkaan ansiotulojen marginaalivero voi tällaisessa tapauksessa olla vaikkapa 

45 prosenttia ja osakkaan saaman ansiotulo-osingon määrä on esimerkiksi 10 000 euroa, 

jolloin ansiotulon verotus kohdistuu 7 000 euron veronalaiseen osaan. Osakkeenomista­

ja  maksaa  annettujen  lukujen  perusteella  ansiotulo-osingostaan  veroa  3  150  euroa. 

Osakkaan verorasitus on siten koko ansiotulo-osingon osalta 31,5 prosenttia. Osakas on 

tällöinkin voinut saada verovapaasti korkeintaan 90 000 euron suuruisen osuuden.

Normaalisti pääoman palautus realisoi saajalla pääomatulon verotuksen, jossa verorasi­

tukseksi veronalaista palautusta vastaavan osakkeiden hankintamenon osan vähentämi­

sen jälkeen jää pyöreä nolla. Huomionarvoista on, että mikäli pääomanpalautuksen voi­

daan katsoa tapahtuneen VML 29 §:n peitellyn osingon säännöksessä tarkoitetussa muo­

dossa, verotetaan tämä tulo saajan ansiotulona, eikä verovelvollisella tällöin ole mahdol­

lisuutta vähentää peitellyksi osingoksi katsotusta tulosta hankintameno-olettamaa. 

Yritys- ja pääomaverouudistuksen yhteydessä luovuttiin yhtiöveron hyvitysjärjestelmäs­

tä ja siirryttiin osinkojen osittain kaksinkertaiseen verotukseen. Peitelty osinko verote­

taan kuten aikaisemminkin saajansa ansiotulona. Aikaisempaan tilanteeseen verratuna 

suurin muutos on se, että uuden TVL 33d.1 §:n mukaisesti saajan ansiotulona verotetaan 

70 prosenttia peitellyn osingon määrästä yli jäävän osan ollessa verovapaata35. Tämän 

ns. 70 prosentin säännön mukaan osakkaalla peiteltynä osinkona verotettava tulo ei ole 

täyden kahdenkertaisen verotuksen kohteena. Kun tarkastellaan osakkaalle peitellystä 

osingosta muodostuvaa verorasitusta huomataan tämän vastaavan avoimen ansiotulo-

osingon veroseuraamuksia. 

Kun laajemmin vertaillaan peitellyn osingon ja avoimen osingon verokohtelua toisiinsa, 

voidaan peitellyn osingon säännöksen nähdä rangaistusluonteensa mukaisesti johtavan 

osingonsaajan  kannalta  ankarampiin  seuraamuksiin.  Nettovarallisuudesta  lasketun  9 

prosentin vuotuisen tuoton ja 90 000 euron vuotuisissa rajoissa pysyvän osingon voi­

35 Nykyisin myös yhteisön saamasta peitellystä osingosta 70 prosenttia on  EVL 6a.6 §:n nojalla verona­
laista. 
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daan todeta olevan osingonsaajalle kokonaan verovapaata tuloa. Osinkotuloon kohdis­

tuu tässä tilanteessa 26 prosentin yhtiöveron suuruinen kokonaisverorasitus. 

Veronalaista pääomatulo-osinkoa kohtaa 28 prosentin pääomatulovero. Osakastason ve­

rorasitus koko pääomatulo-osingon osalta on tällöin 19,6 prosenttia36, kun huomioidaan 

30 prosentin verovapaa osuus. Pääomatulo-osingon kokonaisverorasitukseksi muodos­

tuu kuitenkin myös yhtiövero huomioitaessa yhtiöveron 26 prosenttia  lisäksi osakasta­

solla 14,5 prosenttia. Kokonaisverorasitus koko pääomatulo-osingon osalta on tällöin 

40,5 prosenttia. 

Ansiotulo-osingon osalta  verorasitus  muodostuu osakkaan ansiotulojen veroprosentin 

perusteella. Laskelmassa voimme käyttää veroasteena esimerkiksi 55 prosenttia, joka 

kohdistuu  veronalaiseen  ansiotulo-osinkoon.  Osakkaan  ansiotulo-osingon  verorasitus 

olisi siten 38,5 prosenttia. Kun edelleen otetaan huomioon että osakkaan saama osinko 

ei edusta koko voiton määrää vaan on 74 prosenttia tästä, muodostuu osakkaan ansiotu­

lo-osingon verorasitukseksi 0,74 x 0,70 x 55 % = 28 %. Ansiotulo-osingon kokonaisve­

rorasitus on siten 26 + 28 = 54 prosenttia. Peitelty osinko vastaa veroseuraamusten suu­

ruudeltaan ansiotulo-osinkoa. On tietenkin huomattava että ansiotulovero koskee avoi­

men osingon kohdalla vain ansiotulo-osingon määrää. 

Pääomanpalautuksen verorasitus on nolla prosenttia kun huomioidaan että pääomansi­

joitus ei ole ollut yhtiön verotuksessa EVL 6:1 §:n nojalla veronalaista tuloa. Osakasta­

son verorasitus on myös nolla kun palautuksesta vähennetään samanmääräinen osuus 

osakkeiden  hankintamenosta.  Kun nykytilanteessa  verrataan  pääomanpalautuksena  ja 

voitonjakona verotettavan varojenjaon verokohtelua toisiinsa, voidaan huomata että ve­

ronsaajan kannalta on erittäin tärkeää varmistua siitä mitä varoja todellisuudessa jae­

taan. Tätä taustaa vasten onkin varsin perusteltua että varojenjakoon sovelletaan osinkoa 

36 Tässä laskelmassa en ole ottanut huomioon yhtiöveron vaikutusta, mikä käytännössä johtaa siihen että 
osakaalle voidaan osinkona maksaa täyden voiton määrän sijasta vain 74 prosenttia tästä. Todellisuudessa 
osakkaan verorasitus on siten 0,74 x 0,70 x 0,28 = 0,145, eli 14,5 prosenttia. Tällä sivulla esitettämieni 
laskelmien mallina olen käyttänyt Ryynäsen artikkelissaan esittämiä laskelmia. Ks. Ryynänen 2005 s. 45. 
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koskevia verosäännöksiä silloin kun jaettavien varojen luonnetta ei voida riittävän luo­

tettavasti selvittää.37

6.2 Peitelty osinko ja OYL:n vastainen varojen jako

OYL 13:1 §:ssä säädetään yleisestä laittoman varojenjaon määritelmästä. Säännöksen 

mukaan muut kuin 1 ja 2 momentissa tarkoitetut liiketapahtumat38, jotka vähentävät yh­

tiön varoja tai lisäävät sen velkoja ilman liiketaloudellista perustetta ovat laitonta varo­

jenjakoa.  On huomattava että OYL 13:1 § mukaan laillisissa  tilanteissa yhtiöstä  voi 

poistua varallisuutta joko vastikkeetta tai yhtiön omia osakkeita vastaan39. Säännöksen 

yksityiskohtaisten perustelujen mukaan laillinen liiketoimi voidaan erottaa laittomasta 

säännöksen avulla, mutta säännöksellä ei kuitenkaan edes pyritä kattamaan kaikkia lait­

toman jaon tilanteita40. Myös säännöksen 1-2 momenteissa tarkoitetuissa tilanteissa voi­

daan toki menetellä lain asianomaisten määräysten vastaisesti tai vastoin 13:2 §:n mak­

sukykyisyysedellytystä41. 

Liiketapahtuman käsite on määritelty KPL 2:1 §:ssä. Kirjanpitovelvollisen on merkittä­

vä kirjanpitoonsa liiketapahtumina menot, tulot ja rahoitustapahtumat sekä niiden siir­

toerät. Liiketapahtuman käsite on siten hyvin laaja. OYL 13:1.3 §:ssa tarkoitettua laiton­

ta jakoa voivat siten olla esimerkiksi alihintaiset myynnit tai ylihintaiset hankinnat taik­

ka velan ottaminen ylikorkealla korolla tai antaminen liian alhaisella korolla42. Säännös 

37 Ks.  VH Osakeyhtiölaki. SVOP-rahaston palautuksen yhteydessä on ohjeen mukaan aina riittävän luo­
tettavasti selvitettävä onko kyseessä pääomanpalautus vai voitonjako. Mikäli kyseessä on sekä pääoman­
palautus että voitonjako, voidaan rahaston palautus katsoa tällöin pääomanpalautukseksi ja osingonjaoksi 
palautettujen varojen suhteessa.
38 Kuten aiemmin on tullut esille OYL 13:1.1 §:n mukaiset varojenjakotavat ovat: 1) osingonjako ja jako 
vapaan oman pääoman rahastosta; 2) OYL 14 luvun mukainen oman pääoman alentaminen; 3) OYL 3 ja 
15 lukujen mukainen osakkeiden hankkiminen ja lunastaminen;  4) OYL 20 luvun mukainen yhtiön pur­
kaminen ja rekisteristä poistaminen. Säännöksen 1momentti koskee siis varojen jakamista osakkeenomis­
tajille. Lisäksi yhtiö voi säännöksen 2 momentin mukaan antaa muulle kuin osakkeenomistajalle OYL 
13:8 §:ssä tarkoitetun lahjan yleishyödylliseen tms. tarkoitukseen. 
39 Rissanen et al: II yritysmuodot/ Osakeyhtiö (vuoden 2006 laki)/ Varojen jako/ Varojenjakotavat/ Lailli­
nen varojenjako osakkeenomistajille/ Vastikkeettomuus. 
40 HE 109/2005 vp s.124.
41 Ks. esim. Siikarla 2006 s. 231.
42 Määttä s. 17.
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soveltuu sekä osakkeenomistajille tehtävään varojenjakoon, että varojen vastikkeetto­

maan luovuttamiseen kolmannelle osapuolelle43. 

Uuden OYL:n kannalta kysymys peitellystä osingosta on erityisen mielenkiintoinen kun 

otetaan huomioon OYL 13:1.3 §:n säännös laittomasta varojenjaosta ja 25:1.1 §:n osa­

keyhtiörikosta44 koskeva säännös. Kun osakeyhtiörikosta koskevassa säännöksessä ran­

gaistukseen tuomittavaksi henkilötahoksi on mainittu osakkeenomistajien tai velkojien 

suojaa loukaten varoja jakava, voitaneen ko. säännöksen tarkoittamaan rangaistukseen 

tuomita osakkeenomistajan lisäksi myös yhtiössä muutoin vaikutusvaltaa omaava henki­

lö.  

Peitellyn osingon säännös on varojen jakamisen OYL:n mukaisuuden kannalta sovelta­

misalaltaan laaja soveltuen sekä sinänsä yhtiöoikeudellisesti hyväksyttäviin että lainvas­

taisiin varojenjakotilanteisiin, kun taas OYL:n laittoman varojenjaon säännös koskee ni­

menomaisesti  yhtiöoikeudellisen  muodon  hyväksyttävyyttä.  Joissakin  tapauksissa  sa­

maan varojenjakotilanteeseen  voidaan  nähtävästi  puuttua  sekä  vero-oikeudellista  vir­

heellisyyttä koskevan VML 29 §:n että yhtiöoikeudellista hyväksyttävyyttä koskevan 

OYL 13.1 §:n perusteella.  

Liiketapahtuman vero-oikeudellinen moitittavuus ei ole aina seurausta yhtiöoikeudellis­

ten säännösten noudattamatta jättämisestä. Toisaalta ei ole aivan yksiselitteistä että yh­

tiöoikeudellinen moitittavuus johtaisi järjestelyn katsomiseen myös vero-oikeudellisesti 

moitittavaksi.  Niskakankaan mukaan OYL:n mukaisuudella ei ole ollut selvää yhteyttä 

VML 29 §:n soveltumiseen. Kuitenkin silloin kun yritys suorittaa osakkeenomistajalle 

ylisuuren palautuksen on peitellyn osingon säännöksen soveltumiselle ilmeinen perus­

te.45

43 Ks. HE 109/2005 vp s. 124. Säännöksen yksityiskohtaisissa perusteluissa todetaan että 1 ja 2 momen­
tissa luetellaan sallitut varojenjakotavat, mutta ei säädetä, että jako näillä tavoilla olisi aina laillista. Sään­
nös koskee siten myös muille kuin osakkeenomistajille tapahtuvaa varojenjakoa. 
44 Säännöksen mukaisena osakeyhtiörikoksena pidetään OYL säännösten vastaisesti osakkeenomistajan 
tai velkojien suojaa loukaten tapahtuvaa yhtiön varoja jakamista. Osakeyhtiörikoksesta voidaan määrätä 
sakkoa tai enintään vuosi vankeutta.
45 Niskakangas: Verosuunnittelu/ Peitelty osinko/ Osakkeiden lunastaminen. 
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Vero-oikeudellisesti hyväksyttävää varojenjakoa on jakokelpoisen oman pääoman puit­

teissa tehtävä voitonjako ja siihen rinnastettava vapaan pääoman rahastosta tehtävä jako. 

Osakepääoman, vararahaston ja ylikurssirahaston jakaminen on verotuksellisesti hyväk­

syttävää silloin kun järjestelyn tavoitteena ei ole osinkoverotuksen välttäminen. OYL:n 

laittoman varojenjaon säännöksessä taas kiinnitetään huomiota yhtiön varojen vähenty­

miseen ja velkojen lisääntymiseen ilman liiketaloudellista perustetta, muotomääräysten 

noudattamiseen sekä maksukykyisyyden säilyttämiseen. 

Liiketoimen tavoitteena ei voitane pitää osinkoveron välttämistä silloin kun järjestely on 

toteutettu  esimerkiksi  OYL 13:2  §:ssä  tarkoitetun  maksukykyisyysehdon  vastaisesti, 

eikä yhtiössä vastaavasti olisi ollut varoja voitonjaon toteuttamiseksi. Tällöin varojenja­

koon voitaneen puuttua pelkästään OYL:n laittoman varojenjaon säännöksen perusteel­

la46. 

Tällaisessa tilanteessa voidaan toisaalta ajatella olevan kyseessä VML 29.1 §:ssa tarkoi­

tetun  tavallisuudesta  olennaisesti  poikkeavan hinnoitteluetuuden joka  on  saatu  osak­

kuusaseman perusteella. VH:n mukaan laiton varojenjako ei kuitenkaan lähtökohtaisesti 

ole peiteltyä osingonjakoa47. Kantaansa muodostaessaan VH on kiinnittänyt huomiota 

laittoman  varojenjaon  yhteydessä  sovelletun  alentamismenettelyn  lainmukaisuuteen. 

VH;n mukaan menettelyllisesti lainmukaista varojenjakoa ei ilmeisesti pidetä VML 29 

§:ssä tarkoitetussa mielessä peiteltynä jakona, vaikka varojenjako muutoin täyttäisikin 

OYL 13:1.3 §:n laittoman varojenjaon tunnusmerkit48. 

Peitellyn osingon uudistamistyöryhmä on huomauttanut, että vaikka järjestely olisikin 

yhtiöoikeudellisesti  hyväksyttävä,  voi  peiteltyä  osinkoa  silti  syntyä  yhtiöoikeuden ja 

vero-oikeuden erilaisista vaatimuksista johtuen. VML 29.2 §:n säännöksen taustalla on 

46 Toisaalta voi olla mahdollista puuttua järjestelyyn myös veronkierron yleissäännöksen perusteella. Täs­
sä jaksossa tarkastelen kuitenkin pelkästään VML 29 §:n ja OYL säännösten suhdetta.
47 VH Osakeyhtiölaki.
48 VH Osakeyhtiölaki. Peitellystä osingosta ei ole ohjeen mukaan kysymys tilanteessa, jossa jaossa nouda­
tetaan OYL:n varojenjakoa koskevia menettelysäännöksiä, mutta käytettävissä ei olekaan ollut riittävästi 
jakokelpoisia varoja. Menettely ei ole peiteltyä eikä siihen liity poikkeavaa hinnoittelua. Lausumaa lienee 
kuitenkin tulkittava niin että jakoa ei saa tehdä maksukykyisyysedellytyksenkään vastaisesti. 
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perusajatus  peitellyn  osingon soveltamisen mahdollisuudesta  yhtiöoikeudellisesta  hy­

väksyttävyydestä riippumatta.49 On myös huomattava että peitellyn osingon seuraamuk­

set kohdistuvat sekä yhtiöön että  sen osakkaaseen kun taas laittoman varojenjaon seu­

raamukset kohdistuvat pelkästään osakkeenomistajaan tai muuhun lainvastaisesti toimi­

neeseen henkilöön.

Kun OYL säännösten tarkoitus on turvata yhtiön maksukykyisyys ja velkojien asema 

varojenjaon yhteydessä, voidaan katsoa että OYL vastaisella varojenjaolla ei ole myös­

kään verotusnäkökulmasta tarkasteltuna liiketaloudellisia perusteita, joten hinnoittelu on 

ollut tavallisesta poikkeavaa. Järjestelyn voidaan tämän perusteella katsoa olevan siten 

myös vero-oikeudellisesti moitittavissa. VML 29 §:n säännöksen soveltamisala olisi si­

ten laajempi kuin OYL:n lainvastaista varojenjakoa koskevien säännösten ala. Peitellyn 

osingon  säännös  soveltuisi  siten  sekä  yhtiöoikeudellisesti  täysin  hyväksyttäviin  että 

moitittaviin järjestelyihin ja yhtiöoikeudellisen moitittavuuden voitaisiin lähtökohtaises­

ti katsoa johtavan myös peitellyn osingon säännöksen soveltumiseen. 

Yritysverotuksen uudistamistyöryhmä on muistiossaan ehdottanut VML 29.2 §:n uudis­

tamista siltä osin että peitellyn osingon soveltamisedellytykseksi säädettäisiin nimen­

omaisesti ansiotulon verotuksen välttämiseksi toteutettua varojenjakoa50. Laittoman va­

rojenjaon ja peitellyn osingon säännösten välistä suhdetta tarkasteltaessa tulisi siten il­

meisesti kiinnittää huomiota nimenomaisesti siihen onko järjestelyn avulla pyritty vält­

tämään ansiotulo-osingon veroseuraamuksia. 

Ainakin silloin kun osinkotulo verotettaisiin saajallaan ansiotulona olisi verotuksellisesti 

edullista pyrkiä muuttamaan tuo osa tulosta lievemmin verotettavaksi tuloksi. Kysymys 

ei ole relevantti silloin kun osakkeenomistajan ansiotulojen määrä on vähäinen ja ansio­

tuloverokanta jää pääomaverokantaa alhaisemmaksi. Verokantojen keskinäiseen edulli­

suusvertailuun liittyvä ongelma esiintyy luonnollisesti vain listaamattomien osakeyhtiöi­

den kohdalla, koska pörssiosakkeista saatavan osingon osalta yrityksen nettovarallisuu­

49 VM 11:1997, s. 5.
50 Ks. VM 4/2006 s. 187-188.
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della ei ole vaikutusta osakkeenomistajan tuloverotuksessa, kun osinkotulo on TVL 33 

a.1§:ssä tarkoitetulla tavalla aina tällöin 70 prosenttisesti veronalaista pääomatuloa.  Ti­

lannetta tulee tarkastella myös peitellyn osingon soveltamisalaa silmällä pitäen silloin 

kun pääoman palautuksena jaettava summa ylittää osakaskohtaisesti nettovarallisuudes­

ta laskettavan 9 prosentin vuotuisen tuoton määrän. 

Käytännössä peitellyn osingon säännöstä ei ole yleisesti sovellettu sidotun pääoman ra­

hastoista toteutettuun pääoman palautukseen. Myös edellä esitetyssä ratkaisussa KVL 

2000/99 oli sivuutettu kysymys peitellyn osingon säännöksen soveltumisesta. Voitaneen 

siis olettaa, että kun järjestelyn takana on selvät liiketaloudelliset perusteet, säännöksen 

soveltamiskynnys kasvaa.51 Vuosikirjaratkaisussa 1996 B 533 KHO katsoi että yksistään 

järjestelyn muoto ei voi olla perusteena peitellyn osingon säännöksen soveltamiselle52. 

Tapauksessa  täytyy  lisäksi  selvästi  ilmetä  voitonjaon  veron  välttämistarkoitus.  Kun 

osakkeenomistaja saa osakeyhtiöltä rahaa, tulee kuitenkin aina varmistua siitä, ettei ti­

lanteessa muodostu VML 29 §:n tarkoittamaa tuloa. 

51 Näin Linnakangas, s. 432.
52 Ks. Ryynänen 2000 s. 122. Käsitellyssä tapauksessa tosin oli kyse osakkeiden lunastuksesta.
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7. Kokoavia näkökohtia

OYL:n uudistuksessa erityinen huomio oli kiinnitetty yksityisiä osakeyhtiöitä koskevan 

sääntelyn uudistamiseen. Uuden OYL:n myötä kasvoi lain joustavuus varsinkin yksityi­

sen  osakeyhtiön  osalta.  Lisäksi  muotosäännöksiä  kevennettiin  aikaisempaan  nähden. 

Osakeyhtiölakityöryhmän  yhtenä  päätavoitteena  oli  tuoda  osakeyhtiömuodon  käyttö 

mahdolliseksi myös pientä liiketoimintaa harjoittaville toimijoille. Minimiosakepääoma­

vaatimuksen alennuttua 2 500 euroon osakeyhtiömuoto varmasti näyttäytyykin entistä 

huokuttelevampana yritystoiminnan muotona myös pienen toimijan näkökulmasta. Mo­

nista muista maista poiketen lakiimme sisältyvät sekä yksityisiä että julkisia osakeyh­

tiöitä koskevat säännökset, eikä sääntelyä näin ole säädösteknisesti eriytetty. 

Lakiuudistus lisäsi osakeyhtiön rahoitusmahdollisuuksia. Yhtiön omistuspohjaa voidaan 

laajentaa suunnatussa osakeannissa. Nimellisarvoisesta pääomajärjestelmästä luopumi­

sen myötä osakeanti voidaan toteuttaa maksuttomasti, kun osakepääoman ja osakkeen 

nimellisarvon välillä ei ole entisenkaltaista kiinteää yhteyttä. Uusi laki toisaalta mahdol­

listaa myös varojen jakamisen tavoilla, joita VOYL ei tuntenut1.

Varojen jakamista koskevat uudistukset mahdollistavat voitonjaon kulumassa olevalta 

tilikaudelta. Vapaan oman pääoman rahastoon sijoitettuja varoja voidaan toisaalta pa­

lauttaa osakepääoman palauttamisesta poikkeavalla tavalla. OYL 13:1 §:n säännöksessä 

on lueteltu lailliset tavat jakaa varoja yhtiön osakkaille. Näistä OYL:n mukaisista varo­

jenjakotavoista voitonjako verotetaan omien säännöstensä mukaisesti voitonjakona. Täl­

löin osakkeenomistaja voi osakasstatuksestaan riippuen saada tulon kokonaan verova­

paasti mikäli tulon määrä ei ylitä saajakohtaista 90 000 euron rajaa, ja yrityksessä on 

tarpeeksi varallisuutta jotta 9 prosentin nettovarallisuusehto täyttyy. Käytännössä tämä 

tarkoittaa sitä että yhtiön nettovarallisuuden määrän tulee olla vähintään miljoona euroa, 

jotta yhtiöstä voitaisiin nostaa verovapaan osingon euromääräinen maksimimäärä. Mi­

käli taas osinkoa maksetaan enemmän kuin 9 prosenttia nettovarallisuudesta tai yli 90 

1 Siikarla 2007 s. 23.
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000 euroa, verotetaan ylimenevästä osasta ansiotulona 70 prosenttia ja loppu 30 prosent­

tia on verovapaata.

Varojen jakamisen verotuksen kannalta uusi OYL sai aikaan uusia mielenkiintoisia ti­

lanteita.  Miten  käsitellään  esimerkiksi  varojen  palauttamista  SVOP-rahastosta,  joka 

koostuu pääomansijoituksista, mutta kuuluu silti yhtiön voitonjakokelpoisiin varoihin. 

Tuleeko SVOP-rahaston palautus verottaa saajan osinko-, vai luovutustulona. Aikaisem­

min voitonjako ja pääomansijoituksen palauttaminen oli pidetty tietetyssä mielessä eril­

lään myös yhtiöoikeudessa. Vapaan oman pääoman SVOP-rahaston käyttöönoton myötä 

tämä erilläänolo on hämärtynyt. Rahaston käyttöön liittyy sekä pääomansijoituksellisia 

että voittovaroihin liittyviä piirteitä.  Pääomansijoituksen palautus käsitellään verotuk­

sessa osakkeenomistajan luovutustulona. Mikäli varojenjako taas koskee muuta varalli­

suutta, vastaavat osakkaalle tästä aiheutuvat veroseuraamukset ilmeisesti voitonjaon ve­

rotusta. Sanottu tulee esille erityisesti vapaan oman pääoman SVOP-rahaston jakamisen 

yhteydessä. Rahastosta tehtävää varojenjakoa käsitellään verotuksessa kuten muutakin 

pääomansijoituserien palauttamista, mikäli rahasto on kertynyt osakkeenomistajilta saa­

tujen pääomansijoitusluonteisten maksujen perusteella. Muussa tapauksessa SVOP-ra­

haston jakaminen rinnastuu viranomaisohjeiden2 mukaan verotuksessa voitonjakoon. 

VH:n ohjeesta ei erikseen ilmene mitä on pidettävä SVOP-rahaston palauttamisen yh­

teydessä voittovarojen jakamisena. Kun SVOP-rahastoon voidaan OYL 8:2 §:n nojalla 

ensinnäkin merkitä 9:6 §:n mukaisesti se osa merkintähinnasta jota ei perustamissopi­

muksen tai osakeantipäätöksen perusteella kirjata osakepääomaan ja jota ei KPL:n mu­

kaan merkitä vieraaseen pääomaan, ei tällaisten varojen palauttamista voida nähtävästi 

pitää voittovarojen jakamisena ellei kyseessä ole omien osakkeiden luovutuksesta saa­

dun veronalaisen tulon jakaminen3.  

Toiseksi SVOP-rahastoon voidaan merkitä muu oman pääoman sijoitus, jota ei merkitä 

muuhun rahastoon. Tällä voidaan säännöksen perustelujen mukaan ilmeisesti tarkoittaa 

2 VH Osakeyhtiölaki.
3 Ks. esim Nykänen 2007 s. 48-49.
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myös osakkeenomistajan vastikkeetonta sijoitusta yhtiöön4. Tällaistenkaan varojen pa­

lauttaminen ei ole voittovarojen jakoa vaan pääomansijoituksen palautusta. On huomat­

tava että vastikkeettoman sijoituksen palauttamisen yhteydessä osakkeiden hankintame­

noon ei luultavasti ole tehtävä palautettua määrää vastaavaa korjausta. Kun vastikkee­

tonkin sijoitus on EVL 6.1 §:n 2 kohdan perusteella yhtiölle verovapaata pääomansijoi­

tusta, ei tällaiseen erään voida mielestäni soveltaa muiden pääomanpalautustilanteiden 

kohdalla käytettävää luovutustulokohtelua, vaan erä tulisi katsoa sellaisenaan verova­

paaksi osakkaan verotuksessa. 

Kolmanneksi SVOP-rahastoa voidaan kerryttää merkitsemällä rahastoon se määrä jolla 

osakepääomaa alennetaan ja jota ei käytetä tappion kattamiseen tai varojen jakamiseen. 

Jos SVOP-rahastosta jaetaan sinne näin kertyneitä varoja, on kyse varojen alkuperäisen 

luonteen mukaan pääoman palauttamisesta. Osakkeiden hankintamenoa ei oikaista sil­

loin kun osakepääomaa siirretään SVOP-rahastoon. Hankintameno-oikaisu tulisi kuiten­

kin toteuttaa, mikäli varat jaetaan osakkaille. 

OYL 8:2 §:n valossa näyttäisi siltä että rahaston palautus ei periaatteessa omien osakkei­

den luovutuksesta saatu tulo poislukien voisi koskea voittovaroihin rinnastettavia eriä, 

koska voittovarojen siirtämisestä SVOP-rahastoon ei ole nimenomaista säännöstä. Sijoi­

tetun vapaan oman pääoman ja muun vapaan oman pääoman välistä rajaa on kuitenkin 

mahdollista muokata niin, että rahastoon kertyy varoja jotka ovat luonteeltaan pikem­

minkin voittovaroja kuin pääomansijoitusta5. Tätä taustaa vasten voidaankin pitää perus­

teltuna VH:n linjausta, jonka mukaan verotus määräytyy yhtiön antaman selvityksen pe­

rusteella6.

VH:n mukaan vapaan oman pääoman rahaston palautuksen yhteydessä tulisi selvittää 

ovatko palautettavat varat luonteeltaan pääomansijoitusta vai voittovaroja. Tämän pe­

rusteella tulo verotetaan saajalla joko luovutusvoitto- tai osinkoverosäännösten mukai­

4 Ks. HE 109/2005 vp s. 94. 
5 Ks. VM 4/2006 s. 163 ja s. 165 ss.
6 Ohjeen mukaan SVOP-rahaston jakamiseen sovelletaankin voitonjaon verotusta jos jaettavien varojen 
luonnetta ei voida riittävän luotettavasti selvittää. Ks. VH Osakeyhtiölaki. 
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sesti. Vapaan pääoman rahaston palautus ilmeisesti aiheuttaa saajalle osinkoveroseuraa­

mukset, jollei ole erityisesti osoitettu palautuksen koskevan pääomansijoituksena yrityk­

seen tehtyjä sijoituksia. Viimemainittua linjausta voitaneen puolustaa sillä näkökohdalla, 

että useimmiten luovutusvoittoseuraamukset ovat pääomanpalautuksen osalta osinkove­

roseuraamuksia edullisemmat7. Näin on asian laita luonnollisesti silloin kun osakas pys­

tyy vähentämään hankintamenonaan koko palautettua osuutta vastaavan määrän. Valittu 

linja johtaa siihen että SVOP-rahastosta toteutetut palautukset on tarkasteltava aina ta­

pauskohtaisesti. Tästä aiheutunee lisätyötä sekä verohallinnossa että verovelvollistahol­

la.  Tässä  suhteessa  yritysverotuksen  kehittämistyöryhmän  ehdottama SVOP-rahaston 

palautusten voitonjakokäsittely8 olisikin johtanut parempaan lopputulokseen ja nähtä­

västi myös suurempaan verokertymään. 

Mikäli  yhtiön  varojenjako  toteutetaan  osakepääomaa  suoraan  jakamalla,  verotetaan 

osakkaan  saama  tulo  pääsääntöisesti  luovutusvoittosäännösten  mukaisesti.  Myös 

VOYL:n aikana muodostetun vara- tai ylikurssirahaston alentaminen rinnastetaan osa­

kepääoman alentamiseen. Näiden varojen jakamisessa on kyse pääomansijoituksen pa­

lauttamisesta. Tämä johtaa osakkeenomistajan luovutusvoittoveroseuraamuksiin. Osake­

pääomasta, ylikurssi- ja vararahastosta tehtyjen jakojen yhteydessä osakkaan verotuk­

sessa saadusta palautetun pääoman määrästä on vähennetty hankintamenona vastaava 

määrä,  mikäli  osakkeiden  hankintameno  on  riittänyt  kattamaan  palautetun  pääoman 

määrän. 

Luovutusvoittoverotus ja yleensäkin koko tuloverotus kohdistuu verovelvollisen netto­

vuosituloon.9 Näistä lähtökohdista onkin perusteltua että oikeuskäytännössä palautetta­

vaan pääomapanokseen kohdistuvana hankintamenona on päädytty vähentämään saman 

suuruinen summa. Pääomanpalautus on puhtaimmillaan nimensä mukaisesti pääomapa­

nosten palauttamista. Tällöin ei verovelvolliselle myöskään voi syntyä verotettavaa voit­

toa.  Mikäli  pääomanpalautuksen yhteydessä osakkeenomistajalle  maksettaisiin  enem­

7 Osingonjako johtaa kokonaisuutena pääomanpalautukseen verrattuna yhtä lievään lopputulokseen ai­
noastaan silloin kun osinko jaetaan yhtiön verovapaista tuotoista.
8 Ks. tarkemmin VM 4/2006 s. 159-168.
9 Luovutusvoittoverotuksen syntyhistoriasta esim. Räbinä 2001 s. 21 ss.
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män mitä hän on yhtiöön sijoittanut, tulee tämä ylittävä osa nähdäkseni käsitellä pää­

omansijoituksen tuottona, johon kohdistuu voitonjaon verotus. Periaatteellisesti voitai­

siin tehdä jako osakkeen perusteella saatavaan luovutustuloon ja tuotto-osuuteen. Mikäli 

osakas luopuu osakkeistaan maksua vastaan syntyy hänelle luovutustuloa. Tällöin vero­

tuksessa vähennetään luovutustuloon kohdistuva hankintameno. Verotettavaa tuloa syn­

tyy mikäli  luovutustulo  ylittää  hankintamenon määrän.  Mikäli  osakkeenomistaja  saa 

osakkeiden perusteella tuloa joka ei liity osakkeiden luovuttamiseen, on tämä periaat­

teellisesti  osakesijoituksen  perusteella  kertyvää  tuottoa,  joka  verotetaan  voitonjakoa 

koskevien säännösten mukaan. 

Koska pääomansijoituksena saadut erät ovat yhteisön tuloverotuksessa EVL 6.1 §:n 2 

kohdan nojalla verovapaita, ei alkuperäisen pääomasijoituksen määräisen palautuksen­

kaan tulisi olla veronalaista tuloa osakkaan verotuksessa. Aiemmin mainitussa ratkaisus­

sa KVL 27.9.2000 N 99 lautakunnan vähemmistö katsoikin ettei osakkaalle pääomanpa­

lautuksen seurauksena syntynyt veronalaista tuloa, vaan että palautus muodosti pelkäs­

tään  oikaisuerän  osakkeiden  hankintamenoon.  Näkökanta  jäi  kuitenkin  vähemmistön 

kannattamaksi ja voittaneen kannan mukaan palautus kokonaisuudessaan katsottiin ve­

ronalaiseksi tuloksi. Myöhemmin KHO katsoi kuitenkin että veronalaisesta palautukses­

ta voidaan vähentää osakkeiden hankintameno palautusta vastaavalta osalta. Ratkaisun 

myötä KHO loi pääomanpalautuksia koskevan euro eurosta -periaatteen jonka mukaan 

palautuksesta vähennetään sama määrä osakkeiden hankintamenosta, jolloin osakkaalle 

ei jää verotettavaa tuloa. 

KVL:n vähemmistön omaksuma kanta ja oikeuskäytännössä myöhemmin omaksuttu lä­

hestymistapa johtavat osakkaan kannalta sinänsä samaan lopputulokseen. Edellä esite­

tyn pääomansijoituksia ja niiden palauttamista koskevan symmetrian mukaisesti KVL:n 

vähemmistön kanta istuisi mielestäni kuitenkin paremmin systematiikkaan.

Arvo-osuusjärjestelmään kuuluvien osakkeiden hankintameno määritetään pääsääntöi­

sesti fifo-periaatteen mukaisesti. Järjestelmän ulkopuolella olevat osakkeet ovat sitä vas­

toin paremmin yksilöitävissä, joten niiden osalta todellisten hankintamenojen käyttämi­
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nen on mahdollista osakkeiden luovutusjärjestyksestä riippumatta. Koska yhtiöstä pa­

lautettava  pääoma  kohdistuu  osakkeenomistajan  koko  osakepotille,  tulee  osakkeiden 

fifo-,  tai  muun  periaatteen  mukaisesti  määritettyjä  hankintamenoja  oikaista  samalla 

määrällä kunkin omistusosuuteen liittyvän osakkeen kohdalta. Osakkaalle jää vastaisten 

osakemyyntien varalle vähennettäväksi pääomanpalautuksen määrällä oikaistu alkupe­

räinen hankintameno tai perinto- ja lahjaverotuksessa vahvistettu arvo. Pääomanpalau­

tukseen kohdistuva hankintameno vähennetään oikeuskäytännössä muotoutuneen linjan 

mukaisesti  euro  eurolta,  joten  hankintameno-olettaman  käyttämismahdollisuus  lienee 

kokonaan poissuljettu. Kun pääomanpalautuksen ei ole tarkoitus johtaa verotettavan tu­

lon muodostumiseen osakkaalle, on perusteltua että hankintameno-olettamaa ei sovelle­

ta pääomanpalautusten verotuksessa10. 

Kun pääoman palautuksen perustana olevat osakkeet on saatu osittain ilmaisannin kaut­

ta, tullee hankintamenoa vastaavana määränä kuitenkin vähentää omistusosuutta osake­

pääomassa vastaava määrä. Toisaalta jos osakkeet on kokonaisuudessaan saatu ilmaisek­

si tullee niiden osalta kuitenkin voida vähentää ainakin TVL:n luovutusvoittosäännösten 

mukainen hankintameno-olettama. Tämä johtaa siihen että pääomanpalautukseen koh­

distuva saajan verorasitus olisi nykyisillä hankintameno-olettamilla ja verokannalla kor­

keintaan 22,4 prosenttia palautettavan pääomansijoituksen määrästä. 

Osakkeenomistaja on voinut aiemman osakeomistuksensa perusteella saanut oikeuden 

merkitä osakkeita ilmaiseksi. Ennen 1.1.2005 toteutettujen ilmaisantien osalta tälläisessa 

annissa saatujen osakkeiden hankintamenoksi katsotaan tuloverotuksessa 0 euroa. Kun 

pääomanpalautukseen  sovelletaan  luovutusvoittosäännöksiä,  ei  palautettavaan  pää­

omaan kohdistu vähennettävää hankintamenoa mainittujen osakkeiden osalta. Osakkee­

nomistaja on kuitenkin hankkinut merkintäoikeutensa perustana olevat osakkeensa vas­

tikkeellisesti. Tällöin osakkeenomistajalla on palautettavaan pääomaan kohdistuvaa han­

kintamenoa. Hankintameno voidaan nähtävästi siten vähentää koko palautuksen määrän 

osalta.

10 Vrt. Linnakangas s. 433. 
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Käytännössä ei kuitenkaan väistyneen eikä nykyisenkään lain nojalla ole ollut mahdol­

lista suunnata ilmaisemissiota osakkeenomistajien oikeuksista välittämättä. Tästä näh­

däkseni seuraa siten kielto suunnata ilmaisemissiota taholle, jolla ei ole aikaisemmin ol­

lut omistuksessaan lainkaan palautuksen suorittavan yhtiön osakkeita. TVL:n mukaan 

osakkeiden hankintameno jaetaan aikaisemmin omistettujen ja ilmaisemissiossa saatu­

jen osakkeiden kesken. Näin sinänsä ilmaiseksikin saaduilla osakkeilla voidaan nähdä 

olevan pääomaan kohdistuvaa hankintamenoa.

Luovutetun varallisuuden verotus verotus toimitetaan pääasiallisesti samalla tavoin riip­

pumatta siitä sovelletaanko tilanteessa TVL:a vai EVL:a. Mikäli pääoman palautus liit­

tyy liiketoiminnan ulkopuolisiin osakkeisiin, sovelletaan luovutukseen TVL säännöksiä. 

Osakkeiden hankintamenoon luetaan tällöin poistamatta  oleva hankintamenon osa ja 

muut kauppaan välittömästi liittyvät kustannukset. Jos osakkeet on saatu vastikkeetta, 

niiden  hankintamenoksi  katsotaan  pääsääntöisesti  perintö-,  tai  lahjaveroarvo.  Mikäli 

lahjaksi saatujen osakkeiden perusteella saadaan pääoman palautus alle vuoden sisällä 

lahjoituksesta, sovellettaneen tilantessa jatkuvuusperiaatetta ja laskettaneen saajan luo­

vutusvoitto kuten osakkeen oikean myynninkin kohdalla siten kuin alkuperäinen lahjoit­

taja olisi itse vastaanottanut pääoman palautuksen. Toisaalta lahjan saajan omistusajan 

katsotaan hankintameno-olettamaa käytettäessä alkavan vasta lahjasaannosta, joten tässä 

suhteessa jatkuvuus ei päde. 

    

Yhtiö voi OYL 3 ja 15 luvun säännösten mukaisesti hankkia tai lunastaa omia osakkei­

taan. Myös tätä varojenjakotilannetta verotetaan osakkaalla luovutussäännösten mukaan. 

Luovutusvoiton määrän vahvistamiseen ei mainituissa tapauksissa periaatteessa liity on­

gelmia. Mielenkiintoisempaa on sen sijaan mahdollisen tappion syntymismahdollisuus. 

Mikäli osakkeenomistajille siirtyy varoja yhtiön purkamisen ja rekisteristä poistamisen 

seurauksena, aiheutuu osakkeenomistajalle luovutusvoittoverotus kun tilanteessa syntyy 

verotettavaa purkuvoittoa. TVL-osakkeiden osalta purun yhteydessä saadun jako-osuu­

den käyvästä arvosta vähennetään vaihtoehtoisesti osakkeiden todellinen hankintameno 
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tai hankintameno-olettaman mukainen määrä. Vastaavasti purkutappio vähennetään luo­

vutusvoitoista verovuonna ja kolmena sitä seuraavana vuonna11. 

7.1 Yhtiön varojen jakaminen ja veroriskit

Osakeyhtiölainsäädännön uudistuksen myötä lakiin lisättiin erityiset lain vastaista varo­

jen jakamista koskevat säännökset. Tavoittena oli OYL:n uudistuksen yhteydessä luoda 

tehokkaat säännökset, jotka todellisuudessa estäisivät ei toivottua varojen siirtämistä yh­

tiöstä omistajataholle. Aiemmasta laista tällaiset tehokkaat säännökset olivat puuttuneet, 

ja tässä mielessä varojenjaon sääntely oli etupäässä vero-oikeudellisten säännösten va­

rassa. Jo aiemmin ennen osakeyhtiölainsäädännön uudistamista oikeuskirjallisuudessa 

oli kiinnitetty huomiota siihen että peitellyn osingon säännöksen soveltuminen oli riip­

pumatonta siitä oliko varojen siirto toteutettu yhtiöoikeuden vaatimuksia kunnioittaen. 

Sama yhtiö- ja vero-oikeuden säännösten keskinäinen riippumattomuus on kiistattomas­

ti nähtävissä myös toteutuneen yhtiöoikeudellisen uudistuksen jälkeen. Näin peitellyn 

osingon säännöksen soveltamisalan voidaan nähdä ylittävän OYL:n varojenjakosään­

nösten soveltamispiirin. VML 29 §:n peitellyn osingon säännöksen soveltamisala kattaa 

sekä yhtiöoikeudellisesti täysin hyväksyttävissä olevat että yhtiöoikeutta rikkoen toteu­

tetut järjestelyt. On tietysti muistettava että peitellyn osingon soveltamisala on itsessään 

varsin rajattu koskien ainoastaan tilanteita, joissa tavalla tai toisella pyritään välttämään 

nimenomaisesti osingonjaon veroseuraamuksia. Mutta sikäli kun kyseessä on selvästi 

peitellyn osingon soveltamisalaan kuuluva toimenpide, ei OYL:n varojenjakosäännösten 

noudattamisella tai noudattamatta jättämisellä ole merkitystä verotuksen näkökulmas­

ta.12 OYL:n laitonta varojenjakoa koskevat säännökset ovat tältä pohjalta tarkasteltuna 

soveltamisedellytystensä osalta riippumattomia VML:n säännöksistä. 

11 Kukkonen 2007 s. 246-251.
12 Toisaalta järjestelyjen yhtiöoikeudellinen hyväksyttävyys yhdessä liiketaloudellisen perusteen kanssa 
saattavat estää peitellyn osingon säännöksen soveltamisen yksittäistapauksessa. Ks. esim Ryynänen 2000 
s. 128.
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Yhtiöoikeudellisten säännösten tarkoituksena on turvata osakkeenomistajien yhdenver­

taisuutta ja velkojien oikeuksia, kun taas vero-oikeudellisten säännösten lähtökohtana 

on riittävän verotulon turvaaminen. Veronsaajalle voi kuitenkin syntyä saatavia sään­

nöksiä rikkoneeseen tahoon nähden vero- ja yhtiöoikeudellisen säännöksen perusteella. 

Kummatkin säännöstöt muodostavat  näin yhdessä tietynlaisen pelotteen,  joka saattaa 

joissakin tapauksissa pelkällä pelotevaikutuksellaan ehkäistä säännösten vastaista toi­

mintaa.   

Pääomanpalautukset ovat nettotuloperiaatteen perusteella käytännössä lähes aina vailla 

osakkeenomistajalle aiheutuvia luovutusvoittoveroseuraamuksia. Mikäli palautettu mää­

rä ylittäisi sijoitetun määrän, tulisi tästä ylittävästä osuudesta TVL:n systematiikan mu­

kaisesti verottaa luovutusvoittona. Kun pääoman määrän ylittävä maksusuoritus on peri­

aatteellisesti  sijoitukselle  suoritettua tuottoa tulee verotuksessa aina tutkia  järjestelyn 

edullisuus verrattuna normaaliin voitonjakoon. Jos pääomanpalautus on suoritettu sel­

keästi osinkoverotuksen välttämiseksi siitä syystä että osinkoa vastaavassa tilanteessa 

kohtaisi ansiotulona verottaminen, tulee osakkaalle kohdistaa peitellyn osingon veroseu­

raamukset. Mikäli tämä ei ole mahdollista, voitaneen järjestelyyn puuttua veronkierron 

yleissäännöksen perusteella.
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