Turun yliopisto
University of Turku

ETUYHTEYSYRITYSTEN SISAINEN
RAHOITUS SIIRTOHINNOITTELUN
NAKOKULMASTA

Pro gradu -tutkielma
Yritysjuridiikka,

Laatija:
Jari Inkinen
Ohjaaja:

Professori Raimo Immonen

29.04.2013
Turku

Turun kauppakorkeakoulu ¢ Turku School of Economics






Sisallysluettelo

1 JOHDANTO ..ottt ettt sttt st e neebe st ne et nnens 7
1.1 Tutkimusongelma ja tutkimuskySymykSet............cccoovevviveiieenieie e 10
1.2 Tutkielman Metodi .......cccceieeiiee e 10
1.3 TUKIMUKSEN FAKENNE ......cveiiieiecie e 11

2 RAHOITUSTRANSAKTIOIDEN SIIRTOHINNOITTELUUN LITTYVAT

SAANNOKSET ..ottt et eb ettt 13
2.1 Kansalliset SAANNOKSEL........c.ovveiviiiiiiieieeie e 13
2.1.1 Markkinehtoperiaate ja siirtohinnoitteludokumentointi .................. 13
2.1.2 Korkomenojen VAheNNYSOIKEUS.........cccccveieeieieenesiee e e s 14
2.1.3 Korkomenojen vahennysoikeuden rajoitus..........ccccocevveresivesieenne 16
2.1.4  Peitelty 0SINKO......ccveiiiieiiece et 18
2.2 OECD:n malliverosopimuksen ja siirtohinnoitteluohjeen vaikutus
rahoitustransaktioiden siirtohinnoitteluun............c.ccoovieiiiiin s 19
2.2.1 OECD:n malliverosopimus ja siihen pohjautuvat kahdenvaliset
VErOSOPIMUKSEL .....c.viiviiieice e 19
2.2.2 OECD:n siirtohinnoitteluohje ..........ccccevveiiiicieeie e 22
2.2.3 OECD:n siirtohinnoitteluohjeen mukaiset
siirtohinnoittelumenetelmat ..o 24
2.3  EU —s&adokset ja mUU ONJEISTUS........ccceeiviiieiieiie e 25
2.3.1 Korko- ja rojaltidireKtiiVi.........ccccoveveiieiieiicic e 26
2.3.2  EU ArbitraatioSOPIMUS ........ccccoueiieiieiie e 30
2.3.3  EU Kaytannesaannot...........coovveiiiieiiiieiiiee e 32

2.3.4 Laskentatoimessa sovelletttavat siirtohinnanmaéaritysmenetelmét .. 33

3 TYYPILLISIMMAT YRITYSRAHOITUSVALINEET JA NIIDEN

HYODYNTAMINEN VERTAILUANALYYSISSA......cooiieeeceeeeeeeeeees 35
3.1 Siirtohinnoittelun kannalta olennaiset rahoitusrelaatiot.................c.ccccue.... 35
3.2 OMa- Ja VIEras PAA0IMA........cccuveiieeiieeiieciteesreesee et re e srae et eeteesree s 36
3.2.1  PEAOMAIAING ......eciiiiiic e 37
3.2.2 Joukkovelkakirjalainat/Bondit..............cccoeeviiiieiiieiie e, 39
3.2.3  PanKKilaina.........ccoeiiiiiiiiiiccic e 40
3.3 LUOLLOIUOKITUS ...ttt 41

4 SISAISEN RAHOITUKSEN MARKKINAEHTOISUUDEN TODENTAMINEN44

4.1 YIeISEl PErTAAtEOL . .....cui ettt 44



4.2 VertailuanNalYYST .......cccviieiiiiecie st 45

4.3  Luottoluokituksen vaikutus KOrkoon............ccooviiinininnnnen e, 45
4.4  Lainan liikkeellelaskupdivé ja maturiteetti ...........ccceverieiveveiiieceece s 47
4.5 Kiintedkorkoinen / vaihtuvakorkoinen laina ja korkojakson pituus, valuutta
ja lainapaaoman MAANE...........cccvevverieieere e 48
4.6 Lainan etuoikeusasema, takaus ja VaKUUS...........ccccvvevueiiereeniesieseere s 50
4.7 Lainaan liittyvat takaisSinmakSuoptiot ............ccceveeveiieiie e 51
4.8 LaiNaKoVeNANTIT........ccoiviieiiiiiiiiiee e 52
4.9 Padomalainan erityiSpiirteet........cceiiiiieiiieii e 52
4.10 Voitto-osuuslainan erityiSPiirteel.........ccccvvevveieiieere e 55
4.11 Vertailukelpoinen [aiNa...........ccceiieiiiie i 57
4.12 Rahoitustransaktioihin liittyva todistustaakka ja sen jakautuminen ............ 58
4.13 Markkinaehtioperiaate oikeuskaytannon valossa.............ccceevevveieeiieiienenn 60
4.13.1 A Oy, korkein hallinto-0iKeUS ...........cccoeveieeii i 60
4.13.2 Diligentia, Ruotsin korkein hallinto-0ikeus.............cccccocevveeieiienen. 64
4.13.3 GECC, Kanadan vetoomustuomioiStUin..........ccoeeverenenenenennnenn 67
4.14 KeskKitetyt rahoituspalVelut............ccoeiieiiiii i 69
5 JOHTOPAATOKSET ...ocooviieceeeteteeeeete ettt 71
6 LAHTEET ..ottt ettt 76
6.1 KIFJAHISUUS ..ocoveeiecie ettt 76
6.2 OIKEUSTAPAUKSEL .......cviiiiiiriccie ettt 77
6.3 ViranomaiSl&Nteet ..........ccooiiiiieee s 77
6.4 ANTIKKEIT ....oovieieeee e e 78
List of tables
Kuva 1 Joukkolainojen arvo tuottovaatimuksen muuttuessa.........c.ccocevvvveveeiiieainnns 40
Kuva 2 S&P Luottoluokitukseen vaikuttavat riskitekijat ..............cccoovvevieiiieiieiinnens 43
Kuva 3 S&P LUOLIOIUOKITUKSEL .......ccueeiieiiciiesieeie s 46
Kuva 4 Yrityslainojen keskikorot ja 12 kuukauden euribor -korko............cccccceenenne 47
KUVA 5 TUOTIOKAYIA ..ottt 48
KUV 6 EUIDOE =KOTOL ... .o 49

Kuva 7 Yrityslainojen korot EU-alueella...........cccooooiiiiiiiiniiiieee e 50



Lyhenteet
EVL,

KPL,
MenetelmaL,
oYL,

TVL,

VML,

Laki elinkeinotulon verottamisesta, 24.6.1968/360
Kirjanpitolaki, 30.12.1997/1336

Laki kaksinkertaisen verotuksen poistamisesta, 18.12.1995/1552
Osakeyhtiolaki, 21.7.2006/624

Tuloverolaki, 30.12.1992/1535

Laki verotusmenettelystd, 18.12.1995/1579






1 JOHDANTO

Verotus on yrityksille merkittava kustannustekijd, jota ne pyrkivat optimoimaan strate-
giansa mukaisesti. Kansainvalisesti toimivat konsernit voivat optimoida verotustaan
konserniyritysten sijaintipaatoksilla, hyddyntamalla eri maiden erilaisia yhteiséverokan-
toja. Erilaiset yhteisoverokannat saattavat myds houkutella yrityksié tulouttamaan voit-
toja alhaissmman yhteiséverokannan maissa ja jarjestelemaén tappioita korkeamman
yhteisdverokannan maihin. Téahan ne voivat pyrkid kayttamalla konsernin sisaisissa lii-
ketoimissa markkinaehtoisesta hinnasta poikkeavaa hinnoittelua.

Verohallinnon péajohtaja Pekka Ruohonen kommentoi siirtohinnoittelua Taloustaito
lehdessé seuraavasti. Laillisella verosuunnittelulla verovelvolliset pyrkivat optimoimaan
veronsa niin, etteivat maksa veroja enempaa kuin laki méaérad. Veronkierrossa on kysy-
mys verojen vélttdmisesta lakia rikkomalla. Siirtohinnoittelu sinansé on laillista, mutta
ilmenee myos lain vaatimuksista poikkeavaa siirtohinnoittelua, jolla on verotukselliset
seuraukset. Artikkelissa tuodaan esille myos siirtohinnoittelusta johtuvien veronmene-
tysten méaara. Siirtohinnoittelusta aiheutuvien veromenetysten arvioidaan olevan Suo-
messa vuositasolla noin 300 miljoonaa euroa.

Siirtohinnoittelulla tarkoitetaan toisiinsa etuyhteydessé olevien yritysten keskindisia
liiketoimia. Yhteisesta intressista johtuen markkinavoimat eivét suoraan vaikuta etuyh-
teysliiketoimissa kaytettyyn hintaan. OECD maat ovat hyvaksyneet markkinaehtoperi-
aatteen (arm’s lenght princible) sovellettavaksi siirtohinnoittelussa.> Markkinaehtoperi-
aatteella tarkoitetaan sitd, ettd konserniyhtiot soveltavat sisdisissé liiketoimissaan, siir-
tohinnoittelussa, hintaa jota toisistaan riippumattomat osapuolet olisivat kayttaneet vas-
taavanlaisessa liiketapahtumassa eli markkinaehtoista hintaa®. Toinen olennainen peri-
aate on erillisyhtidperiaate, jonka OECD jasenvaltiot ovat valinneet sovellettavaksi kan-
sainvalisissa tilanteissa. Erillisyhtitperiaatteen mukaan kukin konserniyhtié on verovel-
vollinen juuri kyseiselle yhtidlle kuuluvuista tuloista. Erillisyhtioperiaatteella pyritdén
sekd varmistamaan kullekin valtiolle riittdva veropohja, ettd valttdmaan mahdollinen
kaksinkertainen verotus. ErillisyhtiOperiaatteen soveltaminen perustuu markkinaehtope-
riaatteelle. Siséiset liiketoimet voivat liittyvdt muun muassa tavaroihin, rahoitukseen,
immateriaalioikeuksiin ja palveluihin.’

! Helminen (2005), 5.156

? Taloustaito 1/2013 s. 24

% OECD Transfer Pricing Guidelines (2010), kpl 1.14
* Karjalainen — Raunio (2007), 5.46

® OECD Transfer Pricing Guidelines (2010), s. 18 - 19



Kéytetyilla siirtohinnoilla voidaan olennaisesti vaikuttaa yksittdisen konserniyhtion
tuloihin ja menoihin ja siten verotettavan tulon maaraan. Kansainvalisissé tilanteissa
talld on vaikutusta kunkin valtion yhteisoverotuloihin. Nain ollen kaytetylla siirtohin-
noittelulla on olennainen vaikutus sek& Verohallinnoille, ettd yksittaisille verovelvolli-
sille.®

Etuyhteysyritysten sisdisen rahoituksen osalta olennaista on seké rahoituksen kustan-
nus, ettd yksittdisen konserniyrityksen padomarakenne. Siirtohinnoittelun kannalta
olennaista on ensinnékin etuyhteystilanteessa sovellettu rahoituksen hinta eli korko.
Yritykset saavat sinansa hinnoitella etuyhteystransaktionsa parhaaksi katsomallaan ta-
valla, mutta verotuksessa hyvéksytédan vahennyskelpoiseksi vain markkinaehtoinen kor-
ko. Tdman voi tulkita VML31 8 sanamuodosta ja se jattaa yrityksille mahdollisuuden
kayttaa tilapaisesti haluamaansa hinnoittelua, kunhan tarvittavat oikaisut tehdaén tili-
kaudella riittdvén aikaisin.

Tuloverolaissa ei ole yleispatevad maaritelmaa korosta. Yksinkertaisimmillaan korko
maaritelld&n lainarahan kéyton hinnaksi. Koron tunnusmerkkeind ovat muun muassa
koron madrén perustuminen vieraan padoman méaéaraan, korkokantaan ja laina-aikaan.
Koron liittyminen velkapdadomaan erottaa sen muista tulotyypeistd. Tuloverolainsaa-
danndssa ei ole myodskdan maaritelty mitéd tarkoitetaan velalla. Velallisen ja velkojan
valinen oikeussuhde on velkasuhde. Velkasuhteen edellytyksend pidetaan sitd, etta sii-
hen liittyy koron maksuvelvollisuus, velan takaisinmaksuvelvollisuus ja tarvittaessa
hyvaksyttavan vakuuden asettamisvelvollisuus.” Velallisen koroksi nimeamaa suoritusta
voidaan joissakin tapauksissa pitad verotuksessa my6s osinkona.?

Myos yritysten padomarakenne, oman- ja vieraanpadoman suhde, on siirtohinnoitte-
lun kannalta olennainen asia. Suomessa ei toistaiseksi sovelleta alikapitalisointisdénte-
lya. Alikapitalisoinnilla tarkoitetaan tilanteita, joissa konserniyhtiotd on rahoitettu vie-
raalla padomalla siten, ettd lainan mééra suhteessa omaan padomaan tulkitaan alikapita-
lisointisaannoksia tulkittaessa liian korkeaksi®. Yritykset ovat voineet hy6dyntaa Suo-
men puutteellista alikapitalisointilainsaadantoad ja optimoida Suomessa toimivan tytar-
yrityksen rahoitusrakenteen haluamallaan tavalla. N&in ne ovat voineet jarjestelld Suo-
messa toimivan tytaryrityksen verotettavaa tuloa taysin voimassaolevan lain sallimissa
rajoissa. Esimerkkind voidaan mainita, paljon julkisuutta saanut, terveystalo Mehildisen

® OECD, Transfer Pricing Guidelines (2010), 5.19
" Aima (2009), .79

& Mannio (1997), s. 62

° Karjalainen, Verotus 4/2101 s. 378 - 383



padomarakenne, joka vaikutti olennaisella tavalla yrityksen Suomessa verotettavaan
tuloon.*®

Markkinaehtoperiaate on Suomen siséisessa lainsaddannossa ilmaistu VML 31 8:ssé
(laki verotusmenettelystd 1558/1995). Kyseisen lainkohdan mukaan Suomessa vaadi-
taan markkinaehtoisen hinnan kéytt6a kaikissa etuyhteysliiketoimissa. Markkinaehtope-
riaatteen kayttoa edellytetddn etuyhteystilanteessa seké rajat ylittavissa, ettd maan rajo-
jen sisdisissa etuyhteystoimissa. Maarayksia sovelletaan myos yrityksen ja sen Kiintedn
toimipaikan valisiin liiketoimiin

Korkojen véhennysoikeuden rajoitus on Kirjattuna uuteen EVL 18 a 8:4&n (laki elin-
keinon verottamisesta 360/1968). Lainkohdan mukaan korot ovat vahennyskelpoisia
pykélé&ssé saddetylld tavalla. EVL 18 a § on ollut voimassa 1.1.2013 alkaen ja sitd sovel-
letaan ensimmaisen kerran vuodelta 2014 toimitettavassa verotuksessa. Hallituksen esi-
tyksessa (HE 146/2012 s.16) perusteltiin EVL 18 a §:n ottamista lakiin Suomen vero-
tuspohjan turvaamisella elinkeinoverotuksessa, seké vaikuttamaan siihen, ettd kotimais-
ten ja ulkomaisten konsernien kilpailuasema olisi samanlainen. Korkovéhennyssaante-
lya sovelletaan sekd kansallisiin, ettd rajat ylittaviin tilanteisiin. Kotimaiset konsernit
eivét voi hyotya veroeduista, joita voidaan saavuttaa ulkomailta otetuilla lainoilla. Kor-
kojen vahennysoikeuden rajoitus ei vaikuta yleiseen markkinaehtoperiaatteen sovelta-
miseen. (HE 146/2012 5.18)

Suomessa Verohallinto noudattaa siirtohinnoittelukysymyksissa OECD:n siirtohin-
noitteluohjeita'’. OECD:n siirtohinnoitteluohjeessa ei kuitenkaan ole varsinaista ohjeis-
tusta rahoitustransaktioiden markkinaehtoisen hinnan, koron, méaérittdmiseksi. Markki-
naehtoisen koron maérittdmiseksi voidaan soveltaa rahoitusmarkkinoilla vakiintuneita
rahan hinnan maaritysmenetelmia.*? Hallituksen esityksessa (HE 146/2012 s.4) maini-
taan, ettd koron maardan ja maksuun voidaan soveltaa VML 31 8:ssd ilmaistua yleista
markkinaehtoperiaatetta.

Rahoitusmarkkinat, kuten myos globaali talous, on lapikaynyt merkittavia muutoksia
1980 -luvulta alkaen. Rahoitusmarkkinoiden muutosten odotetaan jatkuvan myos tule-
vaisuudessa, ainut vakiona pysyva asia on muutos. Tamén paivan rahoituksen perusole-
tukset ovat todenndkoisesti todella vanhanaikaisia 30 vuoden kuluttua. Vaikka rahoi-
tusmarkkinat muuttuvat, on joitakin perusasioita jotka eivat muutu. YKksi niist on kor-
keampaan riskiin yhdistyva korkeampi tuotto-odotus.*® Suomessa rahoitustransaktioiden
siirtohinnoittelun valvontaa on kehitetty systemaattisesti vasta lyhyen aikaa. Ennen siir-

1% Taloussanomat 16.8.2012

1 Verohallinnon ohje Dnro, 1471/37/2007
12 Karjalainen, Verotus 4/2010 s. 378 - 383
13 pilbeam (2010), s. 23
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tohinnoitteluaktiviteettien keskittdmistd Siirtohinnoitteluhankkeelle, eri puolilla maata
on tehty tasoltaan vaihtelevia ratkaisuja. Rahoitustransaktioiden markkinaehtoisuuden
arviointi edellyttdd rahoituksen eri osa-alueiden erityiskysymysten, rahoitusmaailman
realiteettien, seka erilaisten instrumenttien tuntemusta.**

1.1 Tutkimusongelma ja tutkimuskysymykset

Tutkimusongelmana on etuyhteysyritysten sisainen rahoitus siirtohinnoittelun nakokul-
masta. Tutkielmassa selvitetddn ajantasaisia siirtohinnoittelusdédnnoksia rahoitustransak-
tioiden osalta. Lisaksi selvitetddn menetelmat ja kriteerit, joita voidaan hyddyntaa etu-
yhteystransaktioiden markkinaehtoisuuden todentamisessa. Edellisten lisdksi selvitetdan
kriteereitd, joilla siséisen rahoituksen erityistapauksissa, padomalainan ja tulokseen si-
dotun koron osalta voidaan osoittaa markkinaehtoperiaatteen toteutuminen.

Padasiallisena tutkimuskysymyksené on etuyhteysyritysten sisdinen rahoitus ja miten
sen markkinaehtoisuus voidaan madaritelld. Miten todistaa verotuksessa, ettd kaytetty
korkotaso vastaa markkinaehtoista tasoa. Johdannossa esille otetut koron ja velan puut-
teelliset maarittelyt seka verotuksessa joissain tapauksissa osingoksi luonnehdittu korko
rajataan tdman tutkielman ulkopuolelle. Niiden késittely ei ole mahdollista talle tutkiel-
malle asetutissa sivumaaré ja aikarajoitteissa.

1.2 Tutkielman metodi

Oikeustieteissa olennaisimpia osa-alueita ovat lainoppi (oikeusdogmatiikka), oikeushis-
toria, oikeussosiologia ja vertaileva oikeustiede®. Naiden suuntausten liséksi voidaan
mainita esimerkiksi oikeustaloustiede, joka on syntynyt oikeus- ja taloustieteiden vuo-
rovaikutuksen seurauksena®®. Valinta siita, mille osa-alueelle kukin kirjallinen ty® sijoit-
tuu, ja& kirjallisen tyon laatijalle. Useimmat oikeustieteelliset ty6t sijoittuvat jonkun
osa-alueen lahelle, mutta usein niihin sisaltyy myds muita ulottuvuuksia®’.

Oikeusdogmaattinen (lainopillinen) tutkimus voidaan jakaa kahteen osaan. Oikeus-
dogmatiikan tehtdvénd on oikeusjarjestykseen kuuluvien sdantdjen tutkimus ja niiden
sisallon tulkitseminen. Oikeusdogmatiikan keskeisend tutkimusongelmana on selvittaa

 Konserniverokeskus, Siirtohinnoitteluinfo 27.11.2012( “Rahoituksen kysymyksid™)
> Husa (2010), ym. s. 19

*° Ibid, s.24

" Ibid 5.20
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voimassaolevan oikeuden sisaltd kulloinkin kasiteltavéan oikeusongelmaan. Toisaalta
oikeusdogmaattisen tutkimuksen tehtavéna voi myos olla oikeusjarjestyksen systemati-
sointi eli jasentdminen. Systematisoinnilla pyritddn luomaan ja kehittdmaan késitejar-
jestelmad, jonka varassa oikeutta tulkitaan.'® Oikeusnormilause antaa informaatiota
oikeusnormin ajatussiséllostd. Oikeusdogmatiikka pyrkii tulkinnallaan selvittdmaan,
selventamaan, tdsmentamaan ja ilmaisemaan tata ajatussisaltoa.’®

Vertaileva oikeustietiede tarkastelee eri maiden oikeusjarjestyksiin kuuluvia oikeus-
séantoja ja oikeudellisia ilmi6itd suhteessa toisiinsa. Oikeusvertailua kéytetddn usein
tukielementtin& lainopillisessa tutkimuksessa, mutta se voi toimia myos taysin itsendi-
send oikeustieteen haarana.”® Vertailevan oikeustieteen kaytossa tarkeinta ei ole tietyn
teoreettisen ajatuksen puhdasoppinen seuraaminen. Olennaista on, etté tehty vertailu tai
vieraan oikeuden tarkastelu palvelee tutkimuksen tarkoitusta. Oikeusdogmatiikassa voi-
daan viitata vieraaseen oikeuteen ja kayttaa sitd oikeuslahdeopin sallimalla tavalla hyo-
dyksi osana argumentaatiota. Tallin kyse on oman oikeuden tulkitsemisesta ja syste-
matisoinnista, eikd vertailevasta oikeustieteestd. Lisaksi oleellista on oikeusvertailun
syvyysaste, eli sen tulee olla jarkevassa suhteessa tutkimuksen tavoitteisiin nahden.?

Taman tutkielman tutkimusote on oikeusdogmaattinen, eli voimassaolevan oikeuden
sisallon selvittdminen etuyhteysyritysten sisdisen rahoituksen kannalta. Tutkielmassa
viitataan vieraaseen oikeuteen, selvittamalla OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden sovelta-
mista kahdessa ulkomaisessa oikeustapauksessa. Oikeustapaukset poikkeavat toisistaan,
joten niita voidaan hyodyntééd argumentaatiossa.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimusongelman selvittdmisen lahtokohtana on voimassaoleva lainsdadanto, eli mita
reunaehtoja tutkittaville rahoitustransaktioille on ldydettavissa lainsdaddannosta ja muus-
ta sekd kotimaisesta, ettd kansainvélisestd ohjeistuksesta. Naista lahtokohdista, tutki-
musongelmaa selvitetddn edelleen oikeuskirjallisuuden ja asiantuntija-artikkeleiden
avulla. S&annosten tarkoituksen ymmartamiseksi tutkitaan myds kasiteltyihin saannok-
siin liittyvia lakien esitditd. Vaikka tata tutkielmaa ei voida luokitella oikeusvertailevak-
si tutkimukseksi, kéytetddn aineistona myds muiden maiden oikeustapauksia. Tdéma
siksi, ettei kotimaassa ole saatavilla kuin yksi rahoitustransaktioiden siirtohinnoitteluun

'8 Husa ym (2010), s. 20

¥ Hirvonen (2011), s. 37,38

% Husa ym (2010), s. 23

? Husa, Lakimies, 5/2010, 5.717
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liittyvd KHO:n ratkaisu. Koska OECD:n periaatteet on laajasti hyvéksytty eri maissa,
haetaan eri maiden oikeustapausten tutkimisella ymmarrysta miten OECD:n siirtohin-
noitteluperiaatteita on sovellettu muualla. Késiteltdvat oikeustapaukset ovat Suomesta,
Ruotsista ja Kanadasta. Liséksi lahdeaineistona kdytetaan erdén pankin rahoitusjohtajan
haastattelua, koskien rahoituksen hintaan kéytdnndssa vaikuttavia tekijoita.

Tutkielman ensimmaéisessa osassa (2.luku) selvitetdén voimassaoleva lainsaadanto ja
aiheeseen liittyvat sddnnokset ja ohjeistukset. Jaksossa selvitetdaan tutkielman aihepiiriin
liittyvat kotimaiset sadnnokset, kansainvéliset verosopimukset, EU:n direktiivit ja EU
jasenvaltioiden monenkeskinen arbitraatiosopimus. Lisaksi selvitetddn muuta kansain-
valista ohjeistusta, OECD:n ohjeistusta sekd EU:n kdytannesaantojd, seka laskentatoi-
messa sovellettavia siirtohinnanmaéaritysmenetelmid. Toisessa osassa (luku 3) selvite-
taan yritysrahoitusta ja siihen liittyvia rahoitusinstrumentteja. Jaksossa selvitetdan valit-
tujen rahoitusinstrumenttien erityispiirteitd ja eri rahoitusinstrumenttien hyodyntamista
markkinaehtoisen koron maarittdmisessa. Jaksossa selvitetddn myds luottoluokitusta ja
sen hyodyntamista markkinaehtoisen koron méarittelyssa. Kolmannessa jaksossa (luku
4) selvitetddn vertailuanalyysin perusteet ja tekijat jotka vaikuttavat lainakorkojen ver-
tailukelpoisuuteen. Liséksi tuodaan esille ehdotukset markkinaehtoisen koron maaritta-
miseksi pddomalainan ja voittosidonnaisen koron osalta. Jaksossa selvitetdan myos to-
distustaakkaa ja sen jakautumista, seka analysoidaan edelld mainitut oikeustapaukset.
Viidennessa jaksossa (luku 6) yhteenveto-osassa, analysoidaan tutkimustulokset ja nii-
den suhde tutkimuskysymyksiin.
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2 RAHOITUSTRANSAKTIOIDEN SIIRTOHINNOITTELUUN
LITTYVAT SAANNOKSET

2.1 Kansalliset sdannokset

2.1.1  Markkinehtoperiaate ja siirtohinnoitteludokumentointi

Suomen sisdisessd lainsdddanndsséd markkinaehtoperiaate ilmaistaan VML 31 8:ssa.
Kyseisessd lainkohdassa maaritelladn liiketoimen osapuolten vélinen etuyhteys seka
siirtohinnoitteluoikaisun perusteet. Hallituksen esityksesséd (HE 107/2006 s.20) maéri-
teltiin siirtohinnoittelun markkinaehtoperiaatteen soveltamisesta kaikkiin etuyhteystoi-
miin, sekd maan rajojen yli tapahtuviin liiketoimiin ettd kotimaisiin liiketoimiin. Mai-
nintaan, kaikkiin etuyhteystoimiin, on luettava mukaan rahoitustransaktiot, riippumatta
siitd, ettd sovellettavissa OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa ei ole maaritelty erityisesti
rahoituksen markkinaehtoisen hinnan méaaritysmenetelmia.

Siirtohinnoitteludokumentointivaatimukset on kirjattu VML 14 §:4an. VML 14 a
8:ss4 madritellddn dokumentointivelvollisuudesta, sek& dokumentointivelvollisuuden
rajaus. Lainkohdan mukaan verovelvollisen on laadittava kirjallinen selvitys verovuo-
den aikana etuyhteydessd tekemistaan, rajat ylittavistd, liiketoimista. Dokumentointi-
vaatimus koskee myds ulkomaisen yrityksen ja sen Suomessa sijaitsevan kiintedn toi-
mipaikan vélisid liiketoimia. VML 14 b 8:ss& maédritelldan siirtohinnoitteludokumen-
toinnin siséltovaatimukset ja VML 14 c 8:ssé siirtohinnoitteludokumentoinnin esittdmi-
sen ja taydentamisen ajalliset vaatimukset.

VML 14 b §8:n mukaan dokumentointiin on siséllytettdva kuvaus liiketoiminnasta ja
etuyhteyssuhteista, tiedot etuyhteystoimista, toimintoarviointi, vertailuarviointi ja kuva-
us kaytetysta siirtohinnoittelumenetelmasta. Liiketoiminnan kuvauksen tarkoituksena on
antaa yleiskuva verovelvollisen, tarvittaessa myods konsernin, harjoittamasta liiketoi-
minnasta ja asemasta markkinoilla. Etuyhteys-suhteiden kuvauksessa on erityisesti se-
lostettava muutokset verrattuna edelliseen verovuoteen. Tiedoissa etuyhteystoimista on
selvitettdva sekd etuyhteyssuhteessa tehdyt liiketoimet, ettd yrityksen ja sen kiintedn
toimipaikan véliset toimet. Toimintoarvioinnissa kuvataan etuyhteystoimien eri osa-
puolten suorittamat toiminnot, sekd toiminnoissa kaytetty omaisuus ja etuyhteystoimissa
otetut riskit. Vertailuarvioinnissa etuyhteysliiketoimia verrataan riippumattomien yritys-
ten, riittdvan vertailukelpoisissa liiketoimissa ja olosuhteissa, tekemiin liiketoimiin. Ve-
rovelvollisen on selvitettdva mita siirtohinnoittelumenetelméaa on kaytetty ja miten sita
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on sovellettu.?” Vahaisten liiketoimien osalta ei vaadita toimintoarviointia eika selvitys-
ta kéytetysta siirtohinnoittelumenetelmésta, VML 14 b 8.

VML 32 §:ssd madritelldan seuraukset tilanteelle, jossa verovelvollinen ei ole nou-
dattanut siirtohinnoitteludokumentaation esittdmisen ajallisia vaatimuksia tai dokumen-
taatio on esitetty oleellisesti virheellisena tai puutteellisena. Veronoikaisusta maarataéan
VML 55 8:ssd, seurannaismuutoksesta VML 75 §:ssd ja seurannaismuutosten toteutta-
misesta VML 78 §:ssa.

2.1.2  Korkomenojen vahennysoikeus

Verotuksessa lahtékohtana on korkojen yleinen vahennysoikeus. VML 31 8§:n saadok-
sell& rajoitetaan korkojen vahennysoikeus etuyhteystilanteessa niin, ettd vahennyskel-
poisiksi koroiksi hyvéksytdan vain markkinaehtoiset korot. Konserniverokeskuksen
siirtohinnoitteluhankkeen ndkemyksené on, ettd VML 318:n ja verosopimuksien nojalla
voidaan arvioida myds oman padoman markkinaehtoista maaraa®. Uusi EVL 18 a §
asettaa jatkossa rajoituksen myds korkojen vahennysoikeuden kokonaismaarélle, eli
verovuonna 2014 korkoja saa vahentad korkoja tdman pykalan saaddsten mukaisesti.
EVL 7 8:ss& on méaéritelty menojen yleinen vahennyskelpoisuus. Lainkohdan mu-
kaan véahennyskelpoisia menoja ovat elinkeinotoiminnassa tulon hankkimisesta tai sai-
Iyttdmisestd johtuvat menot ja menetykset. EVL 18 §:ssé sdddetdén vahennyskelpoisiksi
menoiksi eria, jotka eivat ole johtuneet tuotannontekijan hankinnasta®. Tassé lainkoh-
dassa saadetaan vahennyskelpoisiksi muun muassa, elinkeinotoiminnasta johtuneen
velan korko, sekéd velkaan liittyvat kurssi- ja indeksitappiot ja suojausinstrumenttien
arvonlaskut. Lainkohdan mukaan elinkeinotoiminnasta johtuvan velan korko on véhen-
nyskelpoinen myos silloin, kun korko riippuu liikkeen tuloksesta. Myds elinkeinotoi-
minnasta johtuneesta velasta tai saamisesta aiheutuneet indeksi- ja kurssitappiot, seké
velkaa tai saamista valuuttakurssimuutoksilta suojaavien instrumenttien arvonlaskut
(termiinisopimukset tai vastaavat suojausinstrumentit) on saadetty vahennyskelpoisiksi.
Korko on korvausta yrityksen kéyttoon annetusta vieraasta padomasta. EVL 18.1 8§:n
2 kohdassa asetetaan padsaannoksi, ettd elinkeinotoiminnasta johtuneen velan korko on
vahennyskelpoinen. Yleisesti ottaen kaikki yrityksen rahoittamiseen kaytetyt velat ovat
elinkeinotoiminnasta johtuneita ja néin ollen vahennyskelpoisia. EVL 18.1 §:n 2 koh-
dassa tarkoitettuna korkona pidetddn sekd velan p&d&doman ja ajan perusteella tiettyna

22 \erohallinnon ohje Dnro, 1471, s. 18 - 38
2 KOVE siirtohinnoitteluhanke, Rahoituksen kysymyksi4, s. 5
# Andersson ym (2009). s. 359
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prosenttina madriteltyd korvausta, ettd velan syntyhetkella kertakaikkisesti sovittua kor-
vausta. Koroksi luokitellaan myds obligaatiolainan emissiotappio, sekd muutkin lainan-
antajalle lainasta ajan kulumisen perusteella kohtuullisella varmuudella laskettavissa
olevat korvaukset. Pankkitakauksesta suoritettu korvaus katsotaan myds vahennyskel-
poiseksi.?

Korko suoritetaan aina velkapddomasta, joka on sitouduttu maksamaan takaisin sen
antajalle. Takaisinmaksuvelvollisuuden puuttuessa ei ole kysymys velasta eiké korosta.
Tuloverotuksessa jokaista oikeussuhdetta on kasiteltava sen todellisen sisallon mukai-
sesti, sama todetaan VML 28 §:ssé. Jos pddomasijoitus on nimetty velaksi, mutta siihen
ei kuitenkaan liity takaisinmaksuvelvollisuutta, sitd ei tuloverotuksessa pideta velkana
eikd sille suoritettua korvausta EVL 18.1 §:n 2 kohdan mukaisena korkona. Takaisin-
maksuvelvollisuudella tarkoitetaan velallisen sellaista velvollisuutta takaisinmaksuun,
josta hén ei voi omalla tahdonilmaisullaan vapautua. Sita vastoin velkaa, joka voidaan
lainaehtojen mukaan velkojan vaatimuksesta muuttaa osake- tai muuksi omaksi paa-
omaksi, on pidettavé todellisena velkana. Sille suoritettuja korkoja on pidettavéa vahen-
nyskelpoisina siihen asti, kunnes velkoja on esittdnyt velan omaksi pddomaksi muutta-
mista koskevan vaatimuksensa.”®

Tuloverolaki tunnustaa osakkaan tai jasenen ja yhteison (osakeyhti6 tai muu yhteiso)
keskinaiset oikeussuhteet. Eras téallainen oikeussuhde on osakaan osakeyhtidlle antama
laina. Téllaista lainaa, padomalainaa, kasitelladn yleisten sdantdjen mukaisesti osakeyh-
tion velkana [vieraana pddomana] ja siitd suoritettua korvausta [vahennyskelpoisena]
korkona. Verotuksessa joudutaan padomalainan osalta intressiyhteyden [etuyhteyden]
vuoksi tutkimaan huolella velkasuhteen todellisuus ja se, ettd maksettava korko ei ole
ylisuuri. Ylisuureen korkoon voidaan soveltaa VML 29 §:n saadosta peitellysta osingos-
ta.27
Verohallinnolla on vuodelta 1997 yksi tiedote padomalainasta. Tiedote perustuu
vuoden 1997 osakeyhtiélain muutokseen, jossa osakeyhtitlakiin otettiin uusia rahoitus-
valineitd: pddomalaina, etuosake ja optio-oikeus. Verohallinnon tiedotteen mukaan pééa-
omalainan verotuskohtelun arvioinnissa l&htokohtana eivét ole OYL:n sddnnokset. Talla
korostetaan sitd, ettd pddomalainan OYL:n mukaisesta méaaritelmasta ei voida suoraan
paatelld sen verotuksellista luonnetta. Pddomalainan verotuskohtelu on ratkaistava sen
todellisen luonteen mukaisesti. Pd&domalainan korko tai muu hyvitys voi olla kiinted,
sidottu yleiseen viitekorkoon tai se voi riippua yrityksen tuloksesta. Pd4domalainan kor-

2> Andersson ym (2009), s. 363 - 364
% 1bid, s. 366 - 367
[ ... ]lisdys tdssa

2" Andersson ym (2009), s. 367
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ko on véhennyskelpoista EVL 18 8:n mukaisesti elinkeinotuloldhteessa. Pddomalaina
voi liittyd elinkeinotuloldhteeseen, jos lainalla rahoitetaan yhtion investointeja, muuta
elinkeinotoimintaa tai parannetaan yhtion vakavaraisuutta. Verohallinnon tiedotteessa
mainitaan kaksi tilannetta, joissa pddomalainan luonteen voidaan katsoa muuttuneen.
Padomalainan luonteen katsotaan muuttuneen, jos laina on otettu muuhun toimintaan tai
padomalainan ottaminen ei ole ollut valttamatonta yhtion elinkeinotoiminnan rahoitta-
miseksi. Pd4domalainan luonteen muuttuminen vaikuttaa koron vahennysoikeuteen niin,
ettd korkoa ei véhennetd EVL:n mukaisesti, vaan korko kohdistuu TVL:n mukaan vero-
tettavaan muun toiminnan tulolahteeseen.?

2.1.3  Korkomenojen vahennysoikeuden rajoitus

Talla hetkella korkovahennysoikeutta voidaan Suomessa rajoittaa lahinna siirtohinnoit-
telusdannoksilld tai veronkiertdmissddnnoksilla. Siirtohinnoittelusdddoksen soveltami-
nen edellyttdd ettd on poikettu markkinaehtoisesta tasosta. Veronkiertamissaannoksen
soveltaminen on arvioitava kussakin yksittdisessé tapauksessa erikseen ja sdéédnnoksen
soveltuminen on epdvarmaa. Veronkiertaimissdannoksen soveltaminen voi heikentaa
verotuksen ennustettavuutta, mité ei voida pitdd hyvan verojarjestelman ominaisuutena.
(HE 146/2012 vp s. 15)

Uudessa EVL 18 a 8:ssd séadetdén yhteison, avoimen yhtion ja kommandiittiyhtion
korkojen vahennyskelpoisuuden rajoittamisesta. Tassa pykaldssa mainittuja korkomeno-
jen véahennysrajoituksia ei sovelleta luotto-, vakuutus- ja eldkelaitoksiin. Korkojen va-
hennysrajoitus ei koske myoskaan esimerkiksi TVL:n (Tuloverolaki 1558/1995) mu-
kaan verotettavaa liiketoimintaa. Hallituksen esityksessda muun toiminnan jattamista
korkovahennysrajoitussdannosten ulkopuolelle perusteltiin muun muassa silld, ettei
esimerkiksi  asunto-osakeyhtididen korkovahennysoikeutta rajoitettaisi. Asunto-
osakeyhtididen korkovahennysoikeuden rajoittamisella saattaisi olla haitallisia vaiku-
tuksia, kuten asuntojen vuokratason nousu, kunnille ja eldkevakuutusyhtidille. Hallituk-
sen esityksessa todetaan, ettd korkomenojen véhennysrajoitussdédnnosten vaikutuksia
olisi seurattava. Tehtdvien selvitysten perusteella voitaisiin myéhemmin ratkaista esi-
merkiksi, onko tarvetta ottaa vastaava saddos myos tuloverolakiin. (He 146/2012 vp.
516)

EVL 18 a §:n mukaan korkomenot ovat véhennyskelpoisia siihen mé&&raan saakka
kun ne eivat ylita korkotuloja. Korkotuloja suurempien korkomenojen, nettokorkome-
nojen, vahennysoikeutta rajoitetaan siten, ettd korkomenot ovat védhennyskelpoisia enin-

28 \/erohallinnon tiedote 5/1997
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tddn 500 000 euroon saakka verovuodelta. Jos nettokorkomenot ylittavat edelld maini-
tun madran, ylimenevien korkomenojen vahennyskelpoisuutta rajoitetaan. Edell& maini-
tun rajan ylittavat korkomenot eivét ole vahennyskelpoisia silta osin kun ne ylittavat 30
prosentilla EVL 38:ss& tarkoitetun elinkeinotoiminnan tuloksen, johon on lisétty kor-
komenot, verotuksessa vahennettdvat poistot sekd rahoitusomaisuuden menetykset ja
arvonmuutokset sekd sdadosten mukainen nettokonserniavustus eli saatu konserniavus-
tus vahennettynd annetulla konserniavustuksella. Liséksi pykaldssa sdadetéan, ettd mai-
nittu 30 prosentin rajan ylittdvien nettokorkojen véhennyskelvoton maaré on enintaan
yht& suuri, kuin etuyhteydessa olevien velkasuhteen osapuolten véliset nettokorkome-
not.

Verovelvollisella on EVL 18 a §:n mukaan mahdollisuus esittaa selvitys oman paa-
oman ja vahvistetun taseen suhteesta. Mikéli verovelvollinen osoittaa selvityksell&an,
ettd sen oman padoman suhde vahvistettuun taseeseen on suurempi tai vahintaan yhta
suuri kuin konsernitaseen vastaava suhde, edellda mainittuja koron vahennysrajoituksia
ei sovelleta. Mainittu vahvistettu tase on laadittava Euroopan unionin jasenvaltiossa,
Euroopan talousalueella olevassa valtiossa tai valtiossa jonka kanssa Suomella on kah-
denkertaisen verotuksen vélttdmista koskeva sopimus. Tassa pykaldssa mainittu tase
tarkoittaa KPL 7 a luvun 1 8:ssé (Kirjanpitolaki, 1336/1997) tarkoitettua kansainvalisten
tilinpaatdsstandardien mukaista tasetta. Kansainvélisten tilipdatésstandardien mukaisen
taseen puuttuessa, voidaan kéayttdd Euroopan unionin jasenvaltion tai Euroopan talous-
alueeseen kuuluvan valtion tai vastaavien sddnndsten mukaista tasetta.

Etuyhteyden maaritelmd ELV 18 a §:ssd on VLM 31 §:n etuyhteyden méaritelmén
mukainen. EVL 18 a §:ssé velkasuhteen osapuolilla tarkoitetaan koron maksajaa ja kor-
komenoa vastaavan tulon tosiasiallista edunsaajaa. Etuyhteyden ulkopuolelta otettua
velkaa pidetdan kuitenkin etuyhteydessd olevalta otettuna velkana mikali seuraavat
edellytykset tayttyvat. Etuyhteysosapuolella on saatava etuyhteysosapuolten ulkopuoli-
selta ja saatavalla on yhteys velkaan tai velan vakuutena on etuyhteysosapuolen saatava.

Nettokorkomenot, jotka ovat vahennyskelvottomia EVL 18 8:n mukaan, voidaan va-
hentdad seuraavien vuosien tuloista vahennyskelpoisten korkojen maaréén saakka. Edelld
mainittu edellyttda verovelvollisen vaatimusta ja selvitystd vahennyksen perusteista.

Hallituksen esityksen (HE 146/2012 vp s.18) mukaan EVL 18 a on erityissdannds,
jolla rajoitetaan elinkeinotulolédhteessd muutoin vahennyskelpoisia korkomenoja. Halli-
tuksen esityksessa mainitaan edelleen, ettei tdma lainmuutos vaikuta yleisiin korkojen
vahennysoikeuden edellytyksiin. Yleisid edellytyksid ovat muun muassa se, etta kyse on
korkoja vahentavén verovelvollisen korkomenoista ja korkomenot ovat markkinaehtoi-
sia.
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2.1.4  Peitelty osinko

Peitellystd osingosta sdédetddn VML 29 8:ssd. Peitetylld osingolla tarkoitetaan osakeyh-
tibn antamaa rahanarvoista etua osakkaalle tai tdiman lahiomaiselle. Lisaedellytyksena
on, ettd rahanarvoinen etu poikkeaa olennaisesti tavallisesta ja annettu etu perustuu
osakkuusasemaan. Jos on ilmeistd, ettd yhtié on jakanut edelld maariteltyd peiteltya
osinkoa, yhtién verotuksessa on meneteltava niin kuin olisi kdytetty kdypéé hintaa. Pei-
teltyd etua saaneen osakkaan osalta veronalaiseksi tuloksi katsotaan kdyvén hinnan ja
kaytetyn hinnan erotus. Mité edelld sdadetdén osakeyhtiostd ja sen osakkaasta, sovelle-
taan vastaavasti muuhun yhteis66n seka sen osakkaaseen tai jaseneen.

Peitetylla osingolla tarkoitetaan lisaksi omia osakkeita hankkimalla tai lunastamalla
osingosta menevan veron valttamiseksi jaettuja varoja. Peitellyn osingon sédadoksia voi-
daan soveltaa myds, jos osakepadomaa, vararahastoa tai ylikurssirahastoa alentamalla
on jaettu varoja osingosta menevén veron valttamiseksi. Jos on ilmeistd, ettd yhtio on
jakanut tassa kappaleessa mainittua peiteltya osinkoa, osakkaan verotuksessa jaetut va-
rat katsotaan osakkaan veronalaiseksi tuloksi.

Peitetyn osingon sdadoksia sovelletaan verotuksessa tilanteissa joissa yhteist jakaa
voittoa osakkaalleen muutoin kuin normaalin osingonjaon perusteella. Peitellysséa osin-
gonjaossa voitonjako tarkoittaa muun kuin verotetun voiton jakamista. Peitellyn osin-
gon saaddsten soveltamisen edellytys on, ettd osingon jakajana on yhteiso ja osingon
vastaanottaja on osakas, juridinen tai luonnollinen henkild. Osakkuusasema on ratkaise-
va edellytys, osakkaalla taytyy olla osakkuusaseman perusteella mahdollisuus vaikuttaa
saamiinsa etuihin. Edellytyksend on myos rahanarvoisen edun tosiasiallinen siirtymien
yhtiosta osakkaalle seké se, ettd yhtion taloudellinen asema on heikentynyt poikkeavan
hinnoittelun tai muu syyn vuoksi. Peitellyn osingon sdadokset voivat soveltua liiketoi-
miin tytaryhtioltd emoyhtiéon (osingonjakorelaatio). Sité vastoin toisen suuntaiset liike-
toimet (emoyhtio-tytaryhtio), joissa poiketaan markkinaehtoperiaatteesta, kasitelldén
siirtohinnoittelusdaddsten perusteella. Peiteltyd osinkoa voidaan jakaa eri muodoissa
esimerkiksi korkona, provisiona tai muuna yli- tai alihinnoitteluna.?®

% Immonen - Ossa — Villa (2011), s. 265 - 266
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2.2  OECD:n malliverosopimuksen ja siirtohinnoitteluohjeen vaiku-
tus rahoitustransaktioiden siirtohinnoitteluun

2.2.1  OECD:n malliverosopimus ja siihen pohjautuvat kahdenvaliset verosopi-
mukset

Verosopimukset ovat valtiosopimuksia joiden tarkoituksena on kansainvalisen kaksin-
kertaisen verotuksen valttdminen, veropaon estdminen ja viranomaisten valisen yhteis-
tyon edistdminen. Verosopimukset ovat kansainvalisen oikeuden alaisia. Verosopimuk-
silla jaetaan verotusvaltaa sopimusvaltioiden kesken. Suomessa verosopimukset saate-
taan voimaan lailla, joten verosopimukset ovat osa Suomen siséista lainsaadantoa. >

Verosopimuksia tarvitaan tilanteissa, joissa verovelvollisella on tuloa muusta valtios-
ta kuin kotivaltiosta tai varallisuutta muussa kuin Kkotivaltiossa. Tallainen tulo ja varalli-
suus voi olla veronalaista seké verovelvollisen kotivaltiossa etta toisessa valtiossa. Kan-
sainvélinen kaksinkertainen verotus on seurausta kahden valtion sisdisen verolainséa-
dannon ristiriitaisuudesta soveltamisalojen osalta. Ristiriita johtuu kotivaltio- ja lahde-
valtioperiaatteen soveltamisesta. Koti- eli asuinvaltioperiaatteella valtiot pyrkivét verot-
tamaan asukkaidensa maailmanlaajuisen tulon ja varallisuuden. Sen lisaksi valtiot pyr-
kivat verottamaan alue- eli lahdevaltioperiaatteella alueellaan syntyvén tulon ja siella
olevan varallisuuden.*

Juridisella kaksinkertaisella verotuksella tarkoitetaan tilannetta, jossa verovelvollista
verotetaan samasta tulosta kahdessa eri valtiossa. Verosopimuksilla pyritadn estamaén
juridinen kaksinkertainen verotus. Taloudellisella kaksinkertaisella verotuksella tarkoi-
tetaan tilannetta, jossa samaa tuloa verotetaan eri valtioissa kahden tai useamman eri
verovelvollisen tulona. Esimerkiksi siten, ettd samaa tuloa verotetaan seka emoyhtion
tulona Suomessa, etta tytaryhtion tulona toisessa valtiossa. >

Verosopimusten soveltamisen kannalta on valttaméatonta madaritella verovelvollisen
kotivaltio yksiselitteisesti. Verovelvollisuuden alueellinen ulottuvuus maaritelldan
yleensd jakamalla verovelvollisuus kahteen ryhmaan, yleisesti verovelvollisiin ja rajoi-
tetusti verovelvollisiin. Yleisesti verovelvolliset ovat verovelvollisia kaikesta saamas-
taan tulosta ja rajoitetusti verovelvolliset verovelvollisia vain Suomesta saadusta tulosta.
Yleisen verovelvollisuuden perusteena on oikeushenkilon siteet verottavaan valtioon.
Oikeushenkilon, esimerkiksi osakeyhtion, kohdalla verovelvollisuus ja verotuksellinen

%0 Mehtonen (2003), s. 33,41
% |bid, s. 27- 28
%2 |bid, s. 28,31
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asuminen maaritell&&n yleensa rekisteréinnin mukaan. Erityisesti verosopimuksia sovel-
lettaessa verotusoikeuden laajuus voi joissakin tapauksissa perustua johdon tosiasialli-
seen sijaintiin. Rajoitetusti verovelvollisia ovat esimerkiksi ulkomaisten yhtididen taalla
sijaitsevat kiinteat toimipaikat.*®

Verosopimuksia sovellettaessa on tarkasteltava sopimuksen maarayksia yhdessa kan-
sallisen lainsaadannon kanssa. Verosopimuksen ja sisdisen lainsaadannén maéarays voi-
vat olla keskenddn ristiriitaisia. VVerotuksellisena lahtokohtana on, ettd verotusoikeus ei
voi laajentua tai verotus muuttua ankarammaksi pelkan verosopimusmaarayksen perus-
teella. Esimerkkind edellisestd voidaan mainita verosopimuksessa oleva oikeus verottaa
tiettyd tuloa, joka sisdisen lainsaadannon perusteella on verovapaa. Verosopimus ohittaa
kansallisen lainsaadannén aina silloin, kun verosopimus kaventaa sisaisen lainsdadan-
ndn mukaista verotusoikeutta. Tallaisessa tilanteessa ratkaisee niin sanottu pienimman
veron periaate, eli sovelletaan niitd maarayksia jotka johtavat verovelvollisen kannalta
edullisimpaan lopputulokseen.®

Suomen verosopimukset perustuvat padaosin OECD:n malliverosopimukseen. Malli-
verosopimuksen kommentaareilla on merkitysta verosopimuksia tulkittaessa. Jos valti-
oiden vélilla on voimassa oleva verosopimus, ratkaistaan yksittaiset verokysymykset
lahtokohtaisesti verosopimuksen nojalla, ei OECD:n malliverosopimuksen pohjalta.®

OECD:n malliverosopimuksessa rahoitustransaktioiden siirtohinnoittelun kannalta
olennaiset artiklat ovat artikla 1, artikla 4, artikla 5, artikla 9, artikla 11, artikla 24 ja
artikla 25. Artiklassa 1 maaritelladn sopimuksen piiriin kuuluvat henkil6t ja artiklassa 3
maaritelladn tarkemmin sopimuksessa kaytettavat ilmaisut kuten esimerkiksi henkild,
sekd luonnollinen ettd oikeushenkild. Artiklassa 4 méaaritelldaan sopimusvaltiossa asuva
henkild. Jos henkilond on muu kuin luonnollinen henkild ja se katsotaan kummassakin
sopimusvaltiossa asuvaksi, sen katsotaan olevan vain siind valtiossa asuva, jossa sen
tosiasiallinen johtopaikka sijaitsee. Kiinted toimipaikka maaritelldan artiklassa 5. Malli-
verosopimuksen soveltamisen kannalta kiinted toimipaikka on méaritelty kiintedksi lii-
kepaikaksi, josta yrityksen toimintaa kokonaan tai osaksi harjoitetaan. Yksityiskohtai-
nen luettelo ja muut Kiintedn toimipaikan maéarittelyt 10ytyvat esimerkiksi malliveroso-
pimuksesta.

Artikla 9 on olennainen. Siind mééritellddn etuyhteys, ilmaistaan markkinaehtoperi-
aate ja markkinaehtoperiaatteesta poikkeamisen seuraukset, siirtohintaoikaisu ja vasta-

% Mehtonen (2003), s. 27- 28

% Ibid, s. 42

% Ibid, s. 43 - 44

% OECD model tax convention 2010. Malliverosopimus (ns. OECD mallisopimus 2008) suom. Collian-

der
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oikaisu. Artiklassa 9 on madritelty yleinen markkinaehtoperiaate ja siind todetaan, etta
tdman artiklan maarayksia sovelletaan, ellei tdamén sopimuksen muissa artikloissa toisin
maaratd. Tama tarkoittaa esimerkiksi sitd, etta etuyhteyslainojen korkojen markkinaeh-
toisuus mééritellaan artiklan 11 mukaisesti, artikla 11 kasitellee korkoja. Artiklassa 11
maadritelld&n korko sek& sopimusvaltioiden verotusoikeuden jakautuminen. Mallivero-
sopimuksen periaatteena on, ettd koron lahdevaltiolla on mahdollisuus soveltaa maksi-
missaan 10 prosentin lahdeveroa, mutta sopimusvaltiot voivat sopia sovellettavasta mal-
lista. Muutoin periaatteena on koronsaajan kotivaltion verotusoikeus. Artiklan 6 koh-
dassa maaritellaan, ettd jos koron maara koronmaksajan ja korkoedun saajan tai heidén
molempien ja muun henkild vélisen erityisen suhteen vuoksi ylittdd koron maksamisen
perusteena olevan saamiseen nahden maaran, josta koronsaaja ja maksaja olisivat sopi-
neet jos tallaista erityistd suhdetta ei olisi ollut, tdmén artiklan maaréyksia sovelletaan
vain méaaraan, jonka riippumattomat osapuolet olivat sopineet. Markkinaehtoisen maa-
ran ylittavan korkomaksun osalta verotetaan molempien sopimusvaltioiden lainsaadan-
non mukaisesti, ottaen huomioon taman sopimuksen muut maaraykset.*’

Malliverosopimuksen 9.2 artiklassa méritellaan siirtohintaoikaisusta ja vastaoikaisus-
ta. Artiklan mukaan, jos toinen sopimusvaltio tekee siirtohintaoikaisun, toisen sopimus-
valtion tulee tehda vastaava vastaoikaisu. Tama artikla ei kuitenkaan valttamatta johda
tyydyttavaan tulokseen. Eri maiden veroviranomaiset eivéat vélttdmatta jaa samaa kasi-
tysta toisen veroviranomaisen maarittdmasta markkinaehtoisesta hinnasta tai sovelletus-
ta siirtohinnanmadaritysmenetelmasta. Malliverosopimuksen 25 artikla kehottaa viran-
omaisia neuvottelemaan keskenaan (MAP — mutual agreement procedure) paastakseen
asiassa sopimuksen. Eri maiden viranomaisilta voi puuttua halukkuutta neuvottelujen
aloittamiseksi ja ratkaisun I0ytdmiseksi. Vaikka neuvottelut aloitetaan, niille ei ole ase-
tettu mitadn aikarajaa, eika vaatimusta kaksinkertaisen verotuksen estdvaan sopimuk-
seen paasemisesta. Kahdella tapaukseen liittyvalla valtiolla ei valttamatta ole taloudel-
lista intressia asian ratkaisemiseksi, vaan péinvastoin, toinen tai molemmat saattaisivat
joutua hyvittdmaan verotulojaan. Liséksi, koska etuyhteysyritykset eivat ole osallisia
MAP neuvotteluissa, saattaa koko neuvotteluprosessi jaddd kokonaan aloittamatta ja
taloudelliset seuraukset jaavat etuyhteysyritysten kannettaviksi.*®

Artiklassa 24 madritelld&n syrjintakiellosta. Artiklan mukaan sopimusvaltion kansa-
lainen ei saa joutua toisessa sopimusvaltiossa sellaisen verotuksen tai siihen liittyvén
vaatimuksen kohteeksi, joka on toisenlainen tai raskaampi kuin verotus ja siihen liittyva

%" OECD model tax convention 2010, Malliverosopimus (ns. OECD mallisopimus 2008) suom. Collian-
der
% Terra — Wattel (2008), s. 564 - 565
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vaatimus, jonka kohteeksi tdma toisen sopimusvaltion kansalainen samanlaisissa, erityi-
sesti asuinpaikka koskevissa olosuhteissa, joutuu tai saattaa joutua. *°

Artikla 25 késittelee keskinéistd sopimusmenettelyd. Jos verovelvollinen kokee etta
yhden tai molempien sopimusvaltioiden verotuspéatos ei ole voimassaolevan verosopi-
muksen mukainen, hén voi pyytéa paikallista hallintoviranomaista harkitsemaan asiaa
uudelleen. Jos sopimusvaltion hallintovirnaomainen ei voi yksin tehda tyydyttavaa rat-
kaisua, hédnen on neuvoteltava toisen sopimusvaltion edustajan kanssa. Vuoden 2008
malliverosopimukseen liséttiin arbitraatiolauseke, malli véalimiesmenettelysta. Jos hal-
lintoviranomaiset eivat paédse keskindisissa neuvotteluissa tyydyttdvaan ratkaisuun kah-
dessa vuodessa, muutoksen hakija voi vaatia asian ratkaisemista valimiesmenettelyssa.*
Vélimieslausekkeen ottaminen malliverosopimukseen ei myoskéan vélttamatta johda
tyydyttavaan ratkaisuun kaksinkertaisen verotuksen poistamiseksi. Valimiesmenettely
edellyttaa viranomaisten hyvaksynta4 ja toisaalta viranomaiset valitsevat vélimiehet.**

Suomen verosopimukset pohjautuvat suurelta osin aikaisempiin OECD malliversio-
sopimuksiin, joten kaikissa Suomen tekemissé verosopimuksissa ei ole mukana vali-
miesmenettely mahdollisuutta. Téssa tutkielmassa ei syvennyta kattavasti Suomen vero-
sopimuksiin, ne 16ytyvat FINLEX Valtiosopimukset tietokannasta.

Verosopimuksiin sisaltyvéa keskindinen sopimusmenettely antaa verovelvollisille oi-
keuden vaatia verosopimusvaltiota neuvottelemaan kaksinkertaisen verotuksen poista-
misesta. OECD:n verokommentaarin mukaan verovelvollisen vaatimukseen tulisi suos-
tua. VML 89.3 §:n mukaiselle hakemukselle ei ole s&&detty méaréaikaa. On kuitenkin
huomattava etté joidenkin verosopimusvaltioiden sisédisessa lainsdadanndssa saattaa olla
aikamaarayksia, jotka vaikuttavat toisen valtion mahdollisuuksiin tai halukkuuteen osal-
listua neuvotteluihin.*?

2.2.2  OECD:n siirtohinnoitteluohje
OECD:n siirtohinnoitteluohjeet eivét ole jasenmaita juridisesti sitovia. Ne kuitenkin

sisaltavat suosituksen, ettd jadsenmaiden veroviranomaiset ja monikansalliset yritykset
soveltaisivat niita, tulkitessaan siirtohinnoitteluun liittyvia verotuskysymyksia.** Suo-

% OECD model tax convention 2010. Malliverosopimus (ns. OECD mallisopimus 2008) suom. Collian-
der

“* 1bid

* Terra — Wattel (2008), s. 565

%2 Karjalainen — Raunio (2007), s. 247 - 248

** OECD Transfer Pricing Guidelines (2010), s. 20-21
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men Verohallinto noudattaa siirtohinnoittelukysymyksissa OECD:n siirtohinnoitteluoh-
jeita*.

OECD:n siirtohinnoitteluohjeessa siirtohinnanméaéritysmenetelmét jaetaan perintei-
siin liiketoimimenetelmiin ja muihin menetelmiin. Perinteiset menetelmét ovat markki-
nahintavertailumenetelmd, jalleenmyyntihintamenetelméd ja kustannusvoittolisamene-
telmd. OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa todetaan etta perinteiset (padmenetelmat) eivat
ole kayttokelpoisia kaikissa transaktioissa. Tasta johtuen myds erilaisten liiketoimivoit-
tomenetelmien kayttd, kuten voitonjakomenetelma ja nettokatemenetelma, on sallittu®.
Perinteisia liiketoimimenetelmia pidetddn suorimpana tapana osoittaa ettd kaupallisissa
ja taloudellisissa liiketoimissa kaytetty hinta on markkinaehtoinen®.

OECD:n siirtohinnoitteluohjeet sallivat yrityksille myds muiden kuin siirtohinnoitte-
luohjeessa mainittujen siirtohinnanmadaritysmenetelmien kayton. Poikkeavia menetel-
mié ei kuitenkaan tule kéayttdd OECD:n menetelmien korvaajana silloin kuin OECD:n
menetelmat ovat soveliaampia kKyseisen liiketoimen tosiasioihin ja olosuhteisiin nédhden.
Jos ohjeista poikkeavaa hinnanmaaritysmenetelmaa kéytetdaan, tulee niiden kéayttd pe-
rustella. On selvitettdvd miksi OECD:n siirtohinnoittelumenetelmia ei todettu soveliaak-
si tai toimiviksi kyseisessad liiketoimessa. Lisaksi verovelvollisen, joka kéayttaa poik-
keavia menetelmid, tulee dokumentoida ja kyeta tarvittaessa osoittamaan dokumentein
kuinka siirtohinnat on méaaritelty.*’ Siirtohinnoittelumenetelmana voidaan kayttaa halli-
tuksen esityksen mukaisesti mitd tahansa OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden menetel-
mad. Menetelmén valinnassa tulisi ottaa huomioon OECD:n esittdmét nédkdkohdat me-
netelmien soveltamisesta (HE 107/2006). Seuraava oikeustapaus konkretisoi taté periaa-
tetta.

Korkeimman hallinto-oikeuden péaatoksessa KHO 2013:36 oli kyse OECD:n siirto-
hinnoitteluohjeissa kuvatun menetelmén soveltamisesta. Tapauksessa yritys A Oyj oli
hankkinut valmistuspalveluja Virossa asuvalta tytaryhtioltdan B AS:Ita. Valmistuspal-
velujen siirtohinnoittelu oli maéaritelty liiketoiminettomarginaalimenetelméan avulla.
Siirtohinnan maarittdmisessé laskentapohjana oli kaytetty toteutuneita kustannuksia.
Kustannuksiin oli lisatty myo6s puolet location savings -séastoistd. Verottaja oli hyvak-
synyt A Oy:n véhennyskelpoisiksi menoiksi vain B AS:lle syntyneet todelliset kustan-
nukset. Korkein hallinto-oikeus totesi paatoksessaan, ettd asetelma ei, tdssé tapauksessa,
vastannut OECD:n ohjeissa kuvattua location savings —tilannetta, eik& hinnoittelua siten
ollut arvioitava tdman periaatteen pohjalta. Perusteluna locations savings -periaatteen

* Verohallinnon tiedote, Dnro. 19657

** Helminen (2005), s. 165

8 OECD Transfer Pricing Guidelines (2010), kpl. 2.3
" Ibid, kpl 2.9
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hylkaamiselle oli se, ettei A Oyj:n valmistustoiminta ollut vertailukelpoista B AS:n
valmistustoiminnan kanssa. B AS:n valmistustoiminta erosi tehdasmaisuutensa vuoksi
merkittavasti A Oyj:n aikaisemmin Suomessa harjoittamasta kasityovaltaisesta toimin-
nasta. Ndin ollen siirtohinnoittelu perustana tuli kayttdd A Oy:n alunperinkin kayttdmaa
liiketoiminettomarginaalimenetelméd, mutta location savings —séastdja ei tullut ottaa
mukaan laskentaan. Vertailukelpoisuutta arvioitaessa tuli kuitenkin ottaa huomioon B
AS:n sijaintia matalien kustannusten maassa ja tésta aiheutuva mahdollisuus korkeam-
man katteen veloittamiseen, verrattuna korkeamman kustannustason maissa sijaitseviin
verrokkiyhtidihin. Lisaksi marginaalien méaérittamisessa oli otettava huomioon neuvot-
teluvoima joka A Oy:lla ja B AS:lIa olisi ollut, jos ne olisivat riippumattomia yrityksia.
B AS:lla ei ollut erityisid aineettomia oikeuksia tai erityisen korkeatasoista teknologiaa
tai tietotaitoa, jotka olisivat puoltaneet korkeampaa voittomarginaalia. B AS:n valmis-
tusprosessi oli kehitetty suurille tuotantoméarille ja sille oli tekemisen kautta kehittynyt
merkityksellistd osaamista valmistustoiminnassaan. Edelld mainittujen tekijoiden joh-
dosta B AS:lle oli perusteltua kohdistaa korkeampi voittomarginaali, kuin siirtohinnoit-
telututkimuksessa vertailukohteina kaytetyilla verrokkiyhtidilla.

2.2.3  OECD:n siirtohinnoitteluohjeen mukaiset siirtohinnoittelumenetelmat

Markkinahintavertailumenetelmassa (CUP, comparable uncontrolled price method*®
) verrataan etuyhteysliiketoimessa kaytettya tavaran tai palvelun hintaa siihen hintaan,
jota riippumattomat osapuolet kéyttdisivat riittavan vertailukelpoisessa liiketoimessa.
Hinnat ovat vertailukelpoisia, jos mikaan vertailtavien liiketoimien ero ei olennaisesti
vaikuta vertailukelpoisuuteen tai mahdollinen ero voidaan poistaa riittdvan tarkoilla
korjauksilla. Vertailukelpoisia liiketoimia ovat 1) samaa tai vertailukelpoista tuotetta
myydéén tai ostetaan sekd etuyhteydessa ettd riippumattomissa olosuhteissa (siséinen
vertailuhinta), 2) samaa tai vertailukelpoista tuotetta myydaén tai ostetaan riippumatto-
mien ulkopuolisten yritysten valilla (ulkoinen vertailuhinta).*®
Jalleenmyyntihintamenetelmassa (resale price method *°) lahtékohtana on hinta
jolla etuyhteysliiketoimessa hankittu tuote myydaan riippumattomalle asiakkaalle. Siir-
tohinta saadaan vahentamalla jalleenmyyntihinnasta kohtuullinen kate, jolla jalleenmyy-
ja kattaa liiketoimintansa kustannukset ja kohtuullisen voiton. Kate méaaritellaan tavalli-
sesti myyntikatteen tasolla prosenttiosuutena voitosta. Sisdinen verrokki saadaan jal-

“® OECD Transfer Pricing Guidelines (2010), kpl 2.13
*® Karjalainen — Raunio(2007), s. 67
% OECD Transfer Pricing Guidelines (2010), kpl 2.21
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leenmyyjan ansaitsemasta katteesta riippumattoman osapuolen kanssa suorittamistaan
lilke-toimista. Mikéli sisdista verrokkia ei ole, kate voidaan mé&aritelld tarkastelemalla
ulko-puolisen riippumattoman yrityksen ansaitsemaa katetta vastaavanlaisessa liiketoi-
messa.>

Kustannusvoittolisamenetelmassa (cost plus method °?) markkinaehtoinen hinta
saadaan lisdédmalla kyseisen transaktion (tavara, palvelun tai muu oikeus) aiheuttamien
muuttuvien kustannusten liséksi laskennallinen osa yrityksen Kiinteista kustannuksista
ja kohtuullinen kate (voittolisd). Kate mééritelladn yleensd prosenttiosuutena kustan-
nuksista. Vertailukelpoisuus maéritelladn samoin kuin CUP menetelméssa, mutta tuot-
teiden samankaltaisuusvaatimus ei ole yhta suuri.>®

Voitonjakomenetelmassa (transactional profit split method >*) maéritellaan voitto
joka on syntynyt etuyhteysliiketoimesta eri osapuolille. Voitonjakamissuhteen markki-
naehtoinen taso maaritellaan selvittdmalld, minkélaisen voitonjakamissuhteen riippu-
mattomat osapuolet olisivat odottaneet toteutuvan vastaavanlaisessa transaktiossa.

Nettokatemenetelméassé (transactional net margin method *°) arvioidaan nettovoit-
tomarginaalia, jonka riippumattomien osapuolten samankaltaisessa transaktiossa olisi
odotettu toteutuvan. Nettovoittomarginaalia verrataan esimerkiksi liikevaihtoon. Téaté
vertailuarvoa verrataan etuyhteysliiketoimessa saavutettuun voittoon vastaavasti liike-
vaihtoon suhteutettuna.”®

2.3 EU - sdadokset ja muu ohjeistus

Rahoitustransaktioiden siirtohinnoitteluun liittyy laheisesti EU-oikeuden valittdman
verotuksen alaan kuuluva korko- ja rojaltidirektiivi (2003/49/EY), joka vapauttaa etuyh-
teysyritysten valiset korko- ja rojaltimaksut lahdeverosta. Myos EU-valtioiden solmi-
malla monenkeskisella arbitraatiosopimuksella (90/436/ETY) on merkitysta. Arbitraa-
tiosopimuksessa madritelladn menettelytavat monenkertaisen verotuksen poistamisesta
etuyhteystilanteessa. Sopimus mahdollistaa EU-valtioiden toimivaltaisten viranomaisten

*! Karjalainen — Raunio (2007), s. 73

°2 OECD Transfer Pricing Guidelines (2010), kpl 2.39
> Karjalainen — Raunio (2007), s. 77 - 78

> OECD Transfer Pricing Guidelines (2010), kpl 2.108
> Ibid, kpl 2.58

*® Helminen (2005), s. 165
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vélisen neuvottelu- ja valitysmenettelyn.>” Suomi on liittynyt arbitraatiosopimukseen
ratifioimalla arbitraatiosopimuksen liittymisasiakirjat 1.5.1999.

Myos Soft-law oikeuteen kuuluuvilla kéytdnnesédénndilla on vaikutusta rahoitustran-
saktioiden siirtohinnoitteluun. JTPF:n (joint transfer price forum) aloitteesta, Euroopan
komission neuvosto ja jasenvaltiot antoivat vuonna 2006 julkilausuman kéytdnneséan-
noista siirtohinnoittelun dokumentaatiokaytantéjen yhdenmukaistamiseksi. Lisaksi
JTPF:n toiminnan tuloksena on annettu kéytdannesaannot arbitraatiosopimuksen tehok-
kaasta implementoinnista (12695/04).>

2.3.1  Korko- ja rojaltidirektiivi

Korko- ja rojaltidirektiivin tarkoituksena on, etta rajat ylittavia korko- ja rojaltimaksuja
kohdellaan verotuksellisesti yhtd edullisesti kuin vastaavia valtion siséisid maksuja. Ra-
jat ylittdvista maksuista ei saa syntya kansainvélista monenkertaista verotusta, eivatka
rajat ylittavat maksut saa olla raskaampien hallinnollisten muodollisuuksien kohteena
kuin vastaavat kotimaiset maksut.® Korko-rojaltidirektiivin piiriin kuuluvia korkoja ja
rojalteja verotetaan vain kerran tosiasiallisen edunsaajan asuinvaltiossa tai niitd saavan
kiintedn toimipaikan sijaintivaltiossa. Direktiivi edellyttad, ettd lahdevaltio myontéa
direktiiviedut riippumatta siitd, miké& on saajayhtion asuinvaltion tai kiintean toimipai-
kan sijaintivaltion verotuksen taso.®* Suomessa Korko- rojaltidirektiivi on saatettu osak-
si Suomen sisaista lainsaadantoa lahdeverolain ja menetelmalain muutoksilla.®®

Korko- rojaltidirektiivi késitelldan tassa vain koron osalta. Direktiivin mukaan jasenval-
tion tulee vapauttaa korkomaksut kaikista siind valtiossa naistd maksuista, joko lahdeve-
roina tai lopullisessa verotuksessa, kannettavista veroista. Tosiasiallisen edunsaajan on
oltava toisesta jasenvaltiosta oleva yhtio tai jostakin jasenvaltiosta olevan yhtion toises-
sa jasenvaltiossa sijaitseva Kiinted toimipaikka. Jasenvaltiosta olevan yhtion tai jasen-
valtiossa sijaitsevan toisessa jasenvaltiosta olevan yhtion kiintean toimipaikan suoritta-
man maksun katsotaan olevan lahtdisin kyseisesta jasenvaltiosta (Iahdevaltio).®®

*" Helminen (2008), s. 222

% Ibid, s. 221
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% Helminen 2008, s. 136

* Ibid s. 136.137

82 \/erohallinnon julkaisu 284.11, s. 230

% Korko- ja rojaltidirektiivi, artiklat 1.1 ja 1.2
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Kiintedd toimipaikkaa pidetddn koron maksajana vain siltd osin kuin ndmé maksut
ovat vahennyskelpoisia kiintean toimipaikan sijaintivaltiossa.’* Tama maaritelma jattaa
l&hdevaltiolle mahdollisuuden olla ottamatta huomioon direktiivin l&hdeveron estamis-
maardystd. L&hdevaltio voi tulkita kiintedn toimipaikan suorittaman korkomaksun va-
hennyskelvottomaksi. Tama voi olla olennaista etuyhteystilanteessa jossa kiinted toimi-
paikka maksaa korkomaksuja ulkomaiselle emoyhtidlle, kuten myds tilanteissa joissa
lahdevaltiossa sovelletaan alikapitalisointisaadoksia.®® Jasenvaltiosta olevaa yhtiota pi-
detddn korkomaksun tosiasiallisena edunsaajana vain, jos yhtio saa Kyseiset maksut
omaksi hyvakseen. Jasenvaltiossa olevaa yritysté ei pidetd tosiasiallisena edunsaajana,
jos se saa kyseiset maksut jonkun toisen henkilon [juridinen henkild] valittajana, kuten
esimerkiksi edustajana, uskottuna miehena tai valtuutettuna asiamiehena.®®

Kiintedd toimipaikkaa pidetadn koron tosiasiallisena edunsaajana, jos korkomaksun
perusteena oleva velkasaatava liittyy kyseiseen kiintedan toimipaikkaan. Lisavaatimuk-
sena on ettd korkomaksut ovat kiintedlle toimipaikalle veronalaista tuloa sijaintivaltios-
saan.®” Vaatimus veronalaisuudesta varmistaa, ettei synny kaksinkertaista nollavero
tilannetta. Huomioitavaa on, etta tosiasiallisen edunsaaja on direktiivissa maaritelty eri
tavalla kiintean toimipaikan ja yhtion osalta.®® Jos, direktiivin 1 artiklaa sovellettaessa,
jasenvaltiosta olevan yhtion kiintedn toimipaikan katsotaan olevan koron maksaja tai
edunsaaja, mitddn muuta osaa kyseisestéd yhtiosta ei kasitella kyseisen koron maksajana
tai tosiasiallisena edunsaajana. Direktiivin 1 artiklaa sovelletaan vain, jos korkomaksun
suorittavan yhtion tai kiintedn toimipaikan katostaan olevan etuyhteydessa korkomak-
sun tosiasialliseen edunsaajaan.®®

Direktiivin 1 artiklaa ei sovelleta silloin, kun koron maksaa jasenvaltiosta olevan yh-
tion kolmannessa valtiossa sijaitseva kiinted toimipaikka tai korkomaksut maksetaan
kolmannessa valtiossa sijaitsevalle kiintedlle toimipaikalle. Direktiivin 1 artiklan saan-
nokset eivat kuitenkaan estd jasenvaltiota, verolainsdddantdd soveltaessaan, ottamasta
huomioon kyseisestd valtiosta olevien yhtididen tai téallaisten yhtididen kiinteiden toi-
mipaikkojen tai kyseisessa jasenvaltiossa sijaitsevien Kiinteiden toimipaikkojen saamia
korkoja. Jasenvaltiolla on my6s mahdollisuus olla soveltamatta korko- rojaltidirektiivia
toisesta jasenvaltiosta olevaan yhtioon tai sellaisen yhtion kiintedan toimipaikkaan, jos

® Korko- ja rojaltidirektiivi, artikla 1.3

% Terra — Wattel (2008), s. 613

% Korko- ja rojaltidirektiivi, artiklat 1.3 ja 1.4
[ ..] lisdys tassa

%7 Korko- ja rojaltidirektiivi, artiklat 5a ja 5b
% Terra — Wattel (2008), s. 613

% Korko- ja rojaltidirektiivi, artiklat 1.5 — 1.7
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direktiivin 3 artiklan b alakohdan l&dhiyhtioméaaritelmén mukaiset edellytykset eivét ole
keskeytyksetta tayttyneet vahintdan kahden vuoden ajan. Lahdevaltio voi edellyttaa to-
distusta korko- rojaltidirektiivin soveltamisen edellytysten tayttymisestd maksuhetkelld.
Jos edellytysten tayttymisté ei ole osoitettu maksuhetkelld, jasenvaltiolla on oikeus vaa-
tia lahdeveron perimista.” Kahden vuoden omistusajan vaatimuksen tarkoituksena on
varmistaa, ettei direktiivietuja tarvitse myontaa tilanteessa, jossa ei ole kysymys todelli-
sesta konsernisuhteesta, vaan pelkastaan direktiivietujen hyodyntdmiseksi luodusta vali-
aikaisesta omistussuhteesta’.

Direktiivissd korko méaritellaan 2 artiklassa. Korolla tarkoitetaan tuloa kaikenlaisista
velkasaatavista, mukaan lukien velkasaatavat joiden vakuutena on kiinnitys ja velkasaa-
tavat joihin siséltyy oikeus osuuteen velallisen voitosta. Korkona kasitellaan myos ar-
vopaperien tuotto sekd joukkovelkakirjojen tai obligaatioiden tuotto, mukaan lukien
tallaisiin arvopapereihin liittyvat emissiovoitot ja palkkiot. Maksun viivastymisesta ai-
heutuvia sakkomaksuja ei pideta korkona."

Direktiivin 3 artiklassa méaaritellaan, tamén direktiivin soveltamisen kannalta, yhtio,
lahiyhtio ja kiinted toimipaikka. Jésenvaltiosta olevalla yhtiolla tarkoitetaan yhtitt,
jonka yhtibmuoto on jokin direktiivin liitteessa esitetyista yhtiomuodoista. Suomen
osalta direktiivin liitteessa on mainittu Suomen lainsdddannén mukaiset osakeyhtio,
osuuskunta, saastopankki seka vakuutusyhtio -nimiset yhtiot. Liséksi jasenvaltiosta ole-
valla yhtiolla tulee olla jasenvaltion verolainsaadannén mukaan verotuksellinen koti-
paikka tassa valtiossa. Lisédedellytyksena on, ettd jasenvaltiosta olevalla yhtidlla ei kat-
sota olevan verotuksellista kotipaikkaa kolmannen valtion kanssa kaksinkertaisen vero-
tuksen estamiseksi tehdyn sopimuksen mukaan yhteison ulkopuolella. Jasenvaltiosta
olevaa yhtiota koskee, ilman oikeutta verovapauteen, jokin direktiivin 3 artiklan iii-
kohdassa mainituista veroista tai vero, joka on samanlainen tai olennaisesti samankal-
tainen ja joka maarataan direktiivin voimaantulon jalkeen. Suomen osalta direktiivin iii
-kohdassa on mainittu yhteisojen tulovero.”

Lahiyhtid maaritellaan direktiivin 3 artiklan a -kohdassa. Yhtioita pidetadan lahiyhti-
6ind, jos koron maksava tai vastaanottava yhtio (tai kiinted toimipaikka) omistaa valit-
tOmasti vahintaan 25 prosenttia toisen yhtion pddomasta tai ddnimaarasta (vertikaalinen
yhteys, kummassa tahansa suunnassa) tai molemmat yhtiét omistaa sama kolmas yhti6 (
tai kiinted toimipaikka), joka omistaa valittomasti vahintdan 25 prosentin osuuden nii-

"0 Korko- ja rojaltidirektiivi, artiklat 1.8 — 1.10
™ Helminen (2008), s. 148

"2 Korko- ja rojaltidirektiivi, artikla 2 a

™ Ibid, artikla 3 a
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den padomasta tai aanimaarasta (horisontaalinen yhteys)’®. Edella mainittu omistus voi
koskea vain yhti6ita, joiden kotipaikka on yhteisdssa. Kiinted toimipaikka maaritellaan
direktiivin artiklan 3 ¢ kohdassa. Kiintealla toimipakalla tarkoitetaan jasenvaltiossa si-
jaitsevaa Kiinteda liikepaikkaa, jonka kautta toisesta jasenvaltiosta olevan yhtion liike-
toimintaa harjoitetaan kokonaan tai osaksi.”

Lahdeverovapautus koskee l&hiyhtididen korkomaksuja riippumatta siitd, missa
suunnassa ne maksetaan. Esimerkiksi korkomaksut emolta tytaryhtiélle tai saman emo-
yhtion tytaryhtididen valiset korkomaksut kuuluvat direktiivietujen piiriin. Vaatimukse-
na on valitdn omistus, toisen portaan tytaryhtiot eivat valttamatta kuulu saannéksen pii-
riin. Omistusosuuden tayttymista maériteltdessa lahtokohtana ovat vain yhtiot, joiden
kotipaikka on yhteisossa.’® Direktiivissa maaritellaan, etta kahden jasenvaltioissa olevan
yrityksen véliset korkomaksut kuuluvat direktiivin maardysten piiriin. Jos kahden yhtei-
sOmaissa sijaitsevan tytaryhtion yhteinen emoyhtio sijaitsee yhteisén ulkopuolella, di-
rektiivin tulisi soveltua. Tast4 ei ole kuitenkaan oikeuskaytantoa.’’

Direktiivin 4 artiklassa luetellaan ne tapaukset, joissa jasenvaltio ei ole velvollinen
takaamaan korko- rojaltidirektiivin etuja:

o maksut, joita késitelld&n voitonjakona tai pddoman palautuksena lahdevaltion

lainsdddanndn mukaan

o maksut joihin liittyy oikeus osuuteen velallisen voitoista sekd maksut, jotka an-

tavat velkojalle mahdollisuuden vaihtaa oikeutensa korkoon oikeuteen osallis-
tua velallisen voittoihin

o ’Tkuiset lainat”, eli lainat joihin ei sisélly méarayksid padoman takaisinmaksus-

ta tai takaisinmaksu on maara suorittaa yli 50 vuoden kuluttua.”

Markkinaehtoperiaate on ilmaistu 4 artiklan 2 kohdassa. Jos koron maksajan ja tosi-
asiallisen edunsaajan valisen tai toisen niista ja jonkun kolmannen henkildn valisen eri-
tyisen suhteen vuoksi koron maara ylittdd markkinaehtoisen maaran, direktiivin saan-
noksia sovelletaan vain tahan markkinaehtoiseen maaraan.”

Direktiivin 5 artiklassa méaaritellaan vilpin ja vaarinkaytosten vaikutus direktiivin so-
veltamiselle. 5 artiklan 1 kohdassa todetaan, etté direktiivi ei estd soveltamasta kansalli-
sia sd&nnoksia tai sopimukseen perustuvia maarayksia petosten tai vaarinkaytosten tor-
jumiseksi. Saman artiklan 2 kohdassa mainitaan, ettd jasenvaltiot voivat evéata direktii-

™ Terra — Wattel (2008), s. 617

7> Korko- ja rojaltidirektiivi, artiklat 3 b - ¢
"® Helminen (2008), 5.149

" Terra — Wattel (2008), s. 618

"® Korko- ja rojaltidirektiivi, artikla 4.1

" Ibid, artikla 4.2
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vin suomat edut tai Kieltdytya soveltamasta niita liiketoimiin, joiden padasiallisena tai
yhtena tarkoituksena on veron kiertaminen, veron valttiminen tai vaarinkaytokset.®
EU-oikeudessa direktiivietujen rajoittaminen soveltuu vain taysin keinotekoisiin jarjes-
telyihin.®

Direktiivietuja ei tarvitse myontaa taysin keinotekoisissa jarjestelyisséd. Keinotekoi-
silla jarjestelyilla tarkoitetaan tilanteita, joissa pyritddn hyotymaén direktiivieduista sil-
loin, kun direktiiviedut eivat muuten soveltuisi. Ennen direktiivin etujen epadamista ve-
rovelvolliselle on varattava mahdollisuus osoittaa, etté jérjestelylle on liiketaloudellisia
syitd. Veronkiertotilanteeseen puuttumisessa on aina noudatettava suhteellisuusperiaa-
tetta.®

Direktiivin 9 artiklassa on rajaamislauseke. Rajaamislauseke varmistaa, etta jasen-
maat eivat kayta direktiivia vastoin sen tavoitetta ja tarkoitusta®®. Direktiivi, 9 artiklan
mukaan, ei vaikuta kansallisten sd&dosten tai verosopimusten maardysten soveltami-
seen, jos kansallisten saédnndsten ja verosopimusten, joiden tarkoituksena on kaksinker-
taisen verotuksen poistaminen tai lieventdminen, menevéat pitemmalle kuin direktiivin
sdannokset. Jos verosopimuksen ehdot tarjoavat paremman verokohtelun verovelvolli-
selle kuin direktiivi, verosopimuksen saantoja sovelletaan.®

2.3.2  EU Arbitraatiosopimus

Avrbitraatiosopimus on EU-valtioiden solmima monenkeskinen sopimus monenkertaisen
verotuksen poistamisesta etuyhteystilanteessa. EU-tuomioistuimella ei ole oikeutta tul-
Kita tai panna kaytantoon sopimuksen saannoksia. Samoin EU komissio ei voi kohdistaa
toimenpiteitd jasenvaltiota vastaan, jonka toiminta ei vastaa sopimuksen maarayksia.
Kansallisilla tuomioistuimilla ja valimiehilla on viimekétinen oikeus tulkita arbitraatio-
sopimuksen soveltamista. Arbitraatiosopimuksella ei ole suoraa vaikutusta tai prioriteet-
tia kansalliseen lainsaadantoon, toisin kuin direktiiveilla. Arbitraatiosopimuksen tehok-
kuus riippuu siis kansallisesta lainsdadannosté. Arbitraatiosopimuksesta puuttuu, toisin
kuin direktiiveistd, voimaantulopaivamaara. Arbitraatiosopimukseen liittynyt jasenval-
tio voi itsendisesti irrottautua sopimuksesta. Direktiivin osalta jasenvaltio ei voi irrottau-
tua itsendisesti, ellei se irtoa koko EU:sta (tai neuvottele komission kanssa poikkeukses-

8 Korko- ja rojaltidirektiivi, artikla 5.1, 5.2
8 Terra — Wattel (2008), s. 622

% Helminen (2008), s. 154

% Terrra — Wattel (2008), s. 613

* Ibid, s. 613
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ta).® Arbitraatiosopimuksen saannot ovat minimistandardi. Arbitraatiosopimus ei esta
soveltamasta kansallisia sdaannoksié tai kahdenkeskisia sopimuksia, jos ne tarjoavat pa-
remman tai nopeamman tavan kahdenkertaisen verotuksen eliminoimiseksi.®

Sopimus antaa sopimusvaltioille mahdollisuuden valttaa keskindiset sopimusneuvot-
telut ja valimiesmenettelyn: 1) valitus ei ole kunnolla perusteltu, 2) joku tapaukseen
kuuluvista yrityksistd on vastuussa ankarasta hallinnollisesta tai rikosoikeudellisesta
vastuusta tapauksessa, joka liittyy oikaisupyyntdon, 3) jasenvaltion lain mukaan oikeus-
paatoksesta ei voi poiketa ja tapaukseen liittyvéa yritys ei luovu kansallisesta oikeudelli-
sesta tulkinnasta oikaisun osalta. Sopimuksen tulkinnan kannalta on hyodyllista, etta
jasenvaltioilla on kahdenkeskinen verosopimus. Jos arbitraatiosopimuksessa ei ole maa-
ritelty tiettya termid, katsotaan sille se merkitys mika silla on kahdenvalisessa veroso-
pimuksessa.®’

Acrbitraatiosopimus koskee ainoastaan EU-alueella olevia yrityksia, seké niiden EU-
alueella sijaitsevia kiinteita toimipaikkoja. Arbitraatiosopimus ei sovellu jasenvaltion
sisdisiin toimiin, eikd EU-alueella sijaitsevan yrityksen ja sen EU-alueen ulkopuolella
sijaitsevan etuyhteysyrityksen tai kiintedn toimipaikan valisiin toimiin. Arbitraatioso-
pimus soveltuu vain markkinaehtoisesta poikkeavasta siirtohinnoittelusta johtuvan siir-
tohintaoikaisun aiheuttamaan kaksinkertaisen verotuksen vaaraan.®

Acrbitraatiosopimuksessa on sdannés ilmoitusmenettelystd. Jos sopimusvaltio aikoo
oikaista verovelvollisen tuloa, on kyseisen sopimusvaltion viranomaisen ilmoitettava
siitd verovelvolliselle hyvissa ajoin. Verovelvolliselle on jatettava riittdvasti aikaa, jotta
tdma voi ilmoittaa oikaisusta toiselle yritykselle ja talla toisella yrityksella on mahdolli-
suus ilmoitta asiasta toisen sopimusvaltion viranomaiselle. Jos verovelvollinen ja toisen
sopimusvaltion viranomainen hyvaksyvat oikaisun, menettely paattyy.

Keskinédinen sopimusmenettely alkaa kansallisella tasolla. Jos verovelvollinen katsoo,
ettei arbitraatiosopimuksen piiriin kuuluvassa tapauksessa ole noudatettu markkinaeh-
toperiaatetta, voi yritys saattaa asian toimivaltaisen viranomaisen kasiteltavaksi. Siirto-
hintaoikaisu on saatettava toimivaltaisen viranomaisen kasiteltdvéksi kolmen vuoden
kuluessa siitd, kun yritys sai ensimmaisen kerran tiedon toimenpiteestd ja monenkertai-
sen verotuksen vaarasta. Yrityksen on ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselle, mi-
kéli asia saattaa koskea myds muita sopimusvaltioita. Toimivaltaisilla viranomaisilla on
kaksi vuotta aikaa 16ytaa ratkaisu monenkertaisen verotuksen poistamiseksi. Jos viran-

8 Terra — Wattel (2008), s. 568
% Ibid, s. 572

¥ Ibid, s. 571

% Helminen (2012), s. 238 - 239
% lbid, s. 244
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omaiset padsevat ratkaisuun keskindisessa sopimusmenettelyssa, menettely paattyy. Jos
toimivaltaiset viranomaiset eivat paase sopimukseen kahden vuoden madaréajassa, on
niiden asetettava neuvoa antava toimikunta, jonka tehtavéna on antaa lausunto monen-
kertaisen verotuksen poistamiseksi.*

Neuvoa-antavan toimikunnan on annettava lausuntonsa kuuden kuukauden kuluessa
siitd, kun se on saanut asian ratkaistavakseen. Toimivaltaisten viranomaisten on tehtava
paatds kaksinkertaisen verotuksen poistamiseksi kuuden kuukauden kuluessa neuvoa-
antavan toimikunnan lausunnon jalkeen.**

2.3.3 EU Kaytannesaannot

Euroopan komission neuvosto ja jasenvaltiot antoivat vuonna 2006 julkilausuman kay-
tdnnesaannoistd siirtohinnoittelun dokumentaatiokaytantdjen yhdenmukaistamiseksi.
Kéytannesddnnot koskevat etuyhteydessa keskenddn olevien yritysten siirtohinnoittelu-
asiakirjoja Euroopan unionissa. Kaytdnnesaannot siséltavat suosituksen asiakirjoista,
joita konserniyhtididen olisi esitettava siirtohinnoittelupolitiikastaan. Kaytannesaannot
ovat poliittinen paatoslauselma, eika se siten aseta oikeuksia tai velvollisuuksia jasen-
valtioille tai yrityksille. Jasenvaltiot voivat tarvittaessa vaatia myds muita asiakirjoja.
Jasenvaltio voi pidattaytya kaytannesaantdjen soveltamisesta tai soveltaa niita lievempia
vaatimuksia. Vaikka EU-siirtohinnoitteludokumentaation kaytté on vapaaehtoista, kayt-
toonottoa ei tule tehda mielivaltaisesti. Kansainvalisten konsernien tulisi soveltaa valit-
tua menettelyd johdonmukaisesti vuodesta toiseen. Valitun lahestymistavan tulisi kos-
kea kaikkia etuyhteysyrityksia, kiinteita toimipaikkoja ja niiden valisia liiketoimia.*
EU-siirtohinnoitteludokumentaatio koostuu kahdesta osasta, kantatiedostosta ja maa-
kohtaisista asiakirjoista. Kantatiedosto siséltda kaikille EU:hun sijoittuneille ryhmitty-
maén jasenille yhteiset tiedot. Maakohtaiset asiakirjat siséltavat asiakirjapaketin maakoh-
taisista tiedoista kutakin jasenvaltiota varten. Pdasaannén mukaan yritysten on luotava
yksi tiedosto kutakin asianomaista jasenvaltiota varten. Tiedostoon kuuluu yksi yhtei-
nen kantatiedosta, seké kyseisen jasenvaltion maakohtainen asiakirjapaketti. Useamman
kantatiedoston kaytto voidaan sallia perustelluissa tapauksissa, esimerkiksi kun konser-
niin kuuluvien yksikéiden tuotantolinjat ja siirtohinnoittelumenetelmét ovat toisistaan
taysin poikkeavia. Dokumentaation on katettava kaikki EU:n alueelle sijoittautuneet

% Helminen (2012), s. 244 - 249
%! Karjalainen — Raunio (2007), s. 254 - 255
%2 Helminen (2012), s. 220 - 222



33

konserniyritykset, seké& néiden konserniyritysten ja EU:n ulkopuolelle sijoittautuneiden
yritysten valiset liiketoimet.”

2.3.4  Laskentatoimessa sovelletttavat siirtohinnanmaaritysmenetelmat

Laskentatoimessa sovelletaan kolmea erilaista siirtohinnanmaaritysmenetelméa. Niiden
lapikéynti téssa tutkielmassa on perusteltavissa laskentatoimen henkildiden osallistumi-
sella kéytannon siirtohinnoitteluhankkeisiin.

Ensimmaisend menetelmédna on markkinaperusteiset siirtohinnat (market-based
transfer prices). Yritysjohto voi valita siirtohinnaksi julkisista tietokannoista saatavan
markkinahinnan tavaroille tai palveluille. Toinen vaihtoehto on valita siirtohinnaksi
jonkun konserniyrityksen ulkoiselta asiakkaalta periman hinnan.* Tama menetelma
vastaa hyvin OECD:n siirtohinnoitteluohjeessa esitettyd markkinahintavertailumenetel-
mad (CUP).

Toinen menetelma perustuu kustannuksiin (cost-based transfer prices). Siirtohinnak-
si voidaan valita valmistuskustannuksiin perustuva hinta. Hinnoittelun pohjana voidaan
kayttdd muuttuvia valmistuskustannuksia, muuttuvia ja Kiinteitd valmistuskustannuksia
tai tuotteen/palvelun kokonaiskustannuksia. Kokonaiskustannuksiin lasketaan mukaan
my06s muiden kuin valmistusyksikén allokoidut kustannukset. Siirtohinnoitteluun voi-
daan kayttaa budjetoituja tai todellisia kustannuksia. Siirtohinta saadaan, kun valittuun
kustannuspohjaan lisataan voittomarginaali.®® Tama menetelma vastaa OECD:n siirto-
hinnoitteluohjeessa mainittua kustannusvoittolisamenetelmaa (cost plus method), kun
kaytetdan kustannuspohjana kokonaiskustannuksia ja lisatadan markkinaehtoinen voitto-
lisa.

Kolmas menetelma on neuvotellut siirtohinnat (negotiated transfer prices). Menetel-
man mukaan konserniyksikot saavat vapaasti neuvotella siirtohinnoista. Jos ostava yk-
sikko 10ytaa markkinoilta itselleen edullisemman vaihtoehdon, se voi hankkia tuotteen
tai palvelun markkinoilta. Neuvottelevat yksikot voivat kayttad kaikkea olemassa tietoa
kustannuksista tai markkinahinnoista. Menetelm& ei kuitenkaan aseta velvoitetta, ettd
valittu siirtohinta pohjautuisi kustannuksiin tai markkinahintoihin. Tatd menetelmaa
kéaytetddn kun markkinatilanne on epavakaa, hinnat muuttuvat jatkuvasti. T&ssa mene-
telmassa siirtohinnat perustuvat myyvan ja ostavan yksikon neuvotteluihin.® Talle me-

% Helminen (2012), s. 221
% Bihami ym (2008), s. 620
% Ibid, s.620, 634

* Ibid, s.620
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netelmélle ei 16ydy suoraa vastinetta OECD:n siirtohinnoitteluohjeesta. Markkinaehtoi-
seen siirtohintaan voidaan kuitenkin paasta jos neuvotteluissa lahtokohdaksi otetaan
markkinahinta ja neuvotteluissa paadytaan sen soveltamiseen.

Laskentatoimessa yhtend lahtokohtana on siirtohinnoittelun kayttd verosuunnittelus-
sa. Haitallisten veroseuraamusten mahdollisuus tunnustetaan. Vaikka siirtohinnan maa-
rittdmiseen vaikuttaa hyvinkin erilaiset motiivit eri konserniyksikoissé, on kansainvali-
sissa tilanteissa huomioitava eri valtioissa sovellettavat rajoitukset muun muassa voitto-
jen kotiuttamiseksi.”” Tama liittaa laskentatoimessa sovellettavat siirtohinnoittelumene-
telmét lahemmés OECD:n siirtohinnoitteluperiaatteita.

%" Bihami ym (2008), s. 634,633
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3 TYYPILLISIMMAT YRITYSRAHOITUSVALINEET JA
NIIDEN HYODYNTAMINEN VERTAILUANALYYSISSA

3.1 Siirtohinnoittelun kannalta olennaiset rahoitusrelaatiot

Suomessa pankkirahoitus on edelleen suosituin rahoitusmuoto erityisesti mikroyritysten
kohdalla, lahes 90 prosenttia mikroyrityksista sai rahoitusta pankista. Keskisuurten ja
suurten yritysten osalta pankkien merkitys rahoittajana on hieman vahentynyt. Erityises-
ti suuret yritykset ovat hankkineet enenevéssa méaarin rahoitusta arvopaperimarkkinain-
strumenteilla, kuten yritystodistuksilla ja muilla joukkovelkakirjalainoilla. Merkittavin
ulkoisen rahoituksen kayttékohde oli investoinnit. Muut péaasialliset ulkoisen rahoituk-
sen kayttokohteet olivat kayttdpddoma, vanhan lainan korvaaminen ja rahoitusrakenteen
vahvistaminen.”

Kun riippumaton yritys hankkii vieraan pddoman ehtoista rahoitusta, voi se vapaasti
sopia lainaehdoista ja ainut asiaan liittyvd dokumentti on yrityksen ja lainanantajan va-
linen lainasopimus. Tilanne on sama, jos konserniin kuuluva yksittdisen konserniyritys
hankkii rahoitusta riippumattomalta osapuolelta. Oletuksena on, etté téllaisessa rahoi-
tustransaktiossa sovellettava korko méaaraytyy markkinaehtoisesti. Hankkiessaan véli-
padomarahoitusta, esimerkiksi pdadomalainaa, on lainasopimuksen noudatettava Suo-
messa OYL 12 §:n pakottavia s&annoksié.

Tilanne muuttuu, jos rahoitustransaktion osapuolet ovat etuyhteydessd keskenaan.
Yhteisesta intressistd johtuen markkinavoimat eivét suoraan vaikuta etuyhteysliiketoi-
missa kaytettyyn hintaan. OECD maat ovat hyvaksyneet markkinaehtoperiaatteen
(arm’s lenght princible) sovellettavaksi siirtohinnoittelussa.”® Markkinaehtoperiaatteen
soveltaminen on kaytanndssa vertaamista. Etuyhteysliike-toimea verrataan riippumat-
tomien osapuolten vastaavaan liiketoimeen. Markkinaehtoisuuden toteutumista on tar-
kasteltava seké suoritteen antajan etta sen saajan nakokulmasta.!®® Tilanteessa, jossa
yksittdinen konserniyhti6é toimii rahoitusyksikkond ja hoitaa muiden konserniyhtididen
rahoituksen, on huolehdittava, ettd rahoitusyksikén muilta konserniyhtioilta perima kor-
ko on markkinaehtoinen. Rahoitusyksikon kayttamill& rahoitusinstrumenteilla ei ole
suoranaista vaikutusta konsernin sisaisiin rahoitustransaktioihin. Lahtokohtaisesti rahoi-
tusyhtion riippumattomalta osapuolelta rahoitusmarkkinoilta hankkima rahoitus on
markkinaehtoista. Sisédisten etuyhteyslainojen osalta on huomioitava erillisyhtitperiaate,

% Suomen Pankki, Yritysten rahoituskysely 2011, s. 7
% OECD Transfer Pricing Guidelines (2010), kpl. 1.14
100 pid, kpl. 1.33
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eli milla ehdoilla kukin konserniyhtié voi hankkia rahoitusta markkinoilta. Eri konser-
niyritysten luottokelpoisuudet ovat erilaisia ja siten myds konserniyhtiékohtainen mark-
kinaehtoinen korko. Liséksi etuyhteysliiketoimi voi johtaa VML 14 8:n mukaisen do-
kumentointivelvollisuuteen.

3.2  Oma- javieras paaoma

Ero oman- ja vieraan pddoman valilla on olennainen. Vieraan padoman velkojilla on
tyypillisesti suhteellisesti ottaen alhaisempi riski kuin oman padoman sijoittajilla. Esi-
merkiksi kun pankki lainaa yritykselle padomaa, lainaamiseen liittyy maksukyvytto-
myysriski, eli lainapddoma saattaa jadda kokonaan tai osin maksamatta takaisin. Laina-
sopimuksiin liitetddn yleensa kovenantteja, joiden avulla riskid pyritdédn pienentdmaan.
Lainasopimuksessa voi esimerkiksi olla ehto lainan ennenaikaisesta takaisinmaksusta
tilanteissa, joissa lainaottaja ei kykene suoriutumaan sovituista korko- tai lyhennysmak-
suista. Liséksi lainalla voi olla reaalivakuus, eli konkurssitilanteessa lainanantaja voi
saada ainakin osan lainaamasta padomastaan takaisin. Sita vastoin oman padoman sijoit-
tajilla on huomattavasti suurempi riski, koska osakeomistukseen liittyva tulonodotus on
seka ajallisesti, ettd madrallisesti epavarma. Odotettavissa olevaa tuloa on vaikea enna-
koida ja se riippuu padasiassa yrityksen menestyksesta ja kannattavuudesta.'®*

Oman ja vieraan pddoman eroa voidaan kuvata eri rahoitusinstrumenttien ominais-
piirteilld. Velkakirjan liikkeellelaskijalla on sopimukseen perustuva velvollisuus joko
luovuttaa velkakirjan haltijalle kéteisvaroja tai muita rahoitusvaroja tai vaihtaa velkakir-
jan haltijan kanssa rahoitusvaroja tai -velkoja olosuhteissa, jotka mahdollisesti osoittau-
tuvat velkakirjan haltijalle epaedullisiksi. Vaikka oman paddoman ehtoisen instrumentin
haltijalla saattaa olla oikeus saada osuutensa osingoista tai muusta oman padoman ja-
kamisesta, liikkeellelaskijalla ei ole sopimukseen perustuvaa velvollisuutta tallaiseen
varojen jakoon. Osingonjaosta paatetdan yhtiokokouksessa (OYL 13:6 ), eikd osak-
keenomistajalle ole sitd ennen oikeutta osinkoon. Liikkeellelaskijalla syntyy vastuu ve-
lasta vasta silloin, kun se virallisesti jakaa varoja omistajille ja sille syntyy velvollisuus
toimi osakkeenomistajia kohtaan siten. Vastuu velasta voi syntya osingonjakopaatdksen
jalkeen tai kun yhticta ollaan purkamassa.'%?

Yritysten investointeihin liittyy aina riski. Tdmé& voi johtaa yrityksessd oman paa-
oman suosimiseen, koska osinkoa taytyy jakaa vasta kun investointi johtaa kannattavaan
lopputulokseen. Toisinaan yrityksen voivat suosia vierasta pddomaa, jos ne ovat luotta-

191 pjlheam (2010), s. 29
192 Mahonen (2009), s. 147
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vaisia, ettd investointi tuottaa riittavasti vieraan padoman palauttamiseksi, tai vieraan
padoman ehdot ovat muuten suosiolliset. Suurta riskié sisaltavien investointien osalta
oman paédoman hankkiminen voi olla houkuttelevaa, koska investoinnin ep&onnistumi-
nen johtaa pienempiin osinkomaksuihin.*®®

Maksunsaantijarjestyksella tarkoitetaan jarjestystd, missé yhtioon tehdyille sijoituk-
sille voidaan maksaa tuottoa, palauttaa yhtioon sijoitettua padomaa tai jakaa voittoa. Eri
sijoitusten valinen maksunsaantijérjestys toimii osakeyhtion padomarakenteen ja rahoi-
tuksen peruskehikkona. Maksunsaantijarjestyksen lahtokohtana on, etta yhtion velkojat
saavat suorituksia yhtion taloudellisesta asemasta riippumatta ja yhtion omistajien saa-
mat suoritukset riippuvat yhtion taloudellisesta tilanteesta. Padomalainan maksunsaanti-
jarjestys on edelld mainittujen velkojien ja omistajien vélissa, vaikka se on lahtdkohtai-
sesti vierasta paaomaa.'®*

Yritysrahoitus voidaan jakaa yrityksen omasta toiminnasta syntyvaan tulorahoituk-
seen sekd yritykseen tehtaviin padoman sijoituksiin. Tulorahoituksella tarkoitetaan yri-
tyksen liiketoiminnasta syntynytta voittoa, joka on jatetty yhtion omaan kayttoon. Y hti-
00n tehdyt pddomasijoitukset on jaettavissa niihin liittyvien taloudellisten ominaisuuk-
sien ja niitd koskevan saantelyn perusteella oman ja vieraan pddoman ehtoisiin sijoituk-
siin. Naiden valiin jaa valirahoitukseksi (mezzanine -rahoitus'®) nimitetyt rahoitusinst-
rumentit, joilla on sek& oman, ettd vieraan padoman piirteitd. Tyypillinen valipddomain-
strumentti on pagomalaina.’®® Yritysrahoitus voidaan jakaa kayttotarkoituksen mukaan
investointi-, padoma- ja kayttoluottoihin. Laina-ajan mukaan yritysrahoitus voidaan
jakaa lyhytaikaisiin (alle vuoden) keskipitkiin (1-5 vuotta) ja pitkiin (yli 5 vuotta).*®’
Kirjapidossa ja laskentatoimessa rahoitus jaetaan yleensé lyhytaikaisiin, alle 12 kk ku-
luttua eraéntyviin ja pitkéaikaisiin yli 12kk kuluttua erédéntyviin lainoihin.

3.2.1 Paaomalaina

Padomalaina perustuu usein rahan velaksi antamista koskevaan luottosopimukseen.
Padomalainasopimuksen siséllon tulkintaan sovelletaan sopimusoikeudellista s&éntelyé
ja sopimusoikeuden yleisia periaatteita. Sopimusoikeuden yleisiin periaatteisiin kuuluu
sopimusvapaus, jonka asettamissa rajoissa osapuolet voivat sopia velkasuhteen ehdois-

193 Méahénen (2009), s. 147

104 Mahénen - Villa (2006) Osakeyhtié 11, s. 19
105 Alim4 (2009), 5.136

196 Mahdnen - Villa (2006),0sakeyhtio 11 s. 45
197 Alhonsuo ym. (2012), s. 254
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ta. Sopimuksen on kuitenkin taytettdvd OYL:n asettamat reunaehdot, jotta kyseessa voi
olla pddomalaina. Sopimusehdot eivét saa olla ristiriidassa OYL 12:1 jal2:2:n pakotta-
vien saanndsten kanssa. Edelld mainittujen sadnndsten vastainen sopimusehto tekee
sopimuksesta patemattoman. Pakottavilla sadnnoksilla suojataan padoman pysyvyytta ja
padomalainavelkojaa paremmassa asemassa olevia velkojia.'*

OYL 12:1:1 1 kohdan mukaan pd&domalaina ja sen korko saadaan maksaa yhtién sel-
vitystilassa ja konkurssissa vain kaikkia muita velkoja huonommalla etuoikeudella.
OYL 12:1:1 2 kohdassa asetetaan vaadittavat edellytykset pddomalainan palautukselle
ja pdédomalainan koronmaksulle. Pddomalainaa voidaan palauttaa tai sille voidaan mak-
saa korkoa vain siltd osin, kun yhtién vapaan oman pddoman ja kaikkien padomalaino-
jen yhteismaara, maksuhetkelld, ylittda viimeksi péaattyneelta tilikaudelta vahvistettavan
tai sitd uudempaan tilinpaatokseen sisaltyvan taseen mukaisen tappion. Liséedellytykse-
nd on OYL 12:1:1 3 kohdan mukaan, ettd padomalainalle ei saa antaa vakuutta. Va-
kuuskielto koskee sekd padoman, ettd koron maksamista. OYL 12:1:1.ssa mainittujen
pakottavien sdénndsten vastaiseen padoman palauttamiseen, koron maksuun sekd va-
kuuden antamiseen sovelletaan laittoman varojenjaon sdannoksia.

OYL 12:1:1 3 kohdan pakottavalla sdannoksella pyritdan varmistamaan, ettd péaéa-
omalaina on aidosti viimesijainen velka. Saadoksella kielletdan pddomavelallista yhtiota
tai pddomavelallisen yhtion tytaryhteisod antamasta vakuutta. Muun tahon antama va-
kuus on kuitenkin sallittu, esimerkiksi emoyhtion tai emoyhtion toisen tytaryhtion, si-
saryhtion, antama vakuus.*®

Rajanvetotilanteissa padomalainaa koskevien sdénndsten soveltaminen ratkeaa paa-
saantoisesti osapuolten tarkoituksen perusteella (HE 109/2005 vp 2 s.120). Velan ni-
meaminen padomalainaksi ei tee siitd vield pddomalainaa, vaan padomalainalle asetetut
kriteerit tulee tayttya. Vaarinkasitysten valttdmiseksi on syyté tuoda luottosopimuksessa
esille, etté laina on tarkoitettu pddomalainaksi. P4domalainaan ei normaalisti liity omalle
padomalle ominaisia kontrollioikeuksia, mutta siihen voidaan liittdd optio- tai muita
OYL 10:1:ssa saadettyja erityisia oikeuksia tai kontrollioikeuden tuovia erityisehtoja.**
OYL 12:1.3:ssa saddetdan erityisista tilanteista, joissa voidaan poiketa 12:1:n pakotta-
vista sédannoksistd. Mahdollisuus poiketa pakottavista sadnnoksistd koskee tilanteita,
joissa lainan antajalla on lainmukainen mahdollisuus vaatia maksua tai vakuuden aset-
tamista.'**

1% Mahénen - Villa (2006), Osakeyhti6 11, s. 183 - 184
1% Ibid, 5. 188 - 189

10 bid, s. 184

" bid, s. 189
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Yksittaiset yritykset ovat laskeneet liikkeelle useita yleison merkittavaksi tarkoitettu-
ja padomalainoja. Tallaisten pddomalainojen tarkoituksena on yleensé ollut lainan liik-
keelle laskeneen yhtién padomahuollon uudelleenjérjestdaminen tai investointien rahoit-
taminen. Lainojen liikkeellelaskijoina ovat toimineet listatut yhtiot tai suuryrityksiksi
luokiteltavat yhtiot.**> Naiden padomalainojen tuottovaatimus on maaraytynyt markki-
noilla ja ne eivat kuulu siirtohinnoittelusaddosten soveltamisalaan. Tilanne muuttuu
siirtohinnoittelusdadosten kannalta silloin, kun emoyhtié osakkeenomistajana antaa
padomalainan tytaryhtiolleen. Talloin on kyseessa etuyhteysliiketoimi ja siirtohinnoitte-
lusdadokset ovat sovellettavissa.

OYL 12:1.3:n mukaan padomalainaa voidaan kayttaa, padomalainan velkojan suos-
tumuksella, osakepddoman korotuksen maksuksi, muuntaa sijoitetuksi vapaaksi paa-
omaksi tai kayttaa velallisyhtion tappion kattamiseksi. Pddomalainan suosioon on vai-
kuttanut myos se, ettd pddomalainalle maksettu korko on verotuksessa vahennyskelpoi-
nen. Eli padomalainalla velallisyhtid saa taseeseensa yhtidoikeudellista omaa padomaa
vieraan paaoman vero- ja kirjanpito-oikeudellisin ehdoin.**3

3.2.2  Joukkovelkakirjalainat/Bondit

Suomessa keskisuurten ja suurten yritysten rahoituksen hankkiminen arvopaperimark-
kinainstrumenteilla, esimerkiksi joukkovelkakirjalainoilla, on lisaantynyt. Tallaisen
rahoituksen merkitys erityisesti suurten yritysten osalta on yritysten rahoituskyselyn
perusteella vahvistumassa.'** Myds globaalisti joukkovelkakirjoja laskevat liikkeelle
suuremmat yritykset, koska joukkovelkakirjat ovat tyypillisesti maarallisesti suuria.
Useimpiin joukkovelkakirjoihin liittyy méaardajoin maksettava kuponkikorko ja paa-
oman palautus maturiteetin mukaisesti. Lainan liikkeellelaskijan luottoluokituksella on
suuri merkitys sijoittajien sijoituspaatoksiin. Luottoluokitus vaikuttaa joukkovelkakir-
jasta vaadittuun tuottoon ja siten korkotasoon. Eri bondien vertailu on hankalaa, johtuen
tarjolla olevien bondien erilaisuudesta. Ne voivat erota toisistaan asettajan luottoluoki-
tuksen, maturiteetin, jalkimarkkinalikviditeetin, valuutan, koron maardaytymisen ja eri-
tyisominaisuuksien osalta. Eroavaisuuksista huolimatta tuotto-odotus ja Macaulayn du-
raatio ovat kayttokelpoisia mittareita.'*> Macaulyn duraatio kertoo lainan keskimaarai-
sen kassavirroilla painotetun juoksuajan vuosina, eli milloin sijoitetut varat saa keski-

12 v/illa, Paomalaina (1997), s. 244

' Ibid, s. 245

114 Syomen Pankki, Yritysten rahoituskysely 2011, s. 7
115 pjlbeam (2010), s. 131 - 133
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maéarin takaisin. Modifioitu duraatio kertoo tdsmallisesmmin joukkolainan arvon herk-
kyyden muutoksille lainan tuottovaatimuksessa. Modifioitu duraatio mittaa suoraan
lainan korkoriskia.'*® Kuvassa 1" esitetaan 10- ja 5-vuotisen joukkolainan arvon muut-
tuminen markkinoiden tuottovaatimuksen muuttuessa. Molempien kuvassa esitettyjen
lainojen kuponkikorko on 5 prosenttia.

160

= 10-v joukkolaina
140

5w joukkolaina

120

100

B0

]
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1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% B% 9% 0% 11% 12%

Kuva 1 Joukkolainojen arvo tuottovaatimuksen muuttuessa

Joukkovelkakirjalainan tuottovaatimus maaraytyy markkinoilla. Sijoittajien tuotto-
vaatimukseen on hinnoiteltu lainan liikkeellelaskijaan kohdistuvat riskit. Joukkovelka-
kirjat myydaan usein alle nimellisarvon, diskonttaamalla lainan juoksuaikana odotetut
tuotot nykyhetkeen''®. Koska joukkolainan hinta maaraytyy markkinoilla, voidaan sita
pitad markkinaehtoisena. Yksittaisen konserniyrityksen toimiessa joukkolainan liikkeel-
lelaskijana ei siirtohinnoittelusdaddsten soveltamiselle ole perusteita. Jos konsernissa on
keskitetty rahoitustoiminnot yhteen konserniyhtioon, rahoitusyksikkdon, ja markkinoilta
hankittua rahoitusta siirretddn muihin konserniyhtioihin, tulee kyseiset aktiviteetit siir-
tohinnoittelusdaddsten soveltamisen piiriin. Joukkovelkakirjojoille on olemassa julkais-
tuja tuottokayrié eri luottoluokan velkapapereille. Naita tuottokdyrid voidaan hyddyntaa
markkinaehtoisen tuoton, myds koron, selvittdmiseksi.

3.2.3 Pankkilaina

Turun Seudun Osuuspankin (jatkossa Pankki) asiakkuusjohtajan kanssa kdymaéni kes-
kustelun perusteella yritysrahoituksessa korko ja lainaehdot maaraytyvat lukuisten eri

16 pyrssisaatio 2012, s. 32
U hid, s. 32
18 1hid, s.12 - 13
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tekijoiden yhdistelména. Lainan myontamisen kannalta ensimmainen ja térkein kriteeri
on lainanhakijan maksukyky, joka vaikuttaa ratkaisevasti lainapaatokseen. Riippumatta
luottoluokituksesta (Pankin itse luoma luottoluokitus) maksukyvyn puuttuminen estéa
lainan myontdmisen. Seuraavana kriteerind on luoton vakuudeksi tulevat vakuudet.
Huomionarvoista on, ettd lainapaatokseen vaikuttaa pankin kokonaisarviointi lainanha-
kijasta, yksittaiset kriteerit eivat yksinaan vaikuta luoton mydntamiseen.™®

Pankki tekee oman luottoluokituksen, eika kayté luottoluokituslaitosten antamia luot-
toluokituksia. Luottoluokitukseen vaikuttavat tekijat: toteumaluvut (mukaan lukien va-
kavaraisuus, kannattavuus ja maksukyky), ennakoitu kehitys, toimiala, maksuhistoria, ja
pankin sanallinen arvio lainanhakijasta. Luottolukitus vaikuttaa luoton marginaaliin.
Muut marginaaliin vaikuttavat tekijat ovat pddoman tuottovaade ja luoton kayttotarkoi-
tus (kéyttopddoma tai investointi). Luoton kayttotarkoitus vaikuttaa luottoaikaan, joka
vaikuttaa marginaaliin. Investointien osalta Pankki tekee oman investointianalyysin.
Luoton vakuusvaateeseen vaikuttaa edella selvitetyt Pankin luottoluokitus ja luoton
kayttotarkoitus. Lisédksi on huomioitava, ettd Pankki (tdssa tapauksessa) on paikallinen
pankki, joka tuntee paikallisen yritysmaailman. Talla on vaikutusta luottoehtoihin.*?°

Edella selvitetty osoittaa, ettd kukin yrityslaina on aina yksilollinen. Haettaessa ver-
tailukelpoista lainaa siirtohinnoitteluanalyysissé, voidaan tassd mainittuja tunnuslukuja
hyodyntadd vertailun kohdentamisessa mahdollisimman vertailukelpoisiin yrityksiin.
Pankin lainakorkoon vaikuttavista kriteereistd voidaan todeta, etta taysin vertailukelpoi-
sen lainan léytdminen on miltei mahdotonta. Edella esitetty konkretisoi OECD:n siirto-
hinnoitteluohjeissakin mainitun vaihteluvalin ja sitd parantavan kvartaalivalin kayton
hyodyllisyytta vertailukelpoista lainaa ja korkoa etsittaessa. '

3.3 Luottoluokitus

Luottoluokitusyrityksilla on keskeinen rooli rahoitusmarkkinoilla, tarjotessaan infor-
maatiota sijoittajille markkinoilla olevista luottoriskeistd. Luottoluokitusmarkkinoille on
tyypillista merkittavien toimijoiden lukumé&érdinen vahaisyys. Luottojohdannaismarkki-
noilla (Credit Default Swap, CDS) luottoluokitusyritysten rooli on hyvin keskeinen.
Luottoriskivaateiden hinnoittelu perustuu olennaisilta osin luottoluokittajien tekemiin
toimijoiden luottokelpoisuusarviointeihin. Luottoluokitusarvioinnit perustuvat mate-
maattisiin malleihin, joissa oletuksilla on keskeinen rooli. Oletukset eivat perustu stan-

19 pyhelinkeskustelu Katja Lundén OP / 22.3.2013, sahkoposti 25.03.2013
120 pid
121 OECD, Transfer Pricing Guidelines (2010), kpl 3.63 — 3.65
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dardoituihin, saanneltyihin raameihin, vaan ovat kunkin luottoluokittajan itse méaritte-
lemi&.*?* Luottoluokitusanalyyseja tekevat useat luottoluokitusyritykset, kuten esimer-
kiksi Standard & Poor’s ja Moody’s Investors service. Yritysten luottoluokituksella on
ratkaiseva vaikutus maariteltdessé korkotasoa, jota niiden odotetaan maksavan liikkeelle
laskemistaan velkakirjoista.*®

Luottoluokitukset ovat luottoluokittajan ndkemyksié luottoriskistd. Esimerkiksi Stan-
dard & Poor’s:n luottoluokitus ilmaisee luokittajan ndkemystd lainan litkkeellelaskijan,
esimerkiksi yrityksen kyvysta ja halukkuudesta taloudellisten velvoitteidensa taysimaa-
raisestd ja oikea-aikaisesta suorittamisesta. Luottoluokitus voi myds ilmaista yksittaisen
lainan luottoriskia ja suhteellista todennakdisyytta siitd, ettei lainanottaja kykene suoriu-
tumaan velvoitteistaan. Luottoluokituslaitokset ovat erikoistuneet arvioimaan luottoris-
kid. Kansainvilisten luottoluokittajien, kuten Standrd & Poor’s, lisdksi on alueellisia ja
kapealle sektorille keskittyneitd luottoluokitusyrityksid. Namé luottoluokittajat keskitty-
vat maantieteellisiin alueisiin ja eri teollisuuden aloihin. Eri luottoluokittajat soveltavat
omia menetelmiaan luottokelpoisuuden arvioinnissa ja lisdksi kaikilla on omat luokitus-
luokkansa luokitusnakemyksensa julkistamisessa. Tyypillisesti luottoluokat ilmaistaan
kirjainyhdistelmilla, esimerkiksi AAA — D, joilla kommunikoidaan luokittajan nakemys
suhteellisesta luottoriskista.*?*

Luottoluokitukset eivét ole absoluuttisia mittareita taloudellisten velvoitteiden lai-
minlyénnin todennédkoisyydestd. Koska luokitukseen sisaltyy tulevaisuuden tapahtumia
ja kehityskulkuja joita ei voida ennakoida, luottoluokitus ei ole tarkkaa tiedettd. Sitd
vastoin luottoluokka ilmaisee yrityksen tai yksittaisen lainan suhteellisen luottokelpoi-
suuden, maksimaalisesta luottokelpoisuudesta heikoimpaan mahdolliseen luottokelpoi-
suuteen. Esimerkiksi AA luokiteltua yrityslainaa pidetdan luottoluokituslaitoksessa pa-
rempilaatuisena lainana, kuin yrityslaina jolla on BBB luottoluokka. AA luokitus ei
kuitenkaan ole takuu siitd, ettei ndin luokitellun lainan osalta koskaan tapahdu maksu-
velvoitteiden laiminlyontia. AA luokitus on luottoluokituslaitoksen ndakemys, ettd mak-
suvelvoitteiden laiminlydnti on vahemman todennékdistd, kuin BBB luokitellun lainan
kohdalla.'® Kuvassa 2'? esitetaan Standard & Poor’s kiyttamit riskitekijit yritysten
luottoluokan maarittdmisessé.

122 valtiovarainministerion julkaisuja 12/2009 s.15
123 pjlbeam (2010), s. 133

124 Standard & Poor’s, s. 3

' Ibid, s. 4

' Ipid, s. 12
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Standard & Poor’'s risk factors for corporate ratings

> Country risk

= Industry characteristics

= Company position B BUSINESS
= Profitability, peer group comparison RISK

= Accounting

= Governance, risk tolerance, financial policy

= Cash flow adequacy - FIH:EEIAL
= Capital structure

= Liguidity/short term factors

17| STANDARD & PDOR'S GUIDE TO CREDIT RATING ESSENTIALS

Kuva 2 S&P Luottoluokitukseen vaikuttavat riskitekijat

Vaikka luottoluokitusyritysten luokitukset perustuvat osin oletuksiin ja toimijoita on
vahan, on luottoluokitusten kaytto siirtohinnoittelussa perusteltavissa. Haettaessa vertai-
luanalyysissa vertailukelpoisia rahoitustransaktioita, luottoluokituksen kayttd vertailu-
kohteiden rajaamisessa on olennaista. Saman luottoluokituksen omaavilla toimijoilla on
keskimaarin samanlainen riskiprofiili rahoitusmarkkinoilla. Luottoluokituksella ja esi-
merkiksi lainasta maksettavalla korolla on selked korrelaatio. Eri luottoluokituksille on
olemassa julkista tietoa lainojen tuottovaatimuksista ja tatd voidaan hyddyntad kun tie-
detddn oma luottoluokitus.
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4 SISAISEN RAHOITUKSEN MARKKINAEHTOISUUDEN
TODENTAMINEN

4.1  Yleiset periaatteet

Suomessa Verohallinto noudattaa siirtohinnoittelukysymyksissé OECD:n siirtohinnoit-
teluohjeita.**” OECD:n siirtohinnoitteluohjeessa ei kuitenkaan ole varsinaista ohjeistusta
rahoitustransaktioiden markkinaehtoisen hinnan, koron, méaarittdmiseksi. Etuyhteyslai-
nan markkinaehtoinen korko voidaan maéarittdd markkinahintavertailumenetelma& so-
veltamalla. Taméa voidaan toteuttaa hyodyntamalla rahamarkkinoilla vakiintuneita rahan
hinnan maéaritysmenetelmia. Tamé johtaa analyysin painottumiseen kohteena olevan
lainan luonteen ja sovellettavien ehtojen arviointiin.*?® Hallituksen esityksessa (HE
146/2012 s.4) mainitaan, ettd koron méaardan ja maksuun voidaan soveltaa VML 31
§8:ss4 ilmaistua yleistd markkinaehtoperiaatetta.

Markkinaehtoisuuden toteutumista on tarkasteltava seka suoritteen antajan ettd sen
saajan nakokulmasta. Vertailun kannalta on olennaista ettd, tilanteeseen liittyvat, talou-
dellisesti merkittavét tekijat ovat riittavan vertailukelpoisia. Vertailukelpoisuudella tar-
koitetaan, etteivat mitk&én erot vertailtavien tilanteiden valilla ratkaisevasti vaikuta tul-
kittavan menetelmén tekijaan, esimerkiksi korkoon. Mahdolliset erot on kyettavéa eli-
minoimaan riittavan tarkoilla korjauksilla.*® Vertailukohteiden korjauksille/oikaisuille
on esitettava asianmukaiset perustelut.**

Markkinahintavertailumenetelma edellyttaa, ettd avoimilla markkinoilla on olemassa
riittdvan vertailukelpoinen vertailukohde. L&htokohtana voidaan pitaé sisdista riippu-
mattomalta osapuolelta otettua vertailukelpoista lainaa. Etuyhteystilanteessa sovelletun
koron ja muiden rahoitusehtojen tulisi vastata niité lainaehtoja, joita on sovellettu saman
velallisen riippumattomalta osapuolesta saamaan lainaan.*®* Jos sisdisen riippumatto-
man ja etuyhteyslainan lainaehtoja ei ole mahdollista oikaista riittdvéan tarkan vertailta-
vuuden saavuttamiseksi, on vertailukohteena kaytettava ulkoisia verrokkilainoja'®.
Tarkeimmaét vertailukelpoisuutta osoittavat tekijat ovat; lainasopimuksen paivays, va-
luutta, maturiteetti ja mahdollisesti kirjattu luottoluokitus. Muita vertailukelpoisuutta

127 \/erohallinnon ohje Dnro, 1471/37/2007, 5.36

128 Karjalainen, Verotus, 4/2010 s.378-383

129 OECD Transfer Pricing Guidelines (2010), kpl. 1.33
130 Karjalainen — Raunio (2007), s. 68 ja 208

B3 Aima (2009), s. 444 - 445

2 Ibid, s. 445
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madrittavia tekijoitd voivat olla muun muassa lainapddoma, kaytetyt vakuudet seka
muut lainasopimukseen liittyvat erityisehdot.*

4.2  Vertailuanalyysi

Verohallinnon ohjeessa mainitaan, ettd sisaisen vertailukohteen hakeminen on ensisi-
jaista. Ulkoisten vertailukohteiden tietolahteena voidaan kéyttaa kaupallisia tietokanto-
ja, yritysten itsensd kehittamia tietokantoja tai julkisia tietoja. Riippumatta siitd mita
tietolahdettd on kaytetty, kerétyt tiedot tulee voida antaa veroviranomaisille. Dokumen-
toitavat vertailukohteet eivét voi olla salaisia, koska kaikilla osapuolilla on oltava olla
kaytossadan samat tiedot. Yleisesti kdytetdan kaupallisia tietokantoja, joihin on kerétty
yritysten viranomaisille ilmoittamia julkisia tietoja. Kaupalliset tietokannan yllapitajat
myyvét keradmansa ja lajittelemansa tiedot halukkaille kéyttdjille. Tietokantojen kayt-
taminen on kallista, joten niiden kayttoa dokumentoinnin laatimisessa ei edellyteta. ™
Taman tutkielman osalta pitaydytaan julkisissa lahteissa. Perusteluna talle on kustan-
nukset ja se, ettd kaupallisen tietokannan tehokas hyodyntdminen edellyttdisi konkreet-

tista tapausta jota voisi testata.

4.3 Luottoluokituksen vaikutus korkoon

Luottoluokitus on yksi keskeisimmisté rahan hintaan vaikuttavista tekijoista. Jos yrityk-
seltd puuttuu julkinen luottoluokitus, voidaan laatia synteettinen luokitus. Synteettinen
luokitus voidaan tehda luottoluokituslaitosten malleja hyvaksikayttden. Markkinatietoa
luottoluokituksen perusteella maaraytyvélle korkotasolle voidaan hakea esimerkiksi
Bloombergin tarjoamasta tietokannasta.**> Korkean luottokuokan omaavalla yrityksella
uskotaan olevan alempi luottoriski eli suurempi todennékoisyys velan takaisinmaksusta
tulevaisuudessa. Alemman luottoluokan omavilla yrityksilld on suurempi luottoriski
verrattuna paremman luottoluokan omaaviin yrityksiin.*® Rahoitusteoriassa suurem-
paan riskiin liittyy suurempi tuotto-odotus.*®” Taulukossa Kuva 3** on esitetty S&P:n

133 Karjalainen — Raunio (2007), s. 378 - 383

134 \erohallinnon ohje. Dnro 1471/37/2007, s. 32
135 Karjalainen, Verotus, 4/2010 s.378-383

136 pjlheam (2010), . 133

Y7 Ibid, s. 23

138 Standards &Poor’s, s. 10
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luottolukitukset ja niiden tulkinnat. Paras luottoluokka Standard & Poor’sin luokituksen
mukaisesti on AAA ja vastaavasti huonoimmat C ja D, joista jadlkimmainen on jo kon-
kurssiin menneen yrityksen luottoluokitus.**

General summary of the opinions reflected by
Standard & Poor’s ratings

Extremely strong capacity to meet financial commitments.
Highest rating

Very strong capacity 1o meet financial commitments

>;E

Strong capacity to meet financial commitments, but
somew hat susceptible to adverse economic conditions and
changes in circumstances

‘BBE’ Adeguate capacity to meet financial commitments, but
gl‘!vAEDsETM ENT more subjact to adverse economic conditions

‘BBB-" Considared lowest investment grade by market participants

BB+ Considered highest speculative grade by market participants

SPECULATIVE ‘BB’ Less vulnerable in the near-term but faces major ongoing
GRADE uncertainties to adverse business, financial and economic
conditions

B’ More vulnerable to adverse business, financial and
economic conditions but currentfy has the capacity to meat
financial commitments

‘cce Currently vulnerable and dependent on favorable businass,
financial and economic conditions to meet
financial commitments

‘cC’ Currently highly vulnerable
c’

A bankruptcy petition has been filed or similar action taken,
but payments of financial commitments are continued

‘D Payments default on financial commitments

Ratings from "AA’ 10 "'CCC" may be modified by the addition of a plus {+) or
minus (-} sign to show ralative standing within the major rating categories.

10| STANDARD & POOR'S GUIDE 70 CAEINT RATING ESSENTIALS

Kuva 3 S&P Luottoluokitukset

Historiallisesti Investment grade luokituksella on tarkoitettu joukkovelkakirjoja ja
muita arvopapereita, joita pankkivalvonta ja markkinatoimijat pitivét sopivina sijoitus-
kohteina finanssi-instituutioille. Nykyisin termié kéytetdén laajasti kuvaamaan arvopa-
pereiden ja niiden liikkeellelaskijoiden suhteellisen korkeaa luottokelpoisuutta ja luoton
laatua. Speculative grade (non-investment grade) luokitus viittaa yleisesti velkapaperei-
hin, joiden liikkeellelaskijalla on nyt maksukyky&, mutta silla on merkittavia epavar-
muustekijoité, esimerkiksi litketoiminnassa tai taloudellisissa olosuhteissa, jotka voivat
vaikuttaa luottoriskiin.**® Esimerkkina luottoluokituksen vaikutuksesta tuottovaateeseen
voidaan kayttdd Eurooppalaisia yrityslainoja 10-vuoden maturiteetilla. Ero AAA ja
BBB luokiteltujen yrityslainojen koroilla on noin 1,9 prosenttiyksikkod, tilanne
1.2013.*

139 porssisaatio 2012, s. 33
149 Standards & Poor’s, s.11

11 Arvopaperi 3/2013, 5.56
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4.4 Lainan liikkeellelaskupéiva ja maturiteetti

Lainan korkoon vaikuttaa liikkeellelaskuajankohdan markkinaolosuhteet.** Liikkeelle-
laskupdivan merkitys tulee erityisesti esille jalkikateen tehtévissa verotarkastuksissa,
sekd tehtdessa vertailuanalyysid, jotta verrattava laina on todella vertailukelpoinen. Ku-
vassa 4 on esitetty yrityksille mydnnettyjen yrityslainojen keskikorot ja 12 kuukau-
den euribor-korot. Kuvasta voidaan havaita liikkeellelaskupdivan merkitys lainakorkoon
seka yrityslainojen keskiméaéaraisen marginaalin kehitys.

5 Yrityksille mydnnettyjen uusien lainojen keskikorot

—=Yritysten (asuntoyhteis6t mukaan lukien) uudet lainasopimukset
12 kuukauden euribor

%

3
2 \Eg,.g:\ \«__.\

2004 2006 2008 2010 2012

Lahde: Suomen Pankki. 2 42013
Kuva 4 Yrityslainojen keskikorot ja 12 kuukauden euribor -korko

Maturiteetin vaikutus korkoon voidaan johtaa rahoitusteoriasta. Tuottokayra (korko-
jen aikarakenne eli korkokéyrd) kuvaa arvopaperimarkkinoilla noteerattujen velkapape-
reiden markkinatuottojen ja laina-aikojen valista yhteytta***. Tuottokéyrien hyddynta-
misessa on huomioitava vertailukelpoisuus, eli on analysoitava samalla luottoriskilla,
luottoluokituksella, olevia velkapapereita. Rahoitusteoriassa pyritaan selittdmaan korko-
jen aikarakennetta useilla muuttujilla, muun muassa valtioiden raha- ja talouspolitiikal-
la, lainojen kysynnan ja tarjonnan mukaan sek taloudellisten toimijoiden tulevaisuuden
odotuksilla. Laajimmin hyvéksytty teoria perustuu tulevaisuuden inflaatio-odotuksille.
Lyhyiden korkojen osalta valtioilla on suuret mahdollisuudet vaikutta korkotasoon. Pit-
két ja keskipitkat korot sen sijaan méaraytyvat markkinatoimijoiden inflaatio-odotusten

142 Jaakkola ym. (2012), s. 288
3 Suomen Pankki, kuviot
144 Jaakkola ym. (2012) s. 289
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pohjalta.'*® Kuvassa 5'*° on esitetty havainnollinen kuvaaja tuottokayrasta ja korkojen

aikarakenteesta.

Euroalueen (Suomen) tuottokdyra (Nollakuponkikayra)

—2013-04-04 2013-01-04
%

_ |
1:4 /

—

] -

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Maturiteetti, vuotta
1 Perustuu Suomen Pankin tekemiin Nelson & Siegel (1987) tuottokayramallin mukaisiin laskelmiin
Eonia-, Euribor- ja valtion viitelainojentuotoista
2 Viimeaikaisen finanssimarkkinaturbulenssin vuoksi tuottokayré saattaa olla harhainen ja sen
tulkinnassa on syyta noudattaa varovaisuutta.
Lahde: Suomen Pankki. 5.4.2013

Kuva 5 tuottokayra

4.5 Kiintedkorkoinen / vaihtuvakorkoinen laina ja korkojakson pi-
tuus, valuutta ja lainapddoman maara

Kiintedkorkoisen lainan korko méaritellaan lainasopimuksessa sopimuksentekohetkella
ja se pysyy lahtokohtaisesti vakiona koko lainan maturiteetin ajan. Vaihtuvakorkoisessa
lainassa kokonaiskorko muodostuu kaytetysta viitekorosta ja korkomarginaalista. Ylei-
sesti kaytetaan lainavaluutan mukaista julkisesti noteerattua korkoa. Euroméaaraiselle
lainalle viitekorkona kaytetaan usein Euribor -korkoa ja Yhdysvaltain dollarimaaréaiselle
lainalla USD Libor -korkoa. Vaihtuvakorkoiseen lainaan liittyvan korkomarginaalin
suuruus riippuu muun muassa lainanottajan luottoluokituksesta tai muusta vastaavasta
lainakantokyvysta. Vaihtuvakorkoiselle lainalle on vertailukelpoisuuden kannalta olen-
naista huomioida koron uudelleenmé&&raytymisjakso. Uudelleenmé&araytymisjaksolla
tarkoitetaan, kuinka usein lainassa kaytetty viitekorko paivitetaan.'*’ Kuvassa 6% on
esitetty eripituisten euribor -korkojen kehitys ja taso.

15 pilbeam (2010), s. 96 - 97
1% Suomen Pankki, kuviot
17 Jaakkola ym. (2012), s. 289 - 290

148 Suomen Pankki, kuviot
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Euribor-korot

=1 kk 3 kk =12 kk

%

7
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2004 2006 2008 2010 2012
Lahde: Reuters. 5.4.2013

Kuva 6 Euribor -korot

Vertailuanalyysissa vaihtuvakorkoisen lainan marginaalille voi olla vaikea l6ytaa
vertailukelpoisia lainoja. Markkinaehtoisen korkomarginaalin selvittdmiseksi voidaan
hyddyntaa kiinteédkorkoisia lainoja siten, etta kiinteakorkoisen lainan korosta véhenne-
td&n lainan maturiteettia ja valuuttaa vastaava swap korko. Swap korot ovat koronvaih-
tosopimuksissa kaytettyja korkoja ja ne vastaavat pitkia markkinaviitekorkoja. Korko-
jakson pituus, eli maksukertojen lukumaard, vaikuttaa korkoon. Vertailuanalyysia var-
ten erimittaisten korkojaksojen vaikutukset vertailtavien lainojen korkoihin voidaan ja
tulee oikaista vertailukelpoisuuden parantamiseksi.**® Pienten lainojen osalta korkojak-
sojen oikaisu ei vaikuta juurikaan lainojen vertailtavuuteen, mutta suurten lainapdaomi-
en osalta vaikutus voi rahamé&éréisesti olla huomattava. Korkojakson oikaisulla voidaan
tehdd OECD:n ohjeissakin vaadittu tarkka oikaisu vertailukelpoisuuden parantamisek-
Si.150
Lainan korkoon vaikuttaa myds lainavaluutta inflaatio-odotusten kautta. Koska in-
flaation ja inflaatio-odotusten vaikutus eri valuuttoihin on erilainen, on valuutta olen-
nainen tekija vertailukelpoisuuden kannalta.">* Vertailuanalyysissa tulisi siis verrata
velkainstrumentteja jotka ovat samassa valuutassa kuin analysoitava laina. Valuutan
lisdksi on huomioitava yksittaiset maat. Esimerkiksi eri EU-valtioissa yli 5 vuoden yri-
tyslainojen keskikorot eroavat toisistaan huomattavasti, kuva 7'°2. Pienissd lainoissa
korkotaso voi ndyttad suhteettoman suurelta, jos jarjestelykustannukset on siséllytetty

%9 Jaakkola ym. (2012), s. 291, 300
*0jaakkola ym, s. 300. OECD Transfer Pricing Guidelines (2010), kpl. 1.33
131 Jaakkola ym. (2012), s. 291

152 5omen Pankki, taulukot
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korkoon. Vastaavasti suurempiin lainoihin liittyy suurempi takaisinmaksuriski, joka voi
heijastua korkovaatimuksessa.'*®

Yli 5 vuoden yrityslainat

7
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Kuva 7 Yrityslainojen korot EU-alueella

4.6 Lainan etuoikeusasema, takaus ja vakuus

Lainan maksunsaantijarjestys vaikuttaa lainaan liittyvaan riskiin, ja siten lainasta vaa-
dittavaan tuottoon. Korkeampaan riskiin yhdistetaan korkeampi tuotto-odotus.™* Kor-
keariskisilla lainoilla tulee olla suhteellisesti korkeampi tuotto-odotus kuin matalariski-
silld, jotta sijoittajat kiinnostuisivat niistd. Toisaalta matalariskisilla lainoilla on mata-
lamman tuoton vastapainona varmempi tuotto.'® Tavallisimpien rahoitusmuotojen
maksunsaantijarjestys voidaan jakaa kolmeen luokkaan. Vieraspadoma, joka on lahto-
kohtaisesti maksunsaantijarjestyksessa ensisijainen. Seuraavana tulee vélipadomarahoi-
tus (mezzanine-rahoitus), esimerkiksi pddomalaina ja viimeisena on oma paaoma, eli
osakkeenomistajat.

Lainalla voi olla my0s lainatakaus. Takausjarjestelyssé lainan takaaja takaa lainan
maksun, jos varsinainen lainanottaja ei suoriudu velvoitteistaan. Joillekin lainoille on
voitu vaatia vakuus lainan ehtona. Lainaehdoissa madritellyll& ja todellisuudessa asetu-
tulla vakuudella tarkoitetaan, ettd maksuhairion tapahtuessa tallaisella lainalla on etuoi-
keus vakuutena olevaan omaisuuseraan tai omaisuuseran myynnista saatuihin varoihin.
Vakuudettomilla lainoilla ei luonnollisesti ole téallaista oikeutta, vaan maksuhairiétilan-

153 Jaakkola ym (2012), s. 291
>4 pjlbeam (2010), s. 23
15 Jaakkola ym (2012) s. 292
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teessa vakuudettomat lainat maksetaan maksunsaantijarjestyksen mukaisesti, kun va-
kuudellisiin lainoihin liittyvat omaisuuserédt on ensin eritelty. Vakuudellisilta lainoilta
vaadittu tuotto on alhaisempi, kuin vakuudettomien lainojen tuottovaatimus. Alhaisempi
tuottovaade vakuudellisille lainoille johtuu, vakuuden aiheuttamasta, odotetusta ta-
kaisinmaksuasteen paranemisesta (recovery rate) konkurssitilanteessa. Lainavakuus
vaikuttaa yleensa alentavasti korkotasoon.'*®

4.7 Lainaan liittyvat takaisinmaksuoptiot

Lainaehtoihin voidaan ottaa optio lainan takaisinmaksusta ennen maturiteettia. Lainan-
ottajalla on téall6in oikeus, mutta ei velvollisuutta, maksaa laina takaisin ennen maturi-
teettia. Option kayton ehdot sovitaan lainaehdoissa. Niissa voidaan sopia option kéytdn
ajallisista rajoitteista tai mahdollisista taloudellisista seurauksista jos optio kéaytetaan.
Lainaehtoihin sisallytetyn option ehdot enneaikaisesta takaisinmaksumahdollisuudesta
vaikuttavat option hintaan ja siten lainasta perittdvaan korkoon. Option hinta riippuu
myos lainanottajan luottoluokituksesta ja rahamarkkinatilanteesta lainanottohetkelld.
Takaisinmaksuoptio hinnoitellaan yleensa lainasta perittdvaan korkoon. Nain ollen lai-
nan, joka siséltda takaisinmaksuoption, korko on korkeampi kuin ilman takaisinmak-
suoptiota olevan vastaavan lainan korko. Yleisen korkotason ollessa ylhaalla uusiin lai-
noihin liitetty takaisinmaksuoptio voi olla hyvinkin kallis, koska se antaa lainanottajalle
mahdollisuuden korvata laina korkojen laskiessa halvemmalla lainalla. Korkojen ollessa
ylhaalla saattaa takaisinmaksuoptio nostaa lainan korkoa huomattavastikin.>" Esimer-
kiksi kuvassa 6 havaitaan euribor -korkojen olleen melko korkealla vuoden 2008 en-
simmaisella vuosipuoliskolla.

Lainaehdoissa voi olla myds optio lainanantajalle vaatia lainan takaisinmaksua ennen
maturiteettia. Vastaavasti kuin lainanottajan optio, lainanantajan optio antaa lainananta-
jalle mahdollisuuden, mutta ei velvollisuutta, vaatia lainan takaisinmaksu ennen maturi-
teettia. Lainantajan option hinta maaraytyy samoilla periaatteilla kuin edellisessa kappa-
leessa lapikéayty lainanottajan optio. Lainaehdoissa sovittu lainanantajan optio vaatia
lainan takaisinmaksua ennen maturiteettia alentaa riskia lainanantajalle, mutta lisaa vas-
taavasti lainanottajan riskid. Lainanottajalle lisddntyneen riskin vastapainona on alhai-
sempi korkotaso verrattuna lainaan ilman vastaavaa optiota. Lainanantajankin optio
vaatia takaisinmaksua ennen maturiteettia hinnoitellaan lainasta vaadittavaan kor-

1% Jaakkola ym, (2012), s. 292
7 bid, s. 293
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koon.™® Takaisinmaksuoptiot tulisi huomioida vertailukelpoisuutta arvioitaessa. Optioi-
den hinnoittelussa voidaan hyodyntaa vertailukelpoisia optiollisia joukkovelkakirjalai-
noja, joita on loydettdvissa tietokannoista. Optiollisille joukkovelkakirjalainoille voi-
daan laskea optiosta oikaistu tuotto (option adjusted spread), joka vastaa teoreettisesti
joukkovelkakirjalainan korkomarginaalia ilman optiota. Kéytannossé eri optionlasken-
tamallit ja oletukset johtavat toisistaan poikkeaviin option hintoihin.**°

4.8 Lainakovenantit

Lainakovenantit ovat lainoille lainasopimuksessa maériteltyja ehtoja. Tallaiset ehdot
voidaan luokitella esimerkiksi ehtoihin, jotka lainanottajan taytyy tayttaa tai ehtoihin,
joita lainanottaja ei saa rikkoa. Edelliseen luokkaan kuuluvasta ehdosta voidaan mainita
esimerkkind ehdot, ettd lainanottajan taytyy yllapitaa tietty luottoluokitus tai vahintaén
tietylla tasolla olevat muut tunnusluvut. Jalkimmaiseen luokkaan kuuluvasta ehdosta
voidaan esimerkkind mainita ehto, ettei lainanottaja saa hankkiutua eron tietysta omai-
suuserasta. Lainehdoissa maaritelladn mahdolliset sanktiot, joihin lainaehtojen rikkomi-
nen johtaa. Tallainen sanktio on esimerkiksi lainanantajan mahdollisuus irtisanoa laina,
ja vaatia vélitontd lainapddoman ja eraantyneiden korkojen maksua. Sanktio voi olla
my06s lainanantajan mahdollisuus vaatia korkeampaa korkoa. Lainakovenanteilla on
taten vaikutusta lainasta vaadittavaan korkoon, yleensd kovenantit alentavat korkovaa-
timusta. Koska lainakovenantit vaikuttavat lainan hintaan eli korkoon, on ne huomioita-
va vertailukelpoisia lainoja etsittdessa. Lainakovenatteja I0ytyy vain harvojen lainojen
osalta tietokannoista, tai ne on kirjattu tietokantaan vain osittain. Tésta johtuen kove-
nanttien perusteella voidaan karsia vertailukelpoisten lainojen joukosta vain lainat, joi-
den lainaehdot ovat, saatavilla olevien tietojen perusteella, taysin vertailukelvottomat.

4.9 Padomalainan erityispiirteet

Verohallinnon tiedotteessa mainitaan, ettd oasakkaan antamalle pddomalainalle makset-
tu korko voi tayttdd VML 29 8:n peitellyn osingonjaon piirteet. Korko tai muu hyvitys

158 Jaakkola ym (2012), s. 294
9 Ibid, s. 300
160 |bid, s. 294
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voidaan tulkita peitellyksi osingoksi, jos maksettu korko, osakkaalle tai tdamén omaisel-
le, on olennaisesti suurempi kuin mika on tavallista.*®*

Lahtokohtana on, ettd osakkaan antama paaomalainan voidaan osoittaa olevan yhti6l-
le vélttdmaton sen rahoitustilanteesta johtuen. Tallin osakkaalle voidaan maksaa kor-
koa, joka jouduttaisiin maksamaan rahalaitoksesta otetusta lainasta. VVerohallinnon tie-
dotteessa huomioidaan pd&domalainan erityispiirteet koron méaraa arvioitaessa. Koron
maard voi tapauskohtaisesti poiketa tavallisesta korosta. Jos padomalaina on annettu
yhtidlle, vaikkei sen taloudellinen tilanne sitd vaadi, korkona voidaan pitéa vastaavien
sijoituskohteiden korkotason mukaista korkoa. Pddomalainan erityispiirteet eivét tallai-
sessa tapauksessa vaikuta verotuksessa hyvaksyttavan koron maaréan. Vastaavien sijoi-
tuskohteiden korkotasona on pidetty esimerkiksi pitkaaikaistalletusten keskiméaaraista
korkoa. Verohallinnon tiedotteessa todetaan korkotason maarittelyn vaikeus silloin, kun
padomalainan korko riippuu yhtion tuloksesta. VML 29 §;n mukaista peiteltya osinkoa
voi syntya tuloksesta riippuvan koron osalta, jos sovittu korkoehto on jo alun perin ollut
tavallisesta poikkeava.'®®

Edella selvitetty Verohallinnon vuoden 1997 tiedote antaa hyvin seikkaperaisté oh-
jeistusta pddomalainan verotuksessa vahennyskelpoisen koron maéarittamiseksi. Koska
padomalaina luonteensa mukaisesti on viimesijainen ja vakuudeton saatava, on sen kor-
ko riskiin perustuen suurempi kuin muiden vieraanpadoman erien. Rahoitusteoriasta ja
eri rahoitusvalineista voidaan hakea malleja pddomalainalle maksettavan koron tasosta.
Vertailukohtana voidaan kayttaa Credit default Swap:ien (CDS) noteerauksia, seké liik-
keelle laskettujen joukkovelkakirjalainojen noteerauksia eri luottoluokituksen omaaville
lainapapereille. Lisaksi vertailukohdaksi voidaan ottaa laki valtion padomasijoituksista
talletuspankkeihin (22.12.2009, 1171/2009).

Laissa valtion pdaomasijoituksista talletuspankkeihin maritelladn ehdot ja saannok-
set, joiden perusteella valtio voi tehdd suomalaisiin talletuspankkeihin, ensisijaisesti
omien varojen vahvistamiseksi, padomasijoituksia. Pddomasijoituksia voidaan tehda
merkitsemalld pankkien liikkeelle laskemia pddomalainoja. Laissa maaritellddn monia
edellytyksia valtion padomasijoituksille. Taman tutkielman kannalta olennaista on laissa
madritelty tuottovaatimus. Lain 78:ss& madritellaan padomalainan korko. Pddomalainal-
le maksetaan vuotuista korkoa, jonka maaraytymisperusteena on valtion liikkeelle las-
kemien (5v maturiteetti) joukkovelkakirjojen koron perusteella maaraytyva viitekorko.
Tahéan viitekorkoon lisatédan kuusi prosenttiyksikkoa. Koron maksamiselle on méaritelty
lisdehto. Korkoa maksetaan vain, jos talletuspankin ja sen konsernin viimeksi vahviste-
tun konsernitilinpaatoksen osoittamat voitonjakokelpoiset varat ennen koron véhenta-
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misté riittdvat koron maksuun. Lain 78:n mukaan padomalainan liikkeellelaskijan on
lainaehdoissa sitouduttava valitsemaan hallitukseensa kaksi valtion nimedméaa jasenta,
jos liikkeellelaskija ei ole maksanut padomalainalla kertynyttd korkoa kahdelta vuodel-
ta. Lisdksi lain 28:ssd séddetddn vaatimuksista pddomalainan liikkeellelaskijan omien
varojen vahimmaismaarista.

Siirtohinnoittelun kannalta olennaista on pddomalainan, kuten muunkin rahoituksen,
todellinen tarve. Tahan viitataan myds Verohallinnon tiedotteessa*®. Myods OECD:n
siirtohinnoitteluohjeissa todetaan, etta arvioidessaan vaihtoetojaan riippumattomat yri-
tykset vertailevat kaikkia heille mahdollisia vaihtoehtoja ja valitsevat heille taloudelli-
sesti edullisimman vaihtoehdon'®*. Padomalainan korkoa on siis arvioita naista lahto-
kohdista ja lisaksi on huomioitava vertailukelpoisen lainainstrumentin tarve markki-
naehtoisuuden todentamiseksi.

Esimerkkina vertailukelpoisesta instrumentista voidaan mainita Metsayhtié M-realin
velkakirja. Sen tuottovaatimus nousi huomattavasti vuonna 2008 liikkeellelaskijayhtitn
talousvaikeuksista ja siitd seuranneesta luottokelpoisuuden laskusta johtuen. Taloussa-
nomien artikkelissa 26.8.2008 todettiin mainitun yhtion velkakirjan tarjoavan noin 20
prosentin vuosittaisen tuoton ennen veroja, jos yhtio selviytyy velvoitteistaan.'®® Tama
esimerkki osoittaa joukkovelkakirjojen tuottovaatimusten kayttokelpoisuuden pédaoma-
lainan koron markkinaehtoisuutta tarkasteltaessa.

Rahoitusteoriassa valtioiden liikkeelle laskemia joukkovelkakirjalainoja pidetéan ris-
kittdmina sijoituskohteina'®. Vaikka valtioidenkin liikkeelle laskemien joukkovelkakir-
jalainojen riskittdmyys on viimeaikoina Kyseenalaistettu, on tdma riittava lahtokohta
tassé tutkielmassa. P&domalainan koron méaérittdmisen lahtokohdaksi voidaan ottaa
edelld mainittu valtion 5 vuoden maturiteetin omaavien joukkovelkakirjojen tuotto.
Edelld on kerrottu, ettd Suomen valtion tuottovaatimus on mainittu tuotto lisattynd 6
prosenttiyksikolla. Tama 6 prosenttiyksikkd voidaan kuvata rahoitusteorian riskipree-
miolla. Koska valtion pédomalainaehdoissa talletuspankeille on madritelty vahim-
maéisehdot oman padoman maéardlle, kuvastaa 6 prosentin riskipreemio tuottovaatimusta
tietyn luottoluokituksen omaaville sijoituskohteille, téssa talletuspankeille. Esimerkiksi
S&P:n luottoluokitus Pohjola Pankille oli 20.11.2012 AA-'*".

Padomalainaa tarvitsevan yrityksen luottoluokitus on todennékaisesti alhainen verrat-
tuna edella mainittujen talletuspankkien luottoluokitukseen. Pddomalainan korkoprosen-
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tin méarittdmiseksi lahtokohdaksi voidaan ottaa tarkasteltavan yrityksen luottoluokitus
ja sille markkinoilla vaadittu preemio. Vertaamalla tata preemiota talletuspankkien luot-
toluokitusta vastaavaan preemioon, saadaan koron maéérittelylle perusta. Lisadmalla
tdhan valtion 5 vuoden maturiteetille olevan valtion velkakirjan tuotto ja edelld mainittu
6 prosenttia saadaan pddomalainan korolle markkinaehtoinen arvio

4,10 Voitto-osuuslainan erityispiirteet

Voitto-osuuslainan korko riippuu lainaa ottavan yrityksen tuloksesta'®®. Voitto-
osuusehdolla on yleensa tarkoitus lisata velkojan velaksiannosta saamaa tuottoa, nosta-
malla tuotto-odotusta vastaamaan siihen liittyvaa luottotappioriskia'®®. Voitto-
osuusehtoisen koron maaraytymisperuste voidaan valita tarkoitukseen sopivalla tavalla.
Maaraytymisperusteiden yhtend olennaisena piirteend voidaan pitaa sitd, etta korko riip-
puu jollain tavalla velallisyrityksen vuosituloksesta tai kannattavuudesta. Tama perus-
teella koron mééran tulisi heijastaa velallisyrityksen koronmaksukykya. Tdma voidaan
ottaa huomioon esimerkiksi niin, etta velallisyhtion tehdessa tappiota lainalle ei makseta
korkoa lainkaan tai maksetaan alhaisempaa korkoa. Velallisyhtion voitollisina tiilikau-
sina maksetaan vastaavasti méaaraytymisperusteeseen perustuvaa korkoa, jolloin korko
voi perustua esimerkiksi velallisyhtion kayttokatteeseen tai muuhun sovittuun mitta-
riin.t"°

Puhtaassa voitto-osuusehdossa on mahdollista, jos korkoehto ei téyty, ettd koron
maard on nolla. Toisaalta voitto-osuusehtoisella lainalla voi periaatteessa olla rajoitta-
maton tuottopotentiaali, kuten osakkeella. Ylensa voitto-osuuslainojen kohdalla on kui-
tenkin sovittu vahimmais- ja enimmadiskorosta. Korkoehdon laatimishetkell& korko suh-
teutetaan siten, ettd korko on molempien osapuolten kannalta tarkoituksenmukainen ja
heijastaa yhtion senhetkistd kannattavuutta. \Voitto-osuusehtoinen korko maaritellaan
aina yksildllisesti siten, etta koron ja laskentamittarin valinen suhde soveltuu kuhunkin
velkasuhteeseen. Yrityksen vapaaehtoisessa saneerauksessa voitto-osuusehdon kaytto
lainaan liitettynd voi olla perusteltua. Yrityssaneerauksessa velkojat saattavat joutua
alentamaan lainan korkoa velallisen maksuvaikeuksien johdosta. Td&man lainakoron
alentamisen korvauksena voidaan lainaan liittad erityinen korkoehto, jonka mukaan ve-
lallinen on velvollinen maksamaan korkeampaa korkoa maksutilanteen parannuttua.™

168 Aimé (2009), .28
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Voitto-osuuslainan korkoehdon tulee kuitenkin olla sellainen, ettei se mahdollista ra-
joittamatonta puuttumista velallisyhtion liiketoiminnan tuottoon. Koron mééran tulee
olla rajattu ja sen tulee olla “jarkevdssd” suhteessa luotonantajan ottamaan riskiin. Ndin
ollen korkoehdossa on enemmankin kysymys koron laskentaperiaatteesta tai viitekoros-
ta, kuin velallisyhtion voittoon ryhtymisesta.’® Voitto-osuusehdon kayttamisessa kan-
sainvélisissa tilanteissa on huomioitava eri maiden séadokset ja tulkinnat. Seurauksena
voi olla korkostatuksen menettaminen®”. Tassa tutkielmassa ei kuitenkaan syvennyta
eri maiden s&adosten vertailuun.

Kuten edelld on kayty lapi, voitto-osuuslainan korkoehto on sovittava yksittaiseen
tapaukseen soveltuvaksi, joten yleispatevaa yksityiskohtaista ohjeistusta on melko mah-
doton kehittad. Esimerkkeind mainittakoon seuraavat ehdot'*:

o Velkapadomalle maksetaan korkoa, joka on 20 prosenttia velallisyhtion liike-

vaihdosta, tai tilikauden voitosta.

o Korko on kiinted 10 prosenttia ja lisdkorko maaraytyy osakkaille maksettavan
osingon mukaisesti.

o Kiintea korko kuten edelld, mutta lisakoron vahvistaa yhtiokokous. Lisakoron
maaré on kuitenkin vahintaan 3 prosenttia, edellyttéen, ettd velallisyhtion kéyt-
tokate ylittdd 10 prosenttia.

o Lainan korko sidotaan kayttokatteeseen, sen tilikautiskohtaisen muutoksen suh-
teessa. Kéayttokatteen noustessa tai laskiessa yhden prosenttiyksion, lainalle
maksettava korko muuttuu vastaavasti kayttokatteen muutosta seuraten kuiten-
Kin niin, ettd lainalle maksettava korko on aina valilla 5 — 15 prosenttia.

Voitto-osuusehtoa maariteltdessa tulisi huomioida se, ettd tarkasteltavan yrityksen
maksuvalmius vaihtelee ja samoin vaihtelee eri tilikausina maksettava koron ja lyhen-
nyksen maara. Voitto-osuusehdon tulisi olla sellainen ettd, esimerkiksi 5 - 10 vuoden
ajanjaksolla, keskimaarin maksettu korko vastaa markkinaehtoista vertailukelpoisen
lainan korkoa. Dokumentoimalla tdma voitto-osuusehto, pitdisi verottajan hyvéksya
keskiméaardistarkastelu, eika pelkka vuosittainen tarkkailu. Voitto-osuusehtoisen koron
osalta tulee ottaa huomioon voitto-osuusehtoisen lainan osalta mahdollisuus myds nol-
lakorkoisiin tilikausiin. Vertailukelpoisena lainana voidaan pitdd vastaavalla luotto-
luokituksella olevia joukkovelkakirjojen tuottoja, esimerkking edell esitetty M-realin
velkakirjan tuotto'”. Joukkovelkakirjojen tuoton vertailukelpoissuden osalta on ana-
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lysoitava tekijoitd, joista verrattavan joukkovelkakirjan tuotto muodostuu tai sen muutos
aiheutuu.

4,11 Vertailukelpoinen laina

Lahtokohtana voidaan pitéa siséista riippumattomalta osapuolelta otettua vertailukel-
poista lainaa'"®. T4ta suositellaan my6s OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa. Sisaisen ver-
rokin kayton etuna on alkuperéisen lainasopimuksen yksityiskohtien tunteminen ja siten
mahdollisimman hyva vertailtavuus. Sisdisen verrokin kayton etuna on myos rajallinen
maara muuttujia, jotka pitéa ottaa huomioon vertailukelpoisuutta arvioitaessa.

Jos sisdista verrokkia ei ole, on vertailukelpoinen laina etsittava kaupallisista tieto-
kannoista. Markkinatietoa luottoluokituksen perusteella maaraytyvalle korkotasolle voi-
daan hakea esimerkiksi Bloombergin tarjoamasta tietokannasta®’’. Edella on selvitetty
osa lainan korkoon vaikuttavista tekijoista. Yhteenvetona voidaan todeta, etta yleispate-
vaa painotusta eri tekijoiden osalta on mahdotonta antaa. Kukin yksittdinen etuyhteys-
laina ja sen olosuhteet ovat yksil6llisid. Tapauskohtaisesti on harkittava mitka tekijat
ovat juuri kyseisen transaktion osalta olennaisia. Tadma tulee esille myés OECD:n siir-
tohinnoitteluohjeissa. Vertailun kannalta on olennaista ettd, tilanteeseen liittyvét, talou-
dellisesti merkittavat tekijat ovat riittavan vertailukelpoisia ja mahdolliset erot on kyet-
tava eliminoimaan riittavan tarkoilla korjauksilla'"®.

Lahtokohtaisesti luottoluokitus ja luottokelpoisuus ovat olennaisimpia tekijoitd. Sa-
man luottoluokituksen omaavilla toimijoilla on keskiméérin samanlainen riskiprofiili
rahoitusmarkkinoilla ja siten tallaisten yritysten lainojen korot ovat vertailukelpoisia.
Muiden tekijoiden kayttd kuten esimerkiksi toimiala, maa, valuutta ja lainan maturiteetti
on harkittava tapauskohtaisesti.

OECD:n siirtohinnoitteluohjeessa todetaan, ettéd siirtohinnoittelu ei ole eksaktia tie-
detta ja eri menetelmien kéytto johtaa usein erillisten havaintojen muodostamaan vaihte-
luvaliin. Jos kaikkia vaihteluvélin havaintoja voidaan pitd4 yhta luotettavina, voidaan
koko vaihteluvélig pitdd markkinaehtoisena. Jos taas eri havainnoista ei ole saatavissa
riittavésti tietoja vertailukelpoisuuden kannalta ja hajonta on suuri, voidaan hajontaa
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supistaa esimerkiksi kvartaalivalia kayttamalla.'”® Kvartaalivalin kayttoa luotettavuuden
parantamiseksi suositellaan myds Verohallinnon siirtohinnoitteluohjeessa™®.

Tasséa tutkielmassa ei ole tutkittu kaupallisia tietokantoja ja niiden tarjoamaa vertai-
lukelpoista dataa, joten tdman osalta tukeudutaan olemassa olevaan tutkimukseen. Tie-
tokantojen kaytdssa on huomioitava, ettd niiden sisaltamassé tiedossa saattaa olla puut-
teita tai jopa virheitd. Siksi tietokannoista saatu vertailujoukko on kaytéva huolellisesti
lapi ja epaselvét sekd puutteelliset tiedot on tarkistettava muista lahteista. Tiedon puut-
teellisuus ei aina vélttdmétta estd vertailuarvioinnin tekemistd. Tiedon maard vaikuttaa
kuitenkin vertailuarvioinnin tasoon ja luotettavuuteen. Puutteellinen tieto ei saa vaikut-
taa oleellisesti vertailukelpoisuuteen. ™

4.12 Rahoitustransaktioihin liittyva todistustaakka ja sen jakautu-
minen

Yritykset joutuvat ottamaan kantaa asioihin etukéateen, esimerkiksi valitessaan etuyh-
teystransaktioiden toteutustapaa. Ne pyrkivat myods varmistamaan, silla hetkelld kéaytet-
tavissa olevin keinoin, oikean verokasittelyn. Verotarkastus tehdaéan jalkikateen, eika
siina otetta kantaa tulevaisuuteen.'®* Tama aikaero varsinaisen etuyhteystransaktion ja
tulevaisuudessa tapahtuvan mahdollisen verotarkastuksen vélilla korostaa siirtohinnoit-
teludokumentaation tarkeyttd. Etuyhteystoimien siirtohinnoittelua on syyta seurata jo
verovuoden aikana, vaikka varsinaista méaérdaikaa dokumentoinnin laatimiselle ei ole
séadetty. Tama on verovelvollisen kannalta olennaista, koska Suomessa ei voi enaa ve-
roilmoituksella tehda verotusta alentavaa oikaisua. Verovuoden aikana Kirjanpidossa
tehtdvat markkinaehtoiset oikaisut ovat mahdollisia ja verotuksessa vahennyskelpoi-
sia.'®® Verovelvolliselle on hyodyllistd pystya osoittamaan, ettd konsernin sisdisessa
hinnoittelussa on yleisestikin noudatettu vuodesta toiseen samoja markkinaehtoperiaat-
teen ja OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden méaarittamia siirtohintojen méaéaritysmenetel-
mia’®,

Siirtohintatapausten selvittdminen edellyttda veroviranomaisen ja verovelvollisen yh-
teistyotd. Verovelvollisen tulisi esittdd kaikki hallussaan oleva merkityksellinen tieto,
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veroviranomaisen olisi puolestaan hankittava se tieto, jonka se omien yhteyksiensa
kautta voi hankkia. Verovelvollisen on tarjottava veroviranomaisille kaikki sen tarvit-
sema aineisto, riippumatta siitd kummalle todistustaakka kuuluu, jotta veroviranomai-
nen voi tehda arvion markkinaehtoisuudesta. Kun verovelvollinen on tayttanyt ilmoit-
tamisvelvollisuutensa, tulee molempien osapuolten osallistua, mahdollisuuksiensa mu-
kaan, asian selvittamiseen.*®
VML:ssa ei ole erityisia sdadoksia selvitysvelvollisuuden jakautumisesta. VML 26.4
8:554 séadetddn yleisesti selvitysvelvollisuudesta. Kyseisen lainkohdan mukaan sen osa-
puolen, jolla on siihen paremmat edellytykset, on esitettdva asiasta selvitys. VML 26.3
8:554 séadetddn menettelysta tilanteessa, jossa veronsaaja oikaisee verotusta verovelvol-
lisen vahingoksi. Kyseisen lainkohdan mukaan verovelvolliselle on varattava tilaisuus
tulla kuulluksi ennen siirtohintaoikaisuun ryhtymistd. Verovelvollisella on paremmat
lahtdkohdat selvittdd omaa taloudellista asemaansa, joten tallaisten tietojen esittdmien
kuuluu verovelvolliselle. Sen sijaan erilaisissa rekistereissa olevien tietojen ja vertailu-
hintojen osalta selvitysvelvollisuus kuuluu ensisijaisesti veroviranomaisille, koska ve-
rottajan on helpompi selvittaa téllaisia asioita. Verovelvollisella on ensisijainen selvi-
tysvelvollisuus silloin, kun toisena osapuolena on sellaisessa valtiossa sijaitseva yhtio,
josta veroviranomainen ei voi saada kansainvalisen sopimuksen nojalle riittavasti tietoa,
VML 26.4 §. Taém4 viittaa lahinnd verokeidasyhtidtapauksiin. Tasta ei kuitenkaan voi
tehda sellaista paatosta, ettd muissa tapauksissa selvitysvelvollisuus kuuluisi sadnnén-
mukaisesti veroviranomaisille. Veronkiertotilanteissa verovelvollisen selvitysvelvolli-
suus korostuu, VML 28 8. Sen mukaan selvitysvelvollisuus kuuluu pitkalti verovelvolli-
selle sen jalkeen, kun asia on ensin huolellisesti tutkittu ja tietty ilmeisyyden raja ylitet-
ty.l86
Verovelvollisen voidaan odottaa esittavan kirjallista materiaalia siirtohinnoittelus-
taan:
- mihin menetelmiin siirtohinnoittelu perustuu
- mihin seikkoihin siirtohinnan méaarittelyssa on Kkiinnitetty huomiota
- mihin perustuu siirtohinnan maarittely markkinaehtoiseksi
Kirjallinen materiaali on esitettdva siind laajuudessa kuin huolellinen liikkeenjohto
olisi sitd hankkinut markkinaehtoisen hinnan maarittamiseksi. VVerovelvolliselta vaadit-
tavan aineiston tulee olla suhteessa aineiston hankkimiseksi tarvittavaan tyohon ja kus-
tannuksiin ndhden. Verovelvolliselta ei voida edellyttdd dokumentaatiota niistd asioista,
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jotka eivat ole voineet olla kohtuullisella tavalla verovelvollisen saatavilla siirtohintojen
maarittaimisajankohtana.*®’

4.13 Markkinaehtioperiaate oikeuskaytannon valossa

Verotuksessa hyvaksyttavaa korkoa on kasitelty eri maiden oikeuslaitoksissa. Analysoin
tassa tutkielmassa kolme oikeustapausta, joissa oli kyse rahoitustransaktioiden markki-
naehtoisuudesta. Ensimmadinen oikeustapaus on Suomen korkeimman hallinto-oikeuden
késittelema A Oy:n tapaus, jossa oli kyse konsernin rahoitusyhtion (Ruotsi) ottaman ja
konserniyhtidille (tdssd A Oy, Suomi) valittaman lainan perusteella perityn koron mark-
kinaehtoisuudesta. Toinen oikeustapaus on Ruotsin korkeimman hallinto-oikeuden ka-
sittelema Diligentia tapaus, jossa oli myds kyse markkinaehtoisesta korosta tilanteessa,
jossa emoyhtitn antoi tytaryhtidlle lainan, oikeustapaus oli maan rajojen sisdinen. Kol-
mannessa oikeustapauksessa, Kanadan vetoomustuomioistuimen GECC tapaus, oli kyse
markkinaehtoisesta takauskorvauksesta, minka emoyhtié (USA) jarjesti tytaryhtiélleen
(Kanada). Kirjoittajalla ei ole ollut kdytdssadn muuta materiaalia kuin, tiivistetyssa
muodossa saatavilla olevat, oikeuksien paatosasiakirjat. Pitkélle menevien johtopaatds-

ten tekemiseen, niukkasanaisten paatdsten perusteella, tulee suhtautua varauksella.*®

4.13.1 A Oy, korkein hallinto-oikeus

Korkeimman hallinto-oikeuden paatoksessa (KHO 2010:73) oli kyse markkinaehtoises-
ta korosta rajat ylittavassa etuyhteysliiketoimessa. Pohjoismaiseen konserniin kuuluval-
la A Oy:lla oli elokuuhun 2005 asti kaksi ulkopuolisilta rahoittajilta otettua lainaa. Yh-
tiélla oli lainaa runsaat 36 miljoonaa euroa ja omasta puolesta annettuja vakuuksia noin
41 miljoonaa euroa. A Oy:n lainojen korot olivat 3,135 — 3,25 prosenttia. Koko konser-
nin rahoitus jarjesteltiin uudelleen elokuussa 2005. Rahoitusjarjestelyyn liittyen A Oy:n
oli maksettava pois kaikki vanhat pankkilainansa, kuten muidenkin konserniin kuuluvi-
en yritysten. Lainat korvattiin ruotsalaiselta konserniyhtiolta B AB:It4 otetulla lainalla.
Uuden etuyhteyslainan korko oli 9,5 prosenttia. Lainan korkoon oli vaikuttanut B AB:n
ulkopuolisilta ottamien pankkilainojen, riskilainojen ja osakkailta saatujen lainojen kor-
koprosentit.
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Rahoituksen uudelleenjérjestelyn jalkeen A Oy:n pitkaaikaiset lainat olivat noin 38
miljoonaa euroa, mutta konserniin kuuluvien yritysten puolesta annettuja vakuuksien
maaré oli noin 400 miljoonaa euroa. A Oy:n padomarakenne sailyi lahes muuttumatto-
mana uudelleenrahoituksessa. Liséksi A Oy ei ollut saanut B AB:Itd, joka toimi konser-
nin rahoitusyhtiona, koron markkinaehtoisuuden maérittdmiseen vaikuttavia erityisia
rahoituspalveluja.

Vuoden 2005 verotuksessa kiinnitettiin huomiota A Oy:n vahennyskelpoisiin kor-
komenoihin. A Oy:n pddomarakenne ei ollut juurikaan muuttunut, mutta sen korkokulut
olivat kasvaneet huomattavasti. Liséksi huomiota kiinnitettiin A Oy:n antamien vakuuk-
sien kasvuun, noin 41 miljoonasta noin 400 miljoonaan euroon. Ainut muutos A Oy:n
padomarakenteeseen rahoitusjarjestelyssa oli vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen
muuttaminen konsernin sisaiseksi lainaksi. A Oy:lle hyvaksyttiin verotuksessa vahen-
nyskelpoisiksi 3,25 prosentin mukaan lasketut korkomenot. Eli markkinaehtoiseksi ko-
roksi hyvéksyttiin ennen rahoitusjarjestelyja A Oy:ll& olleen ulkopuoliselta osapuolelta
otetun lainan korkotason mukainen korko.

Konserniverokeskuksen verotuksen oikaisulautakunta (KOVE:n oikaisulauta-
kunta) katsoi verotuksessa véhennyskelpoisiksi sen osan korosta, joka oli kerryttanyt
yhtion tuloa ja vastannut markkinaehtoista konsernin ulkopuolisilta ottamien lainojen
korkoprosentin mukaan laskettua korkoa. Markkinaehtoiseksi koroksi laskettiin konser-
nin ulkopuolisilta ottamien lainojen keskimaaréinen korko 7,04 prosenttia.

Hallinto-oikeus (HO) perusti paatoksensa VML 31 8:4an. Hallinto-oikeus katsoi,
ettei oikaisulautakunnan paatdsta tule muuttaa. VVéhennyskelpoiseksi koroksi tulee hy-
vaksya oikaisulautakunnan laskema korko, joka perustui konsernin ulkopuolisilta otettu-
jen lainojen keskikorkoon. Taman koron ylittavia korkomaksujen osalta hallinto-oikeus
katsoi tuloa siirtyneen Ruotsalaiselle konserniyhtidlle.

Yhtié (A oy) vaati sen veroilmoituksessa ilmoittamia saman konsernin yritykselle
maksettuja korkoja vahennyskelpoisiksi veroilmoituksensa mukaisesti. Jos korkoja ei
hyvaksyta taysimaaraisesti vahennyskelpoisiksi, hyvaksymatta jaaneet korot tulevat
verotetuksi kahteen kertaan ja konserni tulee vaatimaan vastaoikaisumenettelya. Yhtio
perusteli vaatimustaan vuonna 2005 tehdylld yrityskaupalla, jossa konsernin padomista-
ja vaihtui. Yrityskauppaa valmisteltiin konsernin uudelleenrahoituksella ja uudelleenra-
hoitusta perusteltiin konsernin kokonaisarvon nostamisella ja tekeméll& konsernista hel-
pommin myytava kokonaisuus. Uudelleenrahoitus, johon A Oy ei vaikuttanut, tehtiin
konsernitasolla. Uudelleenrahoituksen taustalla oli verotuksesta riippumattomat syyt.
Konsernin uudelleenrahoituksessa ulkopuolisilta saatujen lainojen korot vaihtelivat 3,92
— 16,5 prosentin vélilla. Pankkilainojen lisdksi osakkeenomistajat olivat antaneet lainoja
Jjoiden korko oli 17 prosenttia. Yhtio piti myos naitd siséisia korkoja markkinaehtoisina,
koska ne olivat takasijaisia myos korkeampikorkoisiin pankkilainoihin ndhden. Konser-
nilla ei ollut mahdollisuutta saada lainaa olemassa olevilla vakuuksilla alle 9,5 prosentin
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keskikoron, eikd A Oy:lla ollut mahdollisuutta ottaa itsendisesti ulkopuolista lainaa.
Kun yksittainen konserniyhtid, ilman omia toimia, saa konserniin kuulumisen perusteel-
la ulkoista rahoitusta paremmin ehdoin kuin riippumattomana yhtiona, ei tata pideta
sisdisena palveluna. A Oy:n mielesta perusteltu analoginen péaatelmé oli, ettd jos kon-
serniin kuulumisesta aiheutuu huonommat ehdot, ei niitdkaan pideta sisaisené palvelu-
na. Yhtio esitti, ettei tallak&an perusteella voida vaittad markkinaehdosta poiketun.

Yhtion tulkinta on, ettd markkinaehtoisen korkona pitdisi pitdd koko rahoituksen
keskiméaardistd korkoa, mukaan lukien osakkailta otettujen lainojen korot, koska ne
muodostivat merkittdvan osan koko rahoituspaketista. Keskitetyssa rahoitusrakenteessa
riskin jakautuminen on merkityksellistad rahoituksen kustannusten jaon suhteen. Tdssa
tapauksessa Ruotsalainen konsernin rahoitusyksikké B AB neuvotteli ja otti lainat. B
AB:n ottama laina jaettiin konserniyhtididen kesken niiden rahoitustarpeen perusteella.
Lainaa ei otettu B AB:n toimintaan, eika rahoitus jaanyt tdhan yhtioon. Riskin kantoivat
ne konserniyhtiét, joille rahoitus konsernin sisdisten jarjestelyjen seurauksena siirtyi. B
AB ei tehnyt voittoa eika tappiota sisaisten korkomaksujen osalta. Rahoituskustannus
katettiin tdysimaaraisesti konserniyhtioilta perityilla koroilla.

Veroasiamies Kiinnitti huomiota siihen, ettd A Oy:n lainantarve ei kasvanut samassa
suhteessa kuin sen antamien vakuuksien maara. Vakuuksien voimakas kasvu johtui lai-
nojen jarjestelysta konsernin siséisiksi ja niihin liittyvistd vakuusjarjestelyistd. Vero-
asiamies totesi oikaisulautakunnan soveltamasta korkoprosentista, etta sitd soveltamalla
A Oy:lle jaa korkeammat korkomenot kuin ennen rahoitusjarjestelya. Lisaksi vakuuksia
oli moninkertainen maaréd aikaisempaan tilanteeseen verrattuna. Veroasiamiehen mu-
kaan A Oy:lle jaa, sovellettaessa oikaisulautakunnan maarittelemad korkoprosenttia,
sellaisia kuluja jotka eivéat johdu sen omasta taloudellisesta tilasta eik& sen omista rahoi-
tustarpeista. Veroasiamiehen mukaan verotuksessa sovelletun koron ylittavid korko-
maksuja ei voida pitda markkinaehtoisina.

Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkd (VOVA) vaati, ettd yhtion vuonna 2005
maksamista koroista markkinaehtoiseksi katsotaan vain 3,25 prosentin mukaisesti las-
kettu korko ja ylimeneva osa palautetaan A Oy:n tuloon. Konsernin rahoitusjarjestely
tapahtui lahinn& omistajan intressissa, eikd A Oy:n tarpeista l&htevista syistd. VOVA
pitdd hallinto-oikeuden paatoksella vahvistettua koron laskentatapaa virheellisend. Kes-
kimadraisperiaatteen kayttd korkojen kohdistamisessa konserniyhtidille johtaa siihen,
ettd konsernin paremmin menestyneet yritykset maksavat ja niiden tuloista vahennetéén
my6ds huonommin menestyneiden konserniyhtididen osuutta korkomenoista. VOVA
pitad edellda mainittua HO:n laskentatapaa VML 31 §:n ja OECD:n siirtohinnoitteluperi-
aatteen vastaisena.

Korkein hallinto-oikeus tutki asian. KHO hyvéksyi VOVA:n kannan ja kumosi Hel-
singin HO:n ja KOVE:n oikaisulautakukunnan péaatokset ja saattoi toimitetun verotuk-
sen voimaan.
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KHO perusti paatoksensa VML 31 8:4dn. Kun otettiin huomioon A Oy:n ennen yri-
tyskauppaa pankkilainoistaan maksamien korkojen taso, seké yhtion kaytettavissa ollei-
den vakuuksien osoittama luottokelpoisuus, A Oy:n B AB:lle maksamien korkojen kat-
sottiin selvésti ylittdneen markkinaehtoisen tason. Lisaksi hyvéksyttdvan korkotason
laskemisessa ei tullut ottaa huomioon rahoituspalveluista aiheutuvia kustannuksia, kos-
ka ei ollut naytetty, ettd A Oy olisi saanut B AB:Itd mainittuja rahoituspalveluja. Koko
konsernin ulkopuolisen rahoituksen perusteella laskettua keskimaaréista korkoa ei voitu
tassa tapauksessa pitaa vahennyskelpoisena. Taman tapauksen osalta A Oy:n oma luot-
tokelpoisuus ja muut olosuhteet olisivat mahdollistaneet olennaisesti edullisemman ra-
hoituksen.

Hallinto-oikeuden ratkaisua on kommentoitu muun muassa seuraavasti:

HO ei tutkinut asiaa siirtohinnoittelukysymyksend, vaan kansainvélista peiteltyé voi-
tonsiirtoa koskevan s&dnnoksen sanamuodon ldhtokohdista. P&4atds on mielenkiintoinen,
muttei silla en&é ole laajempaa merkitystd, koska VML 318 on muuttunut siirtohinnoit-
teluoikaisua koskevaksi.'®

Jos Suomen siirtohinnoittelukdytanndssa yleisesti pyrittdisiin HO:n vahvistaman la-
hestymistavan mukaiseen korkotason maarittelyyn, ulkoisen rahoituksen keskimaaréi-
sen korkotason pohjalta, johtaisi timd Suomen siirtohinnoittelukéaytannén poikkeami-
seen kansainvalisesti hyvaksytysta linjasta.'*°
Korkeimman hallinto-oikeuden péa&toksestd on Kirjoitettu muun muassa Seuraavia

kommentteja:
Paatoksessa on otettu kantaa moniin mielenkiintoisiin korkotason markkinaehtoisuu-

sen yhtion luottokelpoisuuden kannalta.!**

Ratkaisu perustuu erillisyhtioperiaatteeseen, eli konserniin kuulumisesta aiheutuvaa
hyotyéa tai haittaa ei oteta huomioon. KHO:n ratkaisua vastaavissa rahoituksen uudel-
leenjérjestelytilanteissa voitaneen edellyttad, ettd yksittdisen konserniyhtion ottamien
lainojen korkokantaa ei muuteta. Ratkaisun perusteella ei voida kuitenkaan paatell,
ettei konsernisuhteella olisi merkitystd missaan olosuhteissa. Rahoituksen uudelleenjér-
jestelyssé on merkitysta sill4, mik& konserniyhtio kantaa rahoituksesta aiheutuvan ris-
kin. Téssa tapauksessa riskin kantoivat ne konserniyhtiot, joille rahoitus konsernin siséi-
silla jarjestelyilla siirrettiin.**

189 Raunio - Svennas, Verotus 2/2011, s. 192
190 Karjalainen, Verotus 4/2010, s. 382

191 Jarvenoja, Verotus 5/2011 s. 324

192 Aima, Lakimies 7-8/2011, s.1550 - 1551
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Arvioitaessa markkinaehtoperiaatteen sisaltda erillisyhtioté tai konserninakdkulmaa
korostavana, ei KHO:n tapauksesta voida oikeastaan tehda johtopé&&tdsta suuntaan tai
toiseen. Markkinaehtoista korkoa madriteltdessa tuli KHO:n mukaan ottaa huomioon A
Oy:n luottokelpoisuus sekd muut olosuhteet. T&ma nayttéisi ensisilméyksella viittaavan
erillisyhtidperiaatteen korostamiseen. Toisaalta konsernisuhteella ei vélttamatta ollut,
tdman tapauksen olosuhteissa, merkitystd. Lisaksi tdssa tapauksessa oli kaytettavissa
sisdainen verrokki. Tapauksesta ei voida paatella, ettei konsernisuhteella olisi voinut olla
merkitysta misséan olosuhteissa. Olennaista oli, ettd B AB:n ja A Oy:n suhteen katsot-
tiin olevan vertailukelpoinen ulkopuolisen rahoittajan ja A Oy:n valiseen suhteeseen.!*?

4.13.2 Diligentia, Ruotsin korkein hallinto-oikeus

Ruotsin korkeimman hallinto-oikeuden (Regeringsratt)*®* paatoksessa (MAl nr 2483-
2485-09) oli kyse markkinaehtoisesta korosta etuyhteystilanteessa maan rajojen sisalla.
Skandia Liv hankki omistukseensa, tytaryhtioksi, Diligentia AB:n vuonna 2000. Han-
kinnan ajankohtana Diligentia AB:n investoinnit oli rahoitettu kolmella ulkopuolisella
lainalla, joiden korko oli noin 4,5 prosenttia. Yrityskaupan yhteydessa ulkoiset lainat
sanottiin irti ja korvattiin kahdella (siséiselld) lainalla Skandia Liviltd. Uusien lainojen
maturiteetti/juoksuaika oli kymmenen vuotta ilman takaisinmaksuvaadetta ja uusien
lainojen kiintea korko oli 9,5 prosenttia. Sisdiset lainat olivat vakuudettomia. Rahoitus-
jarjestelyn seurauksena Diligentia AB maksoi Skandia Liville vuosina 2000 — 2002 uu-
sien siséisten lainojen korkomaksuja ja vahensi maksut korkomenoina. Lainat neuvotel-
tiin uudelleen vuonna 2003.*%

Verovirasto teki verotarkastuksen jalkeen paatoksen, etta sisaisissa lainoissa sovellet-
tu korkotaso ylitti markkinaehtoisen korkotason ja ylisuurta korkoa pidettiin peiteltyna
voitonsiirtona emoyhtiélle. Verovirasto ei hyvaksynyt markkinaehtoisen koron ylittavia
korkoja vahennyskelpoisiksi ja maarési veronkorotuksen. Diligentia valitti veroviraston
paatoksesta ensin Tukholma l&&ninoikeuteen ja edelleen Tukholma kamarioikeuteen.
Kamarioikeus totesi ladninoikeuden p&atoksen mukaisesti, ettd sisdista lainaa tulee ver-
rata vakuudelliseen ulkoiseen lainaan. My6s kamarioikeus paatyi 6,5 prosentin suurui-

193 Raunio - Svennas, Verotus 2/2011, 5.197, 200

194 Ibid, s. 190. Ruotsin Regeringsratten on vuoden 2011 alusta uudelta nimeltddn Hogsta
férvaltningsdomstol. Kaytan tassé tutkielmassa termid Ruotsin korkein hallinto-oikeus.

195 Mal nr 2483-2485-09, s. 4
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seen markkinaehtoiseen korkoon.'®® Tapaus vietiin Ruotsin korkeimpaan hallinto-
oikeuteen. Korkeimmassa hallinto-oikeudessa oli kyse siitd, voidaanko tassé tapaukses-
sa hyvéksya vahennyskelpoiseksi korkeampi korko kuin alempien oikeusasteiden paa-
toksen mukainen 6,5 prosenttia.’®” Ruotsin korkein hallinto-oikeus tutki asian, hylkasi
Diligentian valituksen ja vahvisti Tukholman kamarioikeuden ratkaisun.'*®

Yhti6 (Diligentia) katsoli, ettd vakuudetonta lainaa ei tule verrata vakuudelliseen lai-
naan. Yhtion kannan mukaan etuyhteyslainoissa vakuudella on merkitystd, mutta omis-
tusjarjestelyilla ei itsessédan ole merkitysta, eli omistuksella ja luottoriskilla ei ole yhte-
yitta.

Ruotsin verovirasto viittaa OECD:n siirtohinnoitteluohjeisiin ja markkinaehtoperi-
aatteeseen. 1%° Useimmissa etuyhteysliiketoimissa, jotka koskevat palveluita ja tavaroita,
ei etuyhteydelld ole vaikutusta markkinaehtoiseen hintaan. Tilanne muuttuu, kun emo-
yhtion antaa lainan tytaryhtiolle. Tallaisessa tilanteessa emoyhtion kontrolli tytaryhtios-
ta pienentaa luottoriskid verrattuna ulkoiseen rahoittajaan. Emoyhtién kontrolli korvaa
usein vakuuden vaatimuksen ja selittdd usein vakuuden puuttumisen konsernin sisaisista
lainoista. Emoyhtion kontrolli ja ohjaus eivat kuitenkaan tarkoita, etta kaikki tytaryhtiot
olisivat luottokelpoisia, arvioinnissa on aina otettava huomioon yksittaisen tapauksen
olosuhteet. Téssa tapauksessa yhtion luottoluokitus ei alentunut verrattuna aikaisem-
paan. Koska yhti6 oli edelleen luottokelpoinen ja luotonantajalla oli kontrolli luotonot-
tajasta, voitiin tassd tapauksessa kayttda vertailukelpoisena lainana vakuudellista lai-
na‘a.ZOO

Yhtio ei ole veroilmoituksessaan ilmoittanut, ettd ulkoinen laina korvattiin konsernin
siséiselld lainalla muutetuin lainaehdoin. Talla tiedolla olisi ollut olennainen vaikutus
yrityksen verotukseen. llmoittamatta jatetyt tiedot lainojen muutoksesta ja siitd, etta
kyseessa oli etuyhteyslaina, johti siihen, ettd verovirastolta puuttui mahdollisuus tulkita
korkovéahennysten oikeutus. Liséksi tassa tapauksessa ero aikaisemman ja uuden laina-
koron valilla niin suuri, etta jo talla perusteella on kyseessa vaarien tietojen antaminen.
Liséksi verovirasto toteaa, ettd verovelvolliselle ei ole voinut tulla yllatyksena se, etta
etuyhteyslainat voivat olla verotarkastuksen kohteena.?* Verovirasto totesi, etta arvioit-

196 Mal nr 2483-2485-09, s. 5
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taessa markkinaehtoista korkoa, seuraavat tekijat on huomioitava: lainan tyyppi, lainan-
ottajan luottokelpoisuus, vakuudet ja lainan juoksuaika/maturiteetti.>*

Ruotsin korkein hallinto-oikeus toteaa, ettd lainakoron madrittelyssa keskeisené teki-
jana on riski siita, ettei lainanottaja suoriudu velvoitteistaan. Tata riskid pyritdén pienen-
tdmaén vaatimalla vakuutta. Emoyhtion ja tytaryhtion valisissé lainoissa vaikuttaa kui-
tenkin erilaiset olosuhteet kuin riippumattomien osapuolten vélilla. Siind missa emoyh-
tiolla on kontrolli tytaryhtiostaan, on ulkopuolisella rahoittajalla vain tietynlainen né-
kemys (insyn). Ulkoinen rahoittaja voi olla myos epatietoinen emoyhtion aikeista, esi-
merkiksi halukkuudesta tukea tytaryhtiota taloudellisesti tai muilla tavoin. Taman tapa-
uksen olosuhteet, emoyhtion laina tytaryhtiolle, vaikuttavat luottoriskiin ja siten myds
korkotasoon. Mainitut olosuhteet puutuvat ulkopuolisen riippumattomien osapuolten
vililta. 2%

Ruotsin korkein hallinto-oikeus katsoo, ettd tassa tapauksessa luottoriski on ollut
pienempi kuin riippumattomien osapuolten vastaavanlaisessa transaktiossa. Tapaukses-
sa esitettyjen tietojen, luotonmyodntamisen aikana vallinneen korkotason ja muiden olo-
suhteiden vallitessa, ei ole perusteita hyvéaksya véhennyskelpoiseksi suurempaa korkoa
kuin 6,5 prosenttia.?®*

Ruotsin korkeimman hallinto-oikeuden padtdstd on kommentoitu seuraavasti:

Etuyhteyssuhteella ja lainanantajan kontrollilla on ollut keskeinen merkitys markki-
naehtoista korkoa arvioitaessa. Paatoksen perustelun mukaan vaikuttaa siltd, ettd ni-
menomaisesti emoyhtion mahdollisuus kontrolloida tytaryhtiétd on ollut ratkaisevaa.
Kontrolloinnin mahdollisuus on vaikuttanut riippumatta siitd, miten emoyhtié on tosi-
asiallisesti kontrolloinut tytaryhtion maksukykya. Markkinaehtoperiaatteen soveltami-
sen kannalta on olennaista miten tarkasteltavan yhtion toimiminen konsernin osana ote-
taan huomioon. Erillisyhtidperiaatetta korostamalla konsernisuhdetta tai mitaan siita
johtuvia olosuhteita ei oteta huomioon. Toisena vaihtoehtona on pitada konsernisuhtees-

ta atheutuvia olosuhteita taloudellisesti relevantteina seikkoina”, jotka on otettava
huomioon vertailuanalyysissa. Ruotsin korkein hallinto-oikeus on valinnut tassa tapauk-
sessa jalkimmaisen tulkintalinjan.?®

292 Mal nr 2483-2485-09, s. 3
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4.13.3 GECC, Kanadan vetoomustuomioistuin

Kanadan vetoomustuomioistuimen paatoksessa (2010 FCA 344) oli kyse markkinaeh-
toisesta takauskorvauksesta. Tapaukseen liittyvan ajanjakson aikana asiaan liittyvien
yritysten omistussuhteet olivat seuraavanlaiset. General Electric Capital US (GECUS)
omisti kokonaan General Electric Capital Canada Inc (GECC) yhtion. General Electric
Company (GE) omisti puolestaan GECUS yhtion. GECC:n liiketoimintana oli rahoitus-
palvelujen tarjoaminen. Merkittdvan osan toiminnastaan se rahoitti liikkeelle laskemil-
laan yritystodistuksilla ja luottodebentuurilainoilla.®

Vuodesta 1988 vuoteen 1995 GECUS tarjosi GECC:lle ilmaiseksi eksplisiittisen ta-
kauksen lainojen hankintaan. Verovuodesta 1996 alkaen GESUS alkoi laskuttaa edella
mainitusta takauksesta 1 prosentin suuruista takausmaksua. Takausmaksuista kertyi
vuodesta 1996 vuoteen 2000 yhteensa 135,4 miljoona dollaria. Taman summan GECC
maksoi GECUS yhtidlle Yhdysvaltoihin ja teki vastaavat vdhennykset verotuksessaan.
Verottaja ei hyvaksynyt néitd vahennyksid. Verottaja perusteli kantaansa kasityksellaan,
ettd vaikka GECC ajautuisi maksuvaikeuksiin, GECUS tukisi GECC:ta riippumatta
takauksen olemassaolosta. Verottajan tulkinnan mukaan takaus oli taysin tarpeeton.
Verottajan tulkinta, ettd maksut oli maksettu saamatta mitéan vastinetta, johti myos sii-
hen, ettd verottaja tulkitsi maksut peitellyksi osingoksi. GECC vastusti molempia verot-
tajan tulkintoja. Takausmaksu oli GECC:n mukaan markkinaehtoinen ja se oli oikein
laskettu ja maksettu. Verotarkastus hyvaksyttiin myohemmin ja se johti valituksen te-
kemiseen vero-oikeuteen.?%’

Vero-oikeudessa oli kyse implisiittisen tuen vaikutuksesta luottolukitukseen ja siten
lainojen hintaan. Verottajan nakemys oli edelleen, ettd implisiittisen tuen ansiosta tytar-
yhtiélla (GECC) oli sama luottolukitus, kuin emoyhtiélla (GECUS).

Punnitessaan vaihtoehtoja, milla vertailukelpoisuus voidaan verifioida, vero-oikeus
hylkasi kaksi vaihtoehtoa. Ensinnédkin vakuutukseen perustuva malli hylattiin epaluotet-
tavana. Vero-oikeuden tuomarin mukaan tama malli johtaisi liian suureen takausmak-
suun, ottaen huomioon vakuutussektorin tavan riskin hinnoitteluun. Tdman mallin kéyt-
td olisi myos vaatinut luokitussovelluksen kaytt6d (RiskCale), joka ei ota huomioon
implisiittista tukea. My0s credit swap metodin ké&yttd hylattiin, koska sen kayttod olisi
perustunut oletetun luottoluokituksen kayttoon.2%

Vero-oikeudessa paadyttiin méarittdmaan markkinaehtoinen takauskorvaus, mittaa-
malla hyddyn arvo, jonka GECC sai eksplisiittisesta takauksesta. Hyodyn mééara paatet-

26 2010 FCA 344, s. 3
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tiin madritelld tuottomenetelméalld. Hyddyn maard, joka vastaa sadstéa korkomenoissa,
saatiin vertaamalla vakuudetonta velkaa vakuudelliseen velkaan. Korkomenojen saaston
maarittamiseksi, taytyi maarittdd GECC:n tosiasiallinen luottoluokitus ilman eksplisiit-
tistd tukea. Asiantuntijakuulemisen perusteella, vero-oikeudessa paadyttiin siihen, etta
GECC:n luottolukitus ilman eksplisiittista tukea olisi huomattavasti alhaisempi kuin
emoyhtion luottoluokitus. llman eksplisiittista tukea, GECC:n luottoluokitus olisi alhai-
simmillaan vélilla BB+ / BBB-. Vero-oikeus tukeutui myos entisen GECC johtajan lau-
suntoon eksplisiittisen tuen tarpeellisuudesta.?®

Vero-oikeus paatyi tulokseen, ettd BB+/BBB- ja AAA luokituksen vélinen korkoero
oli 183 peruspistetta eli 1,83 prosenttia. Vero-oikeudessa todettiin, ettd 1 prosentin suu-
ruinen takauskorvaus on markkinaehtoinen ja jopa alle sen, koska GECC sai huomatta-
van taloudellisen nettohyddyn etuyhteystoimesta. GECC:n saama hyoty tuottomenetel-
maélla laskettuna oli merkittavasti suurempi. Vero-oikeus hylkasi verottajan tulkinnan ja
hyvaksyi 1 prosentin suuruisen takauskorvauksen.?*°

Vetoomustuomioistuimessa oli kyse verottajan haasteesta, etta vero-oikeus oli syyl-
listynyt lukuisiin virheisiin GECC tapauksen oikeuskasittelyssa. Tassé tutkielmassa ei
oteta kantaa oikeudellisiin virheisiin ja niihin liittyviin keskusteluihin, vaan keskitytaan
tutkielman kannalta olennaisiin asioihin. Haasteessa mainittiin myos verottajan alkupe-
rainen kanta siita, etta riippumattomien osapuolten kesken takauskorvausta ei olisi mak-
settu, koska se ei olisi ollut arvoton.?!*

Asiantuntija-arvioinnissa todettiin, ettd tytaryhtiélla voi olla sama luottoluokitus kuin
emoyhtiolla, tdssa AAA, jos eksplisiittisen tuki on olemassa. Eksplisiittinen tuki takaa
ehdottoman ja oikeudellisesti sitovan tuen, joka rajoittuu vain takaajan maksukykyyn.
Tama selittdd miksi eksplisiittinen tuki tasoittaa emo- ja tytaryhtion luottoluokitukset.
Implisiittinen tuki toisaalta perustuu odotuksiin, jotka riippuvat tulevaisuuden taloudel-
lisista olosuhteista. Vero-oikeus oli pitanyt tata eroa merkittavana korostamalla tulevai-
suuden taloudellisten suhdanteiden ennustamisen vaikeutta. Tytaryhtion luokitteleminen
samaan luottoluokkaan kuin emoyhtié on mahdollista myds ilman eksplisiittista tukea.
Tama edellyttaa erityisia olosuhteita, joissa tytaryhtiolla on erityista taloudellista merki-
tysté tai sen tehtdvad konsernissa on niin olennainen, ettei siitd luopuminen ole mahdol-
lista. Tassa tapauksessa ei ollut téllaisia erityisia olosuhteita.”*? Mielenkiintoinen yksi-
tyiskohta vero-oikeudessa, joka ei kuitenkaan vaikuttanut vetoomustuomioistuimen péa-

292010 FCA 344,s.7 - 11
19 Ipid, s. 11

1 bid, s. 11 - 14

212 |bid, s. 24
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tokseen, oli kahden luottoluokitusasiantuntijan toisistaan poikkeava kasitys implisiitti-
sen tuen vaikutuksesta tytaryhtion luottoluokitukseen.

Asiantuntija-arvioita tuki myds GECC:n aikaisemmin kahdesta pankista saamat tar-
joukset. GECC ja GECUS olivat pyytaneet tarjoukset vuonna 1995 verifioidakseen eh-
dotetun takauskorvauksen kohtuullisuutta. Tarjouspyyndilla pyrittiin - selvittdméén
pankkien soveltamaa luottoluokitusta tilanteessa, jossa GECC toimisi taysin itsendisesti
ilman eksplisiittista tukea. Tarjouspyynnoét tehtiin vastaavanlaisista lainoista ja maturi-
teeteista, kuin mitd GECC:lIa oli. Molempien pankkien tarjoukset osoittivat, ettda impli-
siittinen tuki johtaisi alempaan luottoluokitukseen. Toinen pankeista, Royal Bank, eh-
dotti luottoluokitukseksi niinkin alahaista kuin B, jolloin lainan korkokustannuksen ero
olisi ollut 2,5 prosenttia (250 peruspistetta).?** Vetoomustuomioistuin hylkasi verottajan
vaatimukset ja vahvisti vero-oikeuden péaatoksen 1 prosentin suuruisesta takauskorvauk-
sesta.?’®

Kanadan vetoomustuomioistuimen péatosta on kommentoitu muun muassa tulkinnal-
la, ettd konsernisuhteesta aiheutuvia olosuhteita pidettiin “taloudellisesti relevantteina

seikkoina”, jotka on otettava huomioon Ver‘[ailuanatlyysisséi.216

4.14  Keskitetyt rahoituspalvelut

Edella lapikaydyissa oikeustapauksissa, Diligentia ja A Oy, konsernin rahoitus oli kes-
Kitetty yhteen konserniyhtioon, rahoitusyksikkdon. Kansainvalisissa konserneissa varoja
eri konserniyritysten valilla voi siirtyd monia kanavia pitkin. Konsernin rahoitusyhtiona
toimiva konserniyhtié voi tarjota keskitettyja rahoituspalveluita esimerkiksi matalan
verotuksen valtiosta kasin. Rahoituspalveluyhtidita sijoitetaan myds valtioihin, joissa
niitd verotetaan alhaisemmalla verokannalla kuin samassa valtiossa asuvia muita yhtioi-
té..217

Konsernin siséisen rahoitusyksikon vastuulla on tavallisesti padoman hankinta, laina-
sopimukset, pankkisuhteet, lainasopimusten suojaaminen korko- ja valuuttariskeilt,
jallenrahoituspalvelut, laskutus ja perintdpalvelut. Sisdinen rahoitusyksikkd voi myos

hallita passiivituloja ja perintdoikeuksia. Keskittdmalla rahoituspalvelut rahoituspalve-

2132010 FCA 344,'s. 10

2 Ipid, s. 24 - 25

215 1bid, s. 26

218 Raunio - Svennas, Verotus 2/2011 , 5.196
217 Aiméa (2009), s. 176 - 177
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luyhtioon konserni voi edistdd maksuvalmiutta, tehostaa riskien hallintaa sek& minimoi-
da kurssiriskia. Rahoitusyhtioon voidaan keskittad myos kassanhallintapalvelut.?*®
Siirtohinnoittelussa konsernin siséisten rahoituspalvelujen on oltava markkinaehtoi-
sia. Markkinaehtoisuuden todentamiseksi verrokkina kéytetddn riippumatonta yritysta,
joka huolehtii vastaavista (vertailukelpoisista) rahoituspalveluista. Verrokkina voidaan
kayttdd myos riippumatonta yritystd, joka hankkii vastaavat palvelut avoimilta markki-
noilta. Rahoituspalveluista peritdan todellisiin kustannuksiin perustuvia hallintopalkki-
oita tai palveluvelotusta. Hallintopalkkiot, joihin siséallytetdan tavallisesti korkoero, hin-
taero tai kurssiero, jaetaan konserniyhtioille markkinaehtoperiaatteen mukaisesti. Hal-
lintopalkkioiden markkinaehtoisuus voidaan varmistaa, taloudellisessa analyysissa, ot-
tamalla huomioon rahoitusmarkkinoilla vallitseva korkotaso ja marginaaleihin vaikutta-
vat tekijat. Hallintopalkkioiden hinnoittelu on dokumentoitava (siirtohinnoitteludoku-
mentaatio). Hallintopalkkiot voidaan velottaa my6s kustannusjakosopimuksen avulla.?*

218 Aima (2009), s. 177
219 |pid, s. 178
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5 JOHTOPAATOKSET

Voimassaoleva kotimainen lainsdddantd maéarittelee etuyhteysliiketoimien yleisen
markkinaehtoisuusvaatimuksen kattavasti. Myos kansainvélinen ohjeistus sekd OECD:n
taholta, ettd EU direktiivit ja muu ohjeistus antavat selkeéat vaatimukset etuyhteystoimi-
en markkinaehtoisuudesta. Sisdisten lainojen osalta lainsdadant6é ja muu ohjeistus eivét
kuitenkaan anna selke&dd ohjeistusta markkinaehtoisuuden maarittdmiseksi. Yleinen
markkinaehtoisuuden vaatimus on kuitenkin selva etuyhteystilanteissa ja siten sovellet-
tavissa myos sisdisiin lainoihin. Koska siirtohinnoitteluhaasteet ovat suurimmat kan-
sainvalisessd yhteydessd, on kansainvalisen yhtendisen ohjeistuksen puuttuminen on-
gelmallista. Lapikédydyissa oikeustapauksissa tuli selkeasti ilmi eri maiden oikeuslaitos-
ten erilainen tulkinta samoista OECD:n siirtohinnoitteluohjeista.
Havaintoja A Oy tapauksesta

Taman tapauksen oikeuskaésittelyn aikana 2009 — 2010 oli jo voimassa VML 318:n
uudistettu sisaltd. Uudistettua VML 318:44 sovellettiin kuitenkin ensimmaisen kerran
verovuodelta 2007 toimitettavassa verotuksessa (HE 107/2006 vp s. 29). Taman tapauk-
sen osalta tarkasteltava verovuosi oli 2005, joten VML 318:n vanha sanamuoto tuli so-

vellettavaksi. VML 318:n aikaisempi sisélto séateli kansainvalista peiteltyd voitonsiir-
toa. Tulkittaessa tapausta peiteltyna voitonsiirtona VML 318:n vanhan sanamuodon
mukaisesti, on sekd HO:n ettd KOVE:n oikaisulautakunnan ratkaisut ymmarrettavissa.
Konsernin ulkopuolisilta otettujen lainojen osalta voittoa ei siirtynyt etuyhteydessa kon-
sernin rahoitusyhtioon, koska ulkopuolisilta otettujen lainojen korot katettiin taysimaa-
raisesti yksittaisiltd konserniyhtioiltd perityillda korkomaksuilla, téltd osin kyseessa oli
lapilainaus. Néin ollen 7,04 prosentin korkotaso voitiin tulkita markkinaehtoiseksi. Sita
vastoin omistajilta saatujen lainojen osalta HO totesi, ettd niiden osalta tuloa on katsot-
tava siirtyneen konserniin kuuluvalle ruotsalaiselle yhtiélle. Hallinto-oikeus ei tutkinut
asiaa siirtohinnoittelukysymyksena, vaan kansainvélista peiteltya voitonsiirtoa koskevan
saannoksen sanamuodon lahtokohdista®. On kuitenkin huomioitava senaikainen oike-
uskéytantd. Hallituksen esityksessa (HE 107/2006 vp s.5) oikeusk&ytannon osalta tode-
taan markkinaehtoperiaatteen soveltaminen etuyhteystransaktioihin ja se, etta l&htokoh-
tana on ollut osapuolten verottaminen erillisind verovelvollisina. Joten tulot ja menot on
kohdistettava sille osapuolelle, jonka tulonhankkimistoimintaan ne liittyvat. KHO tutki
tapausta nimenomaan siirtohinnoittelukysymyksend. KHO:n ratkaisusta ilmenee myds
erillisyhti6periaate.

Yhtion voimakkaasti korostama konsernindkdkulma ei tassa tapauksessa vaikuttanut
lopulliseen paatokseen. Yhtion mielestd perusteltu analoginen paatelmé on, ettd kun

?205.65
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konserniin kuulumisesta saatua etua ei pideta siséisena palveluna, ei myéskaan konser-
nihaittaa voi pitad sisdisena palveluna. Tdma ei saanut kannatusta késittelyssé. VOVA
korosti tdmén tapauksen osalta, ettd rahoitusjarjestely oli tehty omistajan intressissa,
eikd yhtion lahtokohdista kasin. Liséksi VOVA toi esille sen, ettei keskimééaraisperiaa-
tetta voi soveltaa korkojen kohdistamiseen yksittdisille konserniyrityksille, koska se
vadristaa yksittaisten konserniyritysten tulonmuodostusta. VOVA perusteli kannanotto-
jaan VML 318:114 ja OECD:n siirtohinnoitteluohjeella. KHO:n ratkaisussa tuotiin esille
yhtion oma luottokelpoisuus ja yhtion mahdollisuus hankkia edullisempaa rahoitusta,
kuin konsernin rahoitusyhti6lté otettu laina.

Taméa tapauksen osalta eri oikeusasteiden erilainen tulkinta johtui vanhan VML
318:n soveltamisen epaselvyydesta siirtohinnoittelutapauksiin. KHO:n ratkaisu uskoak-
seni selkeytti oikeuskaytantod, vaikka KHO:n ratkaisua ei pideta varsinaisena ennakko-
ratkaisuna. VML 318:n muutos siirtohinnoittelua koskevaksi saddokseksi selkeyttaa
siirtohinnoittelutapausten késittelya.

Havaintoja Diligentia tapauksesta

Yhtio6 vaati, ettd markkinaehtoisen koron maérittelyssa vertailukelpoisena lainana pi-
detddn vakuudetonta riippumattomien osapuolten vélista lainaa. Lisaksi yhtio katsoi,
ettd etuyhteystilanteessa vakuudella on merkitystd, mutta omitussuhteella ei ole itsendis-
ta merkitysta.

Verovirasto toteaa, ettd useimmissa etuyhteysliiketoimissa etuyhteydella ei ole vai-
kutusta markkinaehtoiseen hintaan. Tilanne on erilainen silloin, kun emoyhtié antaa
lainan tytaryhtidlle. Emoyhtion kontrolli tytaryhtidsta pienentéé luottoriskia verrattuna
ulkoiseen rahoittajaan ja poistaa usein vakuustarpeen. Tassd tapauksessa tytaryhtion
luottoluokitus ja luottokelpoisuus eivét olleet muuttuneet. Yhtid ei ollut ilmoittanut ve-
rottajalle ulkoisten lainojen muuttumisesta etuyhteyslainoiksi, eikd muuttuneista laina-
ehdoista ja niiden perusteista. Verovirasto piti vertailukelpoisena lainana vakuudellista
lainaa.

Ruotsin Korkein Hallinto-oikeus perusteli paatostaan luottoriskin kautta. Tassé tapa-
uksessa emoyhtion kontrolli tytaryhtiostadn pienensi luottoriskid. Olosuhteet sisdisen
lainan ja riippumattomien osapuolten vélisen lainan osalta olivat erilaiset. Riskin piene-
neminen vaikutti korkotasoon ja markkinaehtoiseksi koroksi hyvéksyttiin vastaavan
riippumattomien osapuolten vélinen vakuudellisen lainan korkotaso. Eli téssa tapauk-
sessa konserniin kuuluminen vaikutti siséisen lainan markkinaehtoiseen hintaan. Lisaksi
paatoksesséd huomioitiin alkuperdisen etuyhteyslainan ajankohta ja silloin vallinneet
markkinaolosuhteet.

Havaintoja GECC tapauksesta

Takauskorvauksen markkinaehtoinen mééra méariteltiin hyédyn kautta, analysoimal-
la takauksen vaikutus GECC:n luottoluokitukseen. Eksplisiittisen takauksen todettiin
parantavan huomattavasti GECC:n luottoluokitusta ja markkinaehtoisen takauskorvauk-
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sen taso voitiin méaaritelld eri luottoluokituksien korkoerojen kautta. Tapauksen kasitte-
lyssé tuotiin asiantuntijalausunnossa ilmi, ettei implisiittinen tuki normaalisti vaikuta
luottoluokitukseen, mutta eritysolosuhteissa implisiittisella tuella voi olla merkitystéa.
Liséksi vertailukelpoisuudesta todettiin, ettd tdssa tapauksessa taytyi verrata GECC:ta
tilanteessa, jossa silla oli implisiittinen tuki tilanteeseen, jossa silla ei ollut implisiittista
tukea.

Oikeuskaytannon valossa markkinaehtoisuuden toteaminen on helpompaa silloin,
kun on olemassa siséinen vertailukohde, nain oli esimerkiksi A OY:n tapauksessa. Mut-
ta tilanteessa, jossa sisdista vertailukelpoista lainaa ei ole, on markkinaehtoisuuden to-
dentaminen vaikeampaa. Tamén tutkielman kappaleiden 3 ja 4 perusteella voidaan tode-
ta, ettd ulkoisen verrokin kayttd vaatii huomattavan tydmaaran. Lainan korkoon vaikut-
tavat monet eri tekijat ja eri tekijoiden vaikutus on aina tapauskohtainen. Verrokkilaino-
jen hakemiseen kaytetdan yleensa kaupallisia tietokantoja, joihin on kerétty yritysten
viranomaisille ilmoittamia julkisia tietoja. Kaupalliset tietokantojen yllapitajat myyvat
kerddmansa ja lajittelemansa tiedot halukkaille kayttajille. Tamé selittda osittain sen,
miksi tietokantojen siséltdmassa tiedossa saattaa olla puutteita tai jopa virheita. Diligen-
tia -tapauksessa emoyhtion vakuudetonta lainaa verrattiin ulkopuoliseen vakuudelliseen
lainaan, perustuen emoyhtion tytaryhtion valvontaan ja kontrolliin. Tassé tapauksessa
oli kyseessa maan sisdinen etuyhteysliiketoimi, joten lainakorkoon vaikuttavien tekijoi-
den maéara oli rajallinen. GECC -tapauksessa markkinaehtoinen takauskorvaus maéritel-
tiin tytaryhtion eksplisiittisesta takauksesta saaman korkohyédyn kautta. Téassakin tapa-
uksessa markkinaehtoisen takauskorvauksen méaarittelyssa muuttujia oli rajallinen maa-
ra. Lisaksi voidaan todeta, A Oy:n ja Diligentian osalta, ettd ero aikaisempien riippu-
mattomilta osapuolilta otettujen lainojen ja etuyhteyslainojen vlilla oli huomattava.

Vaikka lainan korko maaraytyy monien tekijoiden yhdistelman tuloksena tapauskoh-
taisesti, on luottoluokitus keskeisessa asemassa siséisten rahoitustransaktioiden markki-
naehtoisuuden vertailussa. Eri rahoitusinstrumenttien dataa voidaan kéayttaa hyodyksi ja
dataa on myds olemassa julkisissa tietokannoissa. Julkisen tiedon varassa yritys voi hy-
vinkin arvioida etuyhteyslainan markkinaehtoisuutta, esimerkiksi eri maiden julkaise-
mista yrityslainatilastoista. Myos joukkovelkakirjalainojen noteeraukset, eri luottoluoki-
tuksen omaaville lainapapereille, on hyva vertailukohde. Luottoluokitus on olennainen
myds padomalainan osalta, etsittdessa vertailukelpoista lainaa, markkinaehtoisuuden
todentamiseksi etuyhteystilanteessa,

Padomalainan osalta ei ole olemassa ajantasaista ohjeistusta. Verohallinnon ohje
vuodelta 1997 antaa yleisia tulkintaohjeita, mutta ei anna ohjeistusta hyvéksyttavésta
markkinaehtoisesta korkotasosta. Tukea padomalainan markkinaehtoisen koron maarit-
tdmiseksi voidaan hakea joukkovelkakirjamarkkinoilta, esimerkkind esitelty M-realin
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221 \/oitto-osuusehtoisen lainakoron osalta lainehdot olisi maariteltava

velkakirjan tuotto
niin, ettd laina tuottaa riskiin ndhden markkinaehtoisen korvauksen. Pd&domalaina ja
voitto-osuuslaina ovat aina tapauskohtaisia, joten yleispatevda ohjeistusta on vaikea
maarittdd. Kuitenkin olisi toivottavaa, ettda Verohallinto julkaisisi paivitetyn ohjeen paa-
omalainasta, esimerkiksi pohjautuen lakiin valtion pddomasijoituksista talletuspankkei-
hin ja my0s tarkempaa ohjeistusta voitto-osuusehtoisen lainakoron osalta. Voitto-
osuusehtoista lainakorkoa, sen luonteen vuoksi, tulisi tarkastella keskimaaraisen kerty-

maén kautta, esimerkiksi 5 vuodelle jaksotettuna, eiké vuosittaisena korkona.

2Lg 54
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