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Siirtohinnoittelulla on nopeasti kasvava merkitys maailmassa kansainvélisen kaupankdynnin lisddntyessa.
Samalla myds siihen liittyvét sddnnokset ja raportointivelvoitteet, sekd niiden valvonta ovat lisdédntyneet. Ndma
sddntelyt ovat lisddntyneet my0s konsernin sisdisen rahoituksen osalta. OECD nimittdin julkaisi vuonna 2020
ensimmadisen ohjeistuksen koskien rahoitustransaktioiden siirtohinnoittelua.

Konsernin siséisten lainojen osalta on ohjeiden monitulkintaisuuden johdosta herdnnyt runsaasti keskustelua.
Epéselvyyttd on aiheuttanut etenkin konserniyhteyden huomioiminen tai huomioimatta jéttiminen
konserniyhtion luottoluokitusta ja markkinaehtoista korkoa maédriteltdessd. Tutkielman tavoitteena on
selvittidd, mitké seikat puoltavat konserniyhteyden eli implisiittisen tuen huomioimista koron méérittelyssa ja
vastaavasti mitkd seikat ovat sitd vastaan. Lisdksi tutkielman tavoitteena on selvittdd, millainen sisdisen lainan
koron méérittimisprosessi on.

Tutkimus on toteutettu haastattelemalla Verohallinnon asiantuntijoita ja yksityisen puolen konsultteja seka
tarkastelemalla aiempaa kirjallisuutta. Haastattelut on toteutettu teemahaastatteluina pareittain. Keskeiseen
kirjallisuuteen kuuluvat OECD:n siirtohinnoitteluohjeet, aikaisemmat oikeustapaukset eri lainkayttdalueilta
sekd aiheesta kirjoitetut artikkelit.

Tutkimuksen keskeiset tulokset viittaavat siihen, ettd implisiittinen tuki tulee huomioida konsernin sisdisten
lainojen markkinaehtoista korkoa ja luottoluokitusta mairiteltdessd lahtdkohtaisesti aina. Implisiittisen tuen
huomioimisen asteeseen ja arvostamiseen vaikuttaa erityisesti yksittdisen konserniyhtion strateginen térkeys
koko konsernin liiketoiminnan kannalta. Liséksi tutkielmassa 16ydettiin my6s muita implisiittiseen tukeen
vaikuttavia tekijoita.

Pitda kuitenkin todeta myds, ettd kaikissa tilanteissa konserniyhteydelld ei ole luottoluokitusta parantavaa
vaikutusta, vaan tulee kdyttda yksittdisen konserniyhtion luottoluokitusta. Téllaisia tilanteita ovat esimerkiksi
tapaukset, joissa tytiryhtio ei ole strategisesti tirkeéd konsernille tai liiketoiminnallinen yhteys konserniin on
heikko. Keskeistd on tapauskohtainen arviointi.

Tutkimuksen johtopddtoksend voidaan todeta, etti konsernin sisdisten lainojen siirtohinnoittelussa tulee
huomioida konserniyhteys ja implisiittinen tuki lihtokohtaisesti aina, mutta sen aste vaihtelee tapauskohtaisten
tosiseikkojen mukaan. Kaytdnnossé ei ole kuitenkaan vield selkedd ohjenuoraa sille, miten implisiittinen tuki
tulisi kiytdnndssé arvostaa, ja missd médrin se vaikuttaa markkinaehtoisen koron méarittelyyn.

Koron mairittimisprosessin osalta tutkimuksessa saatiin selville kaksi vaihtoehtoista ldahestymistapaa.
Molemmissa ldhestymistavoissa on samat padelementit, mutta vaiheiden jérjestys on erilainen. Molemmilla
lahestymistavoilla tulisi kuitenkin péétyé teoriassa samaan lopputulokseen.

Avainsanat: siirtohinnoittelu, sisdinen rahoitus, sisdinen laina, luottoluokitus, korko, implisiittinen tuki,
markkinaehtoisuus, erillisyhtidperiaate
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1 Johdanto
1.1 Johdatus aihepiiriin

Siirtohinnoittelulla (transfer pricing) tarkoitetaan etuyhteysyritysten eli tyypillisesti
konserniyhtididen vélisten liiketoimien hinnoittelua. Veroviranomaiset ovat kiinnostuneita
konsernien kayttdmisti siirtohinnoista, silld niilld on suora vaikutus sithen, miten verotettava tulo

jakautuu transaktioon osallistuneiden valtioiden vélilld. (Raunio & Karjalainen 2018, 1.)

Siirtohinnoittelulla on nopeasti kasvava merkitys yritysverotuksessa kansainvélisen kaupankdynnin
lisddntyessd (Waal 2012, 89). Samalla myos siihen liittyvit sddnndkset ja raportointivelvoitteet ovat
lisddntyneet. Keskeisessd asemassa sddntelyn suhteen on OECD (Organization for Economic Co-
operation and Development), joka on julkaissut siirtohinnoitteluohjeita jo 1970-luvulta alkaen.
(Raunio & Karjalainen 2018, 2-3.) Vaikka OECD:n ensimmdiset siirtohinnoitteluohjeet julkaistiin
jo vuonna 1995, ensimmaiset rahoitustransaktioita koskevat ohjeet julkaistiin vasta vuonna 2020.

Tadma johtui mahdollisesti rahoitustransaktioiden monimutkaisesta luonteesta. (Rapo 2024.)

Téssé tutkimuksessa tarkastellaan konsernin sisdisten lainojen (intra-group loan) siirtohinnoittelua,
jota kisitelldan OECD:n (2022) siirtohinnoitteluohjeiden luvussa kymmenen (Chapter X. Transfer
pricing aspects of financial transactions). Edelld mainittu luku kymmenen vastaa OECD:n (2020)
julkaisemia ohjeistuksia liittyen rahoitustransaktioihin (7Transfer Pricing Guidance on Financial
Transactions). Tama siirtohinnoitteluohjeistus toimii tdrkednd tulkintaldhteend myos téssd
tutkimuksessa, vaikkakaan siind ei ole annettu selkeitd ohjeita sisdisten lainojen késittelylle.
OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden onkin sanottu olevan monien kompromissien ja sanakédanteiden
tuotos (Raunio 2020, 678). Koska ndiden ohjeistusten perusteella laaditaan kansalliset sddnnokset,
siirtyvit ndmai epdselvyydet myds kansallisiin sddnnoksiin. Tédssd kohtaa saattaa syntyd suuriakin

tulkintaeroja eri lainkdyttdalueiden valilla.

OECD:n ohjeistukset perustuvat markkinaehtoperiaatteeseen, joka ei ole kuitenkaan tarkkaa
tiedettd. Juuri tdmén ympdrilld pyorii suurelta osin nykyinen keskustelu. (Verlinden 2021, 207.)
Tama markkinaehtoperiaatteesta syntyva siirtohinnoittelun problematiikka on keskeisessé roolissa
my0s konsernin sisdisten lainojen korkojen hinnoittelussa ja siten myds olennainen teema tamén

tutkielman kannalta.

Keskeistd OECD:n rahoitustransaktioita koskevissa siirtohinnoitteluohjeistuksissa on se, ettd niiden

mukaan tulee huomioida sekéd lainanantajan ettd lainanottajan ndkokulmasta transaktion



taloudelliset ominaispiirteet. Konserniyhtion ja konsernin luottoluokituksen vélisessd valinnassa on

tarkasteltava konsernin kykya ja halukkuutta vastata velan vaatimuksiin. (OECD 2022, 413, 415.)

OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden tulkinnanvaraisuudesta ja epéselvyyksistd johtuen konsernin
sisdisten lainojen siirtohinnoittelu on herdttanyt paljon keskustelua. Ei ole selkeiti ohjeita siiti,
milloin ja miten tulisi huomioida se, ettd yksittdinen konserniyhtio kuuluu osaksi konsernia.
Toisaalta tulisi noudattaa erillisyhtioperiaatetta, mutta toisaalta taas ulkopuolinen lainanantaja
arvioisi yhtiotd osana monikansallista konsernia ja titen huomioisi konserniin kuulumisesta
saatavan hyodyn eli implisiittisen tuen ja méérittelisi luottoluokituksen sen mukaan. (Hickman &

Moura 2023, 5-6).

Aiheen tulkinnanvaraisuus on tullut esille vahvasti myos aiemmissa tutkimuksissa. Esimerkiksi
Daba (2021, 132) kirjoittaa artikkelissaan siitd, miten implisiittistd tukea késitelldan
epdjarjestelmaéllisesti sekd veronmaksajien ettd veroviranomaisten toimesta. Myos tuomioistuimet
ovat antaneet erilaista verokohtelua samantyylisissd tapauksissa. Daba toteaa my®os, ettd vaikka
viimeisin OECD:n sisédisen rahoituksen siirtohinnoitteluohjeistus tarjoaa ohjeistusta implisiittisen
tuen konseptille, sithen liittyvét ongelmat ovat edelleen ratkaisematta ja yhdenmukainen késittely

on kaukana todellisuudesta.

Juuri implisiittinen tuki on timén tutkimuksen kannalta keskeinen termi. OECD:n (2022, 418)
siirtohinnoitteluohjeissa implisiittinen tuki mééritelldén hyddyksi, jonka konserniyhtio saa
pelkidstdén olemalla osa konsernia. Tdma mahdollinen konsernin tuesta atheutuva hyoty
konserniyhtion luottoluokitukseen ei edellytd minkédédnlaisia maksuja tai oikaisuja vaan syntyy
nimenomaan passiivisen assosiaation seurauksena. Implisiittisen tuen laajuuteen, vaikutukseen ja
implementointiin liittyy kuitenkin ongelmia, minka vuoksi sen soveltaminen on maailmanlaajuinen

ongelma (Daba 2021, 132).

Kéytannossd markkinaehtoinen korko voi olla olosuhteista ja konsernin tarjoamasta tuesta riippuen
mika vain yksittéisen konserniyhtion ja konsernin luottoluokituksen mukaisten korkojen vililla.
Kysymys on silloin vain markkinaehtoisuuden osoittamisesta. (Bolwerk ym. 2020.) Vertailukohtana
markkinaehtoiselle korolle tulisi kuitenkin olla riippumattomien osapuolten vilinen transaktio

(Courtnage 2015, 20).

Konsernin sisdisten lainojen korko ja luottoluokitus seké niiden méaarittdmiseen vaikuttavat tekijét

ovat edelleen tutkimisen arvoisia, koska selkedé ratkaisua implisiittisen tuen ja muiden koron



médrittelyyn vaikuttavien seikkojen huomioimiselle ei ole. Vaikka aiheesta on kirjoitettu runsaasti

ja ndkokulmia on monia, ei universaalia konsensusta ole vield saavutettu.

Konsernin siséiset lainat ovat tidrked osa verotutkimusta niiden suuren verovaikutuksen vuoksi.
Tutkimus my0s yhdistelee laskentatoimen, rahoituksen ja oikeustieteen elementteji, ja tillainen
monitieteellinen ldhestymistapa mahdollistaa syvéllisemman tarkastelun. Liséksi tutkimus avaa ovia

mahdollisille jatkotutkimuksille.

Tutkimuksen tieteellistd merkitysti lisdd uudistuneet OECD:n rahoituksen siirtohinnoitteluohjeet ja
sitd kautta aitheen ajankohtaisuus. Myos ohjeiden tulkinnanvaraisuuden vuoksi tieteellistd

tutkimusta tarvitaan.

Sisdisella rahoituksella ja sen hinnoittelulla on suuri merkitys yhtidille myos kdytannossa.
Kaytetylla siirtohinnalla on suora vaikutus siihen, mihin yhtion tulos kertyy. Tulon jakautumisella
eri lainkdyttoalueiden vililld taas on suora vaikutus siihen, kuinka paljon yhtion tulee maksaa veroja
eri valtioihin ja kuinka paljon valtiot saavat verotuloja. Jotkut yhtiot kiyttavétkin esimerkiksi juuri
korkoja keinona siirtdd verotettavaa tuloa alhaisemman verotuksen valtioon. (Knuutinen 2020, 266—

267.)

Sisdinen rahoitus on aineettoman omaisuuden ja liikketoiminnan uudelleenjérjestelyiden ohella ollut
tyypillinen tilanne, jossa nousee esiin siirtohinnoitteluun liittyvid kysymyksid. Ndiden
toimenpiteiden arvioidaan aiheuttavan suurimmat veromenetykset Suomelle. Luonnollisesti ndin
ollen siirtohinnoittelulla on suuri merkitys yritysverotuksen osa-alueena ja eri maiden verohallinnot
ovat panostaneet sithen lisdd resursseja seké ryhtyneet aktiivisemmin puolustamaan omia etujaan.

(Knuutinen 20020, 267; Waal 2012, 89.)

Konsernin sisdisten lainojen yhdenmukainen ja johdonmukainen késittely on darimmaéisen térkeaa
myds verotuksen oikeudenmukaisuuden, oikeusvarmuuden ja tehokkuuden kannalta. Knuutinen
(2014, 161) maiéritteleekin hyvén verojdrjestelmédn ominaisuuksiksi ndmé kolme ominaisuutta.
Hyvién verojdrjestelmin ominaisuudet ovat hyva teoreettinen viitekehys, johon peilata, kun

mietitdén jonkun verotuksellisen asian kdytdnnon toimivuutta.

Jo OECD:n siirtohinnoitteluohjeissakin todettu ohjeiden tulkinnanvaraisuus heikentia
oikeusvarmuutta ja ennakoitavuutta. Oikeusvarmuus ja ennakoitavuus linkittyvét tiiviisti toisiinsa.
Oikeusvarmuuden keskeinen elementti on nimittiin oikeusjérjestyksen ja siihen liittyvin
paitoksenteon ennakoitavuus. (Tenhunen 2017, 62, 66). Ennakoitavuutta parantaa lainsdddannon

tasmallisyys, ymmairrettdvyys ja jatkuvuus verotuksessa. Vastaavasti yleisluontoiset periaatteet
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saattavat aiheuttaa tulkintaongelmia, mika taas heikentdé ennustettavuutta. (Myrsky 2013, 139;

Tenhunen 2017, 66.)

Talla hetkelld konsernin sisdisten lainojen kdytannon késittely vaihtelee eri valtioiden valill4, joten
yhtididen on haastavaa saavuttaa etenkin oikeusvarmuutta. Niveltyvyytté eri verojérjestelmien
valilld voidaan parantaa kattavalla verosopimusverkostolla. Niveltyvyyttd heikentdd maiden viliset

rakenne-erot verojarjestelmissd. (Myrsky 2013, 139.)

My0s oikeudenmukaisuus kérsii epdsystemaattisen kisittelyn takia. Oikeudenmukaisuudessa
keskeinen ajatus on, ettd samanlaisia tapauksia kohdellaan keskendén samalla tavalla. Vastaavasti
erilaiset tapaukset tulisi kohdella eri tavoin. Hankalaa saattaa kuitenkin olla méaéritelld, mitk&
tapaukset ovat samanlaisia ja mitké erilaisia. Verotuksessa oikeudenmukaisuutta voidaan tarkastella
sellaisesta ndk6kulmasta, ettd samassa asemassa olevia verovelvollisia tulisi kohdella samalla

tavalla. (Myrsky 2013, 136-137.)

Oikeudenmukaisuutta voidaan tarkastella myds verotulojen oikeudenmukaisena jakautumisena eri
valtioiden vililld (Knuutinen 2014, 165). Tdmé on keskeinen elementti juuri siirtohinnoittelussa,
silld transaktioissa kéytetyillé siirtohinnoilla on suora vaikutus sithen, mihin valtioon verotulot

kertyvit. Hyvidn verojérjestelmén ominaisuuksien valossakin parannettavaa siis on.
1.2 Tutkimuksen tavoite ja aiheen rajaus

Tutkielman tavoitteena on selvittdd, mitka seikat vaikuttavat konsernin sisdisen lainan
markkinaehtoisen koron ja luottoluokituksen méérittdmiseen. Keskeistd on selvittidd, milloin ja
miten konserniyhteydestd saatava hyoty eli implisiittinen tuki tulisi huomioida
hinnoitteluprosessissa. Tavoitteena on myds selvittdd, miten Suomen Verohallinnossa seka
konsulttiyhtidissd sisdisen lainan koron ja luottoluokituksen madrittimisprosessi tapahtuu

kaytannossa.

Lisdarvoa tdma tutkielma tuottaa etenkin Verohallinnon siirtohinnoittelun asiantuntijoiden seka
yksityisen puolen siirtohinnoittelukonsulttien haastatteluiden kautta. Ndiden haastatteluiden avulla
padstddn tarkastelemaan ldheisemmin teemaa seké teorian ettd kdytdnnon tasolla molemmista
ndkokulmista. Molempia osapuolia haastattelemalla saadaan kattavampi kuva késiteltdvésté asiasta.
Juuri haastattelut ovat olennaisia tillaisen teeman tutkimisessa. Tdma johtuu siité, ettd koska
ohjeistukset ovat sen verran véljid, madrittyy sddnnosten kdytdnnon soveltaminen nédiden
asiantuntijoiden toimesta. Aiheesta ei ole juurikaan tehty aiemmin haastattelututkimuksia. Talla

tutkimuksella paikataan erityisesti titd tutkimusaukkoa.
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Laajemmassa mittakaavassa tutkimuksella pyritddn myds parantamaan verovarmuutta ja
oikeudenmukaisuutta kokoamalla yhteen selkeitd ominaispiirteitd, joiden avulla
siirtohinnoitteludokumentoinnin laatijat voivat médarittad, milloin ja missd laajuudessa implisiittinen
tuki tulisi huomioida koron médrittelyssd. My0s Verohallinnon siirtohinnoitteluasiantuntijat
hyotyvit tutkimuksesta, silld he saavat tarkeitd ndkokulmia verovelvollisen puolelta. Lisdksi
tutkimuksesta on hyotya yhtidille, silld sisdinen rahoitus on yksi keino tehdé tuloksen ohjausta.
Konsernin sisdisten lainojen korot liittyvat myds tiukasti yhtion kokemiin mahdollisiin riskeihin ja
rahoitusriskeihin. Mitd tarkemmin ja suuremmalla varmuudella lainojen korot pystytddn
madrittdmadn, sitd vihemman sisdisiin lainoihin liittyvid rahoitusriskejd yhtiolla on. Verovarmuus

teemana liittyy olennaisesti johdannossa esiteltyihin hyvén verojirjestelmin ominaisuuksiin.

Tutkimuksen taustalla on vasta vuonna 2020 julkaistut OECD:n rahoitustransaktioita koskevat
siirtohinnoitteluohjeet, joten aiheesta on vield suhteellisen vihén tieteellista kirjallisuutta. Talla
tutkimuksella tdydennetéén titd aukkoa. Yksi tutkielman haastateltavista totesi, etté se, ettd
OECD:n rahoituksen siirtohinnoitteluohjeet tulivat vasta vuonna 2020 kertoo sisdisen rahoituksen
monimutkaisuudesta ja haastavuudesta. Han lisési, ettd kaikki tutkimus liittyen sisdiseen
rahoitukseen on tarkeéa, silld se vie akateemista keskustelua eteenpéin ja auttaa mahdollisesti

vakiinnuttamaan verotuskéytintoa.

Tutkimuksessa pohditaan myds siirtohinnoittelun keskiossa olevan erillisyhtioperiaatteen
soveltuvuutta konsernin sisdisten lainatransaktioiden hinnoitteluun. Talld hetkelld siirtohinnoittelu
perustuu markkinaehtoperiaatteeseen ja erillisyhtioperiaatteeseen, joten implisiittinen tuki ja sen
huomioiminen koronmaédérittelyssé aiheuttaa haasteita (Hickman & Moura 2023, 5). Tieteellisessa
keskustelussa ei ole siis paisty selkeddn ratkaisuun implisiittisen tuen huomioimisesta konsernin
sisdisissd lainoissa. Tutkielmassa keskustellaan myos tdstd aiheesta niin teoriaosuudessa kuin

tuloksissakin.

Tutkimus on rajattu koskemaan ainoastaan VML (Laki verotusmenettelystd) 14 a §:ssd maériteltyja
monikansallisia konserneja, jotka toteuttavat siirtohinnoitteludokumentointia. Tama johtuu siité,

ettd vain dokumentointia tekevien yhtididen toimintaa on mahdollista tutkia tarkemmin.

Tarkastelun kohteena on ndidenkin konsernien osalta ainoastaan rajanylittdvit transaktiot, silld
yhden valtion sisdisilld transaktioilla ei ole konsernin kokonaisverokertymén kannalta merkitysta.
Sen sijaan koron suuruudella voi olla suurikin merkitys, jos rahoitus on jérjestetty niin, ettad

lainanantajan ja lainanottajan valtioissa korkojen verokohtelu poikkeaa toisistaan.
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Keskeinen tutkimusongelma onkin juuri koron méérittelyyn liittyvien tekijoiden tunnistamiseen
liittyva epavarmuus sekd mairittelyyn vaikuttavat yksittiiset tekijit. Etenkin implisiittisen tuen
merkitys ja vaikutus on herittdnyt runsaasti keskustelua. Loytdmalld vastauksen alla oleviin

tutkimuskysymyksiin, saadaan my®ds itse tutkimusongelmaan vastaus.
Tutkimuskysymykset
1. Mitka tekijat vaikuttavat implisiittisen tuen huomioimiseen ja sen asteeseen?

2. Miten konsernin sisdisen lainan koron maérittdiminen tapahtuu kéytinnossa?
1.3 Tutkimusmenetelma ja tutkimusaineisto

Tutkimus on toteutettu metodologisesti kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena.
Kvalitatiivisen tutkimuksen kaksi keskeistd vaihetta ovat havaintojen pelkistiminen ja arvoituksen
ratkaiseminen. Havaintojen pelkistdmisella tarkoitetaan, ettd tarkastellaan vain tutkimuksen
kannalta olennaisia seikkoja ja yhdistelldéin nditd havaintoja. Toisessa vaiheessa eli arvoituksen
ratkaisemisessa tehdddn tulkintoja havaintojen perusteella. (Alasuutari 1999, 39-44.) Nama vaiheet
patevit my0s tdhédn tutkimukseen. Ensin haastatteluista poimitaan keskeiset seikat, minki jélkeen

yhdistellddn ne ja tehddédn tulkinnat sekd vastataan lopuksi tutkimuskysymyksiin.

Empiirinen osuus tutkimuksesta toteutetaan teemahaastatteluna. Teemahaastattelussa keskustellaan
haastateltavan kanssa ennalta sovituista teemoista. Poiketen strukturoidusta haastattelusta,
kysymyksillé ei ole tarkkaa jérjestystd ja muotoa. (Hirsjarvi & Hurme 1995, 36.) Sen sijaan
teemahaastattelu on vapaamuotoinen ja siten tilanteena keskustelunomainen (Alasuutari 1999, 145).
Tama haastattelumenetelma sallii haastateltaville mahdollisimman vapaan ja luontevan reagoinnin.
Keskustelusta saadaan télld tavoin syvéllisempi, ja ndin ollen voidaan mahdollisesti saada selville

asioita, joita valmiiksi muotoilluilla kysymyksillé ei saataisi. (Hirsjarvi & Hurme 1995, 8.)

Haastateltavina toimivat sekd Verohallinnon siirtohinnoittelun asiantuntijat ettd yksityisen puolen
siirtohinnoittelukonsultit. Haastattelut toteutetaan pareittain niin, ettd yhteen haastatteluun osallistuu
aina joko kaksi Verohallinnon siirtohinnoittelun veroasiantuntijaa tai kaksi yksityisen puolen
konsulttia. Haastateltavat ovat aina samasta organisaatiosta. Kun haastattelut toteutetaan pareittain,
pystyvét haastateltavat tiydentdmain toistensa vastauksia, minkd ansiosta haastattelu on
monipuolisempi, kattavampi ja syvempi. Verohallinnolta ei ole tarvetta yli kahteen haastateltavaan,

silld he toimivat kaikki samojen ohjeistuksien mukaan, eikd néin ollen useampi haastateltava
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tuottaisi tutkielmalle merkittdvéa lisdarvoa. Konsultteja haastatellaan yhteensd kuusi kahdesta eri

organisaatiosta.

Haastattelujen liséksi tarkastellaan aiempaa kirjallisuutta. Keskeinen kirjallinen 1dhde on OECD:n
siirtohinnoitteluohjeistus, koska se toimii Suomenkin siirtohinnoittelusdénndsten tulkintaldhteeni
(Verohallinto 2022c¢). Niihin ohjeistuksiin pohjautuu myds Suomen Verohallinnon kannanotot.
Tutkielmassani perehdyn tarkemmin etenkin Suomen Verohallinnon kannanottoihin ja pdatoksiin.
Lisdksi mainitsen muutamia muiden lainkdyttdalueiden oikeustapauksia. Tutkielman

kirjallisuudessa olennaisia ovat myos tieteelliset artikkelit ja muut julkaisut.
1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkielmassa on yhdeksédn padlukua. Ensimmaéisessd luvussa eli johdannossa johdatellaan
athepiiriin, esitellddn tutkimuksen tavoite ja rajaukset, tutkimusmenetelma ja -aineisto seki

tutkimuksen rakenne.

Luvussa kaksi késitellddan konsernin sisdisié lainoja ja niihin liittyvié periaatteita ja ohjeistuksia.
Ensiksi tutkitaan lainoja markkinaehto- ja erillisyhtioperiaatteen ndkdkulmasta. Sen jdlkeen
perehdytiddn konsernin sisdisten lainojen dokumentointiin seké siithen, mita niistd sanotaan OECD:n

siirtohinnoitteluohjeissa.

Kolmannessa luvussa keskitytdin konsernin sisdisten lainojen verovaikutuksiin. Erityisesti
tarkastellaan korkojen vihennyskelpoisuutta verotuksessa, alikapitalisointisddnndksia ja
kaksinkertaisen verotuksen riskid sekd konsernin verotaakan minimointia. Verotuksellisten
teemojen tarkastelu on sisdisten lainojen korkojen ja luottoluokitusten médrittelyssé erittdin

olennaista niiden luonteen vuoksi.

Lainan siirtohinnoitteluprosessia késitelldén luvussa nelja. Luvussa kidydaan yksityiskohtaisesti 1dpi
prosessin eteneminen ja sen keskeiset vaiheet. Prosessi on jaoteltu kolmeen osaan: liiketoimen ja

sen sisdllon madrittely, luottoluokituksen méaérittely ja korkotason madrittely.

Luvussa viisi esitellddn implisiittisen tuen huomioimiseen vaikuttavat tekijét. Implisiittiseen tukeen
vaikuttavat tekijét on jaettu kolmeen péédkategoriaan, joita kasitellddan omissa luvuissaan. Nama
padkategoriat ovat strategiset ja litketoiminnalliset tekijdt, taloudelliset ja rahoitukselliset tekijat
sekd markkinavaikutukset ja periaatteet. Luvun lopussa tarkastellaan myos eksplisiittistd tukea seké

sitd, miten se eroaa implisiittisesta tuesta.
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Kuudennessa luvussa esitellddn tutkimuksen metodologia. Luvussa syvennytédian tarkemmin
kéytettyihin tutkimusmenetelmiin seki aineiston analysointitapaan. Seitseménnessé luvussa

esitellddn haastattelujen tulokset.

Luvussa kahdeksan eli tulosten analysointi -osiossa analysoidaan empiirisen tutkimuksen tuloksia ja
liitetdén ne teoriaan. Luku on jaettu tutkimuskysymyksittdin kahteen alalukuun. Ensimmaéinen
alaluku kisittelee implisiittistd tukea ja sen huomioimista eli ensimmaistd tutkimuskysymysta.
Toinen alaluku puolestaan tarkastelee konsernin sisdisen lainan koron méairittimisprosessia eli

toista tutkimuskysymysta.

Yhdeksénnessé luvussa vedetdéin tutkielma yhteen ja esitetddn johtopaétokset. Luvussa my0s
arvioidaan sisdisid lainoja hyvén verojarjestelmin nikokulmasta sekd esitetddn myos mahdollisia

teemoja jatkotutkimukselle.
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2 Konsernin sisaisten lainojen siirtohinnoitteluperiaatteet
2.1 Markkinaehtoperiaate ja erillisyhtioperiaate

Markkinaehtoperiaate (arm’s length principle) on siirtohinnoittelun kansallinen ja kansainvélinen
perusta (Verohallinto 2022c, 1.1). Se on samalla myds siirtohinnoittelun keskeisin késite.
Markkinaehtoperiaatteen perusajatus on, ettd etuyhteysosapuolten vilisissé transaktioissa on
kéytettdva hintoja ja muita ehtoja, joita toisistaan riippumattomat osapuolet olisivat kiyttdneet

vastaavassa tilanteessa. (Raunio & Karjalainen 2018, 46.)

OECD:n (2022, 19) siirtohinnoitteluohjeissa markkinaehtoperiaate mééritelldén niin, etti se on
kansainvilinen standardi, jota kdytetddn siirtohinnoittelussa verotettavan tuloksen médrittelyssa.
Markkinaehtoperiaate ilmaistaan OECD:n malliverosopimuksen 9 artiklassa. Téta artiklaa
sovelletaan tilanteissa, joissa etuyhteydessé toisiinsa olevat sopivat liiketoimessa sellaisista
ehdoista, joista riippumattomat osapuolet eivét olisi sopineet. Téllaisessa tilanteessa voidaan
artiklan 9 nojalla lukea sellainen tulo toiselle néista yrityksistd, mika sille olisi kertynyt, jos edelld
mainittuja ehtoja ei olisi kédytetty. Markkinaehtoperiaatteesta sdddetdin Suomen sisédisessi

lainsddddnnossd VML 31 §:ssé. (Verohallinto 2022¢, 1.1, Verohallinto 2023c, 2.9.)

Sisdisen lainan markkinaehtoinen korko voidaan méaritelld koroksi, joka veloitettiin tai olisi
veloitettu velan syntymishetkelld itsendisissé litketoimissa vastaavissa olosuhteissa (Assef & Patrun

2012, 35).

Markkinaehtoperiaatteen keskiossi on erillisyhtidperiaate. Erillisyhtioperiaatteen mukaan
monikansalliseen konserniin kuuluvia konserniyhtioité tulisi késitelld toisistaan erillisind yhtidina.
Niité ei tulisi siis késitelld osana konsernin yhdistettyi liiketoimintaa tai konsernikokonaisuutta.
Suomessa erillisyhtioperiaate toteutuu verolainsdddanndssé niin, ettd kaikille konserniyhtioille
lasketaan oma verotettava tulo. Kaikki konserniyhtiét ovat siis erillisid verovelvollisia. (Raunio &

Karjalainen 2018, 46, 287.)

Markkinaehtoperiaatteen soveltamisessa tulisi samaa aikaan noudattaa erillisyhtidperiaatetta seka
ottaa huomioon kunkin tapauksen taloudellisesti olennaiset ominaispiirteet, minkd vuoksi sen
soveltaminen ei ole kdytdnndssd kovin yksinkertaista. Joidenkin tulkintojen mukaan
konsernisuhteesta johtuvat seikat ovat sellaisia ominaisuuksia, joita on pidettiva taloudellisesti

relevantteina. Kaiken tillaisen taloudellisesti relevantin tiedon kerddminen voi olla haastavaa.
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Haasteita voi koitua esimerkiksi sellaisten transaktioiden osalta, joita toisistaan riippumattomat

osapuolet eivit toteuttaisi. (Raunio & Karjalainen 2018, 47, 287.)

Sen sijaan erillisyhtioperiaatetta korostavassa tulkinnassa konsernisuhdetta tai muita sithen liittyvia
olosuhteita ei huomioitaisi millddn tavalla. Téllaisessa tilanteessa konsernisuhteesta aiheutuvia
seikkoja ei pidetd taloudellisesti relevantteina eikd niitd siten huomioitaisi vertailuanalyysissé eika
hinnan méérittelyssi. (Raunio & Svennas 2011, 196; Raunio & Karjalainen 2018, 287.) Téllainen

tulkintatapa ei ole kuitenkaan uusien OECD:n ohjeistusten mukainen.

Siitd huolimatta, ettd velallisyhti6té tulee erillisyhtioperiaatteen mukaisesti kohdella erillisena
yhtioni, ei se tarkoita sitd, ettd konserniyhteys tulisi jattda tdysin huomioimatta. Tdimén vuoksi
passiivinen assosiaatio konserniin tulisi ottaa huomioon yhtion luottokelpoisuutta maériteltdessa.
Positiivisesta passiivisesta assosiaatiosta kdytetdan termid implisiittinen tuki. (Steunenberg &

Willemsen 2019.)

Nyt kun sisdisessé rahoituksessa konserniyhteydestd saatava hyoty huomioidaan korkoa
médriteltdessd, hankaloittaa se markkinaehtoperiaatteen kdytdnnon soveltamista. Yleensd nimittiin
etuyhteysosapuolten vilisissé transaktioissa osapuolet pyrkivét eliminoimaan mahdollisen

konserniyhteydesté syntyvéan vaikutuksen. (Rapo 2021, 612.)

Markkinaehtoisuutta méériteltdessd tulee ottaa huomioon seké velan etté velallisyhtion
ominaisuudet. (Raunio & Karjalainen 2018, 281, 283.) Olennaista on, ettd rahoituksen antaja saa
sijoitukselleen markkinaehtoisen tuoton ja vastaavasti rahoituksen saaja maksaa saamastaan

rahoituksesta markkinaehtoisen korvauksen. (Verohallinto 2022a.)

Koron markkinaehtoisuutta arvioidaan yleensd CUP-menetelmain eli
markkinahintavertailumenetelmin avulla. CUP-menetelméssi etuyhteysosapuolten vélisessi
transaktiossa kdytettyd hintaa verrataan hintaan, jota toisistaan riippumattomat osapuolet olisivat
kayttaneet vertailukelpoisessa transaktiossa. (Raunio & Karjalainen 2018, 110; Verohallinto

2022b.)

Toinen keino médrittdd markkinaehtoinen korko etuyhteyslainalle on kiyttéa korkoa, jolla pankki
on lainannut tai lainaisi rahaa velallisyhtidlle. Kaikissa maissa pankkilainoja ei kuitenkaan
hyvéksytd vertailukohdaksi. Suomessa pankkilaina on kuitenkin hyvéksytty vertailukohdaksi. Néin
on toimittu esimerkiksi tapauksessa KHO 2010:73. (Raunio & Karjalainen 2018, 281.)
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Periaatteessa pelkdstdén pankin antamaa luottoluokitusta tai lainatarjousta ei hyvéksyté
vertailukelpoiseksi sen vuoksi, ettd se ei ole todellinen litketoimi. Vertailukohdan tulisi nimittiin
olla riippumattomien osapuolten vélilla foteutettu litkketoimi. Néin ollen sitd ei voida hyviaksya
vertailukohdaksi. Toisaalta joissain maissa tdstd huolimatta ulkopuolisen rahoittajan antama sitova

lainatarjous on riittdva osoitus liikketoimen markkinaehtoisuudesta. (Raunio & Karjalainen 2018,

282.)

Tavanomaisesta markkinaehtoisuuden vaatimuksesta poiketen jotkut maat ovat asettaneet niin
sanottuja safe harbour -sdéntdjd, joilla madritellddan hyviaksyttava korkotaso. Tdma korkotaso ei sido
yrityksid, mutta sitd kdytettdessd koron markkinaehtoisuutta ei tarvitse perustella. Mééritelty
korkotaso voi olla my0s koron vaihteluvili. Koska safe harbour -korkotaso ei ole sitova, siitd on
mahdollista poiketa osoittamalla markkinaehtoinen korkotaso. Tavoitteena néilld sddnnoksilld on
helpottaa yritysten selvitysvelvollisuutta. Heikkoutena néissd on kuitenkin se, ettei safe harbour-
koron kiytto taytd valttimattd transaktion toisen osapuolen valtion markkinaehtoisuuden

vaatimuksia. (Raunio & Karjalainen 2018, 283.)

Vaikka markkinaehtoperiaate on vallitseva konsensus ja maailmanlaajuisesti hyvéksytty kiytanto
siirtohinnoittelussa, se on saanut osakseen myos krititkkid. Markkinaehtoperiaatetta on kritisoitu
esimerkiksi siitd, ettd se mahdollistaa voittojen siirtelyn valtioiden vilill, silld se ei huomioi
riittdvasti konsernin kokonaistaloudellista tilannetta. Néin ollen yhtididen on mahdollista siirtda

voittoja alhaisemman verotuksen valtioihin. (Raunio & Karjalainen 2018, 46.)
2.2 OECD:n siirtohinnoitteluohjeet

OECD:n siirtohinnoitteluohjeet ovat merkittdvassi asemassa siirtohinnoittelun kannalta, vaikka ne
eivdt olekaan pakollisia sen jidsenvaltioille. Kdytinndssé kuitenkin suurin osa valtioista noudattaa
OECD:n ohjeistuksia ja sisdllyttdd ne valtion omiin sisdisiin verolainsdddantoihin. (Courtnage 2015,
22, 26.) Suomessa vakiintuneeksi kdytdnnoksi on muodostunut se, ettd verotuksen perustana ei voi
olla ainoastaan OECD:n siirtohinnoitteluohjeet tai verosopimusartiklat. Sen sijaan verotuksen tulee
perustua aina sisdiseen lainsdddéntoon. (Haapaniemi 2019, 10—11.) OECD:n siirtohinnoitteluohjeita
kaytetddn kuitenkin VML 31 §:n soveltamisessa tulkintaldhteend niiden koko laajuudessaan

(Verohallinto 2023b).

OECD:n ohjeissa tunnistetaan, ettd joissain tilanteissa tulisi kdyttdd konsernin luottoluokitusta
yksittidisen konserniyhtion lainaan. Toisaalta huomioidaan myds se, ettd joissain tilanteissa tulisi

kayttdd yksittdisen konserniyhtion omaa luottoluokitusta ja sopeuttaa sitd tarvittaessa implisiittisen
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tuen mukaisesti. Implisiittiseen tukeen liittyvissd luottoluokituksen oikaisuissa kehotetaan
huomioimaan velallisyhtion ominaisuudet. Téllaisiksi ominaisuuksiksi mainitaan velallisyhtion

suhteellinen tdrkeys konsernille sekd yhteys muuhun konserniin. (Andrews 2020.)

OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa todetaan my®ds, ettd implisiittisen tuen vaikutuksen arviointi on
tulkintakysymys. Ei ole mydskdén vélttimattd saatavilla tietoa, jonka perusteella konserni tekee
paatoksen siitd, tukisiko se yksittdistd konserniyhtiotd mahdollisessa maksuvaikeustilanteessa.
Tallaista pdétostd el nimittiin valttdmattd ole tehty ennen kuin kyseinen tilanne on késilla.

(Andrews 2020.)

Osa valtioista on myos lisdnnyt omia vaatimuksia OECD:n ohjeistuksien pdille. Téstd syysti
siirtohinnoittelussa tulisi huomioida OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden lisédksi my6s sekd emoyhtion
ettd tytiryhtion sijaintivaltioiden sddnndkset. Huomionarvoisia ovat myos oikeustapaukset, jotka

saattavat vaikuttaa kyseessd olevien maiden verohallintojen péddtoksentekoon. (Courtnage 2015, 26.)
2.3 Dokumentointi

Dokumentoinnin tarkoituksena on osoittaa ja perustella liiketoimien markkinaehtoisuus.
Huolellinen dokumentointi onkin erityisen tirkedd, jotta hintojen markkinaehtoisuuden
todentaminen on mahdollista myos jilkikdteen. Asianmukaisella ja tismailliselld dokumentoinnilla
voidaan my0s ehkiistd veroriitoja ja niistd syntyvid kustannuksia. (Verohallinto 2021, Verohallinto

2022a.)

Siirtohinnoitteludokumentoinnista sdddetddn VML (Laki verotusmenettelystd) 14 a—14 e §:ssi.
VML 14 a §:ssd sdddetddn siitd, mistd liiketoimista dokumentointi tulee laatia, ja minké kokoisten
yhtididen se tulee tehdé. 14 b §:ssé esitetdédn tiedot dokumentointiin siséllytettivistd tiedoista.
Dokumentoitavat tiedot on jaoteltu konsernitasolla (master file) ja verovelvollistasolla (local file)
ilmoitettaviin tietoihin. 14 ¢ §:ssd sdddetdin siirtohinnoitteludokumentoinnin esittdmisesta ja
tdydentdmisestd. Verotuksen maakohtaisesta raportista ja sen sisdllostd sdddetddn 14 d §:ssd ja 14 e

§:ssd. (VML)

Konsernin sisdisten lainojen kannalta keskeistd dokumentoinnissa on VML 14 § 1 momentin kohta
4 eli kuvaus rahoitustoiminnasta. Tarkoituksena siind on avata konsernin rahoitustoimintoja
yleiselld tasolla. Konsernin ulkoisesta rahoituksesta tulee esittdd yleiskuvaus, merkittavat
rahoitusjdrjestelyt ja mahdollisen keskitetyn rahoituksen tiedot. Sisdisen rahoituksen osalta on
esitettdvi tiedot konserniyhtidisti, jotka tarjoavat keskitetysti rahoitustoimintoja seka tiedot niisti

valtioista, joissa ndiden yhtididen tosiasiallinen johtopaikka sijaitsee. Lisdksi on esitettdva kuvaus
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sovellettu. (Verohallinto 2022¢, 5.5.)
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3 Konsernin sisaisten lainojen verovaikutukset
3.1 Korkojen vahennyskelpoisuus ja sen rajoitukset

Elinkeinotoiminnasta johtuneiden velkojen korkomenot ovat vihennyskelpoisia verotuksessa. Siitd
sdddetdén elinkeinotulon verottamisesta annetun lain (EVL) 18 §:n 1 momentin 2 kohdassa.
(Verohallinto 2023a.) Vastaavasti korkotulot ovat veronalaista tuloa symmetriaperiaatteen
mukaisesti (Aimi 2009, 355). Korkojen vihennyskelpoisuuden tarkastelu on tirke#, silld niiden

merkitys verotuksessa on suuri (Mannio 1997, 4).

Korkomenojen vihennyskelpoisuuden ja korkotulojen veronalaisuuden vuoksi jotkut
monikansalliset konsernit pyrkivit jarjestiméén rahoituksensa niin, etti verotettava tulo eli tdssé
tapauksessa lainan korkotulot kertyvit alhaisen verotuksen valtioihin. Vastaavasti
viahennyskelpoiset kustannukset eli korkomenot pyritdéin hyddyntdméén korkean verotuksen

valtioissa.

Konsernin rahoitusrakenne voidaankin jérjestdd optimaalisella tavalla huomioiden eri valtioiden
verokannat ja -jirjestelmét. Konsernit pyrkivit siis hyodyntdméin eri maiden kansallisia
lainsdddantd;a tulojen ja menojen kohdistamisessa. (Mehtonen 2005, 190.) Sisdisten lainojen

kohdalla ndma tulot ja menot ovat lainojen korkotuloja ja korkomenoja.

Veroja pidetddn toisinaan liiketoiminnan kustannuksina, jotka tulisi minimoida. Monet
verohallinnot uskovat, ettd osa konserneista manipuloi hintoja siirtddkseen voittoja korkean

verotuksen valtioista alhaisen verotuksen valtioihin. (Sikka & Willmott 2010, 344, 346.)

Téstd johtuen monet valtiot ovat asettaneet alikapitalisointisddnnoksié tai rajoittaneet korkojen
viahennysoikeutta jollain muulla tavalla (Knuutinen 2014). Alikapitalisoinnilla (thin capitalization)
tarkoitetaan oman pddoman riittdméttomyyttd vieraaseen padomaan nihden. Osa lainkdyttoalueista
on siséllyttdnyt verolainsddadintoonsd maédrdyksid oman ja vieraan paddoman hyviaksyttavésta
suhteesta. Niihin tilanteisiin liittyy korkojen vdhennyskelpoisuuden rajoittaminen verotuksessa.
Toisaalla taas alikapitalisointi liitetdén juuri siirtohinnoitteluun, jolloin yrityksen tulee osoittaa, etti

velkojen miérd on markkinaehtoinen. (Raunio & Karjalainen 2018, 280.)

Alikapitalisointisddnndksiin liittyy lainan pd&oman markkinaehtoisuuden arviointi. Keskeisti
arvioinnissa on pohtia tilannetta sekd velkojan ettd velallisen ndkdkulmasta: Olisiko ulkopuolinen
taho antanut lainaa vastaavassa tilanteessa? Olisiko velallisyhtio ottanut vastaavassa tilanteessa

lainaa ulkopuoliselta taholta? Ulkopuolinen taho tuskin antaisi lainaa, mikali takaisinmaksu ei olisi
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todenndkoistd. Vastaavasti velallinen tuskin ottaisi lainaa, jos se johtaisi taloudelliseen ahdinkoon.

(Raunio & Karjalainen 2018, 280-281.)

Suomen lainsdddédnndsséd korkojen vihennysoikeuden rajoittamisesta sdédetdan EVL 18 a §:ssé.
Korkomenojen vihennysoikeuden rajoitusten tavoitteena on Suomen veropohjan turvaaminen
huomioiden samalla kuitenkin yritystoiminnan edellytysten turvaaminen. Sddnnokselld rajoitetaan
sellaisten korkomenojen vdhentdmistd, jotka olisivat muuten verotuksessa viahennyskelpoisia.
Korkovidhennysrajoituksilla on tarkoitus ehkéistd aggressiivista verosuunnittelua, joka liittyy

verotuottojen kannalta merkityksellisten korkojen vihentdmiseen. (Verohallinto 2023a, 1.2.)

Alla olevassa kuviossa (kuvio 1) on kuvattu laskentakaava korkojen vihennysoikeudelle. Kaavio on
laadittu EVL 18 a §:n sdddoksiin perustuen. Keskeistd kaavion tulkinnassa on huomioida, ettid
puhutaan nettokorkomenoista (korkomenot-korkotulot) eikd pelkéstddn korkomenoista. Lisdksi
tulee erottaa toisistaan ulkopuolisille suoritetut nettokorkomenot ja konserniyhteysosapuolille

suoritetut nettokorkomenot.

Alla olevaan kaavioon on myds poikkeus, joka liittyy tasevertailuun. Jotta titd poikkeusta voidaan
soveltaa, tulee yhtion esittdd selvitys siitd, ettd sen oman pddoman suhde on korkeampi tai yhtd
suuri kuin konsernitilinpddtoksen vastaava luku. Ndma luvut tulee ottaa tilintarkastetusta ja
vahvistetusta tilinpdatoksestd. Selvitysvelvollisuus tasevertailun edellytysten tiayttymisestd on

verovelvollisella. (Verohallinto 2023a, 6.1.)
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Kuvio 1 Soveltamiskaavio verovuoden vahennyskelpoisten korkomenojen laskennasta (Verohallinto 2023a,
4.2).

3.2 Kaksinkertaisen verotuksen ja aliverotuksen riski

Siirtohinnoittelulla on mahdollista keinotekoisesti siirtdé voittoja korkean verotuksen valtioista
alhaisen verotuksen valtioihin. (Sikka & Willmott 2010, 342.) Liiketoiminnallisten seikkojen liséksi
konsernin kokonaisverotaakan minimointi on yksi keskeisimmista strategista suunnittelua

ohjaavista tekijoistd (Mehtonen 2005, 38).

Yhdysvaltalainen tutkimus analysoi kansainvélisessd kaupassa kéytettyjd hintoja selvittddkseen
konsernin sisdisessd kaupassa kdytettyjen hintojen kayttaytymistd. Tutkimuksessa saatiin selville,
ettd siirtohintoihin vaikuttaa todennédkdisesti konsernin veronminimointistrategiat. Erityisen vahva

tilastollinen yhteys l6ydettiin valtion veroasteen ja kdytettyjen konsernin sisdisten hintojen valilla.
(Clausing 2003, 2222.)
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Tilannetta, jossa siirtohinnoittelussa kaytetddn ehtoja, joita toisistaan riippumattomat osapuolet
eivit olisi kdyttineet, kutsutaan peitellyksi voitonsiirroksi. Rahoituspalveluiden osalta peiteltya
voitonsiirtoa saattaa esiintyd yli- tai alikoron tai muun poikkeavan hinnoitteluperusteen muodossa.

(Kukkonen & Walden 2010, 162.)

Lainojen siirtohinnoittelun mahdolliset vadrinkdytokset aiheuttavat haasteita veroviranomaisille.
(Sikka & Willmott 2010, 346.) Tulojen siirtelyn ja verotulojen vihentymisen pelossa monet valtiot

ovat lisdnneet siirtohinnoitteluun liittyvéa sadntelyd (Zinn ym. 2014, 352).

Tarkoitushakuinen ja verovetoinen siirtohinnoittelu onkin tyypillinen aggressiivisen
verosuunnittelun keino. Jotkut yhtiot kiyttavit korkoja, rojalteja ja palvelumaksuja keinona ndyttad
voittoja enemmén matalan verotuksen valtioissa ja vihemman korkean verotuksen valtioissa.
(Knuutinen 2020, 266.) My0s verosopimusverkostoja hyviksikdyttdimélld voidaan vélttaa
korkotulojen osalta verotus sekd koron maksajan ettd koron saajan kotivaltion verotuksessa

(Mehtonen 2005, 192).

Lisidksi konsernin rahoitusyhtio saatetaan perustaa veroparatiisiin tai muuhun alhaisen verokannan
maahan, joissa on jonkunlaisia verokannustimia. Tyypillisid ominaisuuksia ovat esimerkiksi vahva
salassapito ja kevyt sddntely. Monet kansainvéliset konsernit ovat sijoittaneet rahoitusyhtiditdén
esimerkiksi Luxemburgiin tai Irlantiin. Téllainen sijoittelu on tiysin sallittua, kunhan myds niiden
paatoksenteko tapahtuu sijaintivaltiossa. (Sikka & Willmott 2010, 346; Raunio & Karjalainen 2018,
290.)

Koko konsernin verojen minimointi on kaikkien konserniyhtididen edun mukaista, ja
siirtohinnoittelulla on mahdollista vaikuttaa sithen, mihin valtioon tulo kertyy. Téastd syysta
konserni saattaa kdyttda liiketoimissaan sellaisia ehtoja, joita toisistaan riippumattomat osapuolet
eivit kayttiisi. Verotuksessa kuitenkin edellytetéédn liiketoimien markkinaehtoisuutta eli, ettid
konsernin sisdisissd litketoimissa kdytetddn samoja ehtoja kuin mité riippumattomat osapuolet
kayttdisivét. Erimielisyydet markkinaehtoisesta hinnasta saattavat aiheuttaa moninkertaisen
verotuksen riskin, jos veroviranomaiset toteuttavat siirtohinnoitteluoikaisun. (Helminen 2018, 265—

266; Knuutinen 2020, 267.)

Siirtohinnoitteluoikaisusta sdddetdan VML 31 §:ssd. Pykélan mukaan verovelvollisen tuloon
voidaan lisdtd méadrd, joka sille olisi kertynyt, jos litketoimessa olisi sovittu sellaisista ehdoista,

joista toisistaan riippumattomat osapuolet olisivat sopineet. (VML, HE 188/2021 vp., 50.) Jotta



viltyttdisiin kaksinkertaiselta verotukselta, yhtion on mahdollista hakea tehtyyn oikaisuun

vastaoikaisua. (Knuutinen 2020, 266-267.)

Kaksinkertaisen verotuksen riskid lisda eri lainkdyttdalueiden poikkeavat tulkinnat OECD:n
siirtohinnoitteluohjeista. Ohjeiden kansainvélinen noudattaminen on mahdotonta, mikéli ohjeet
vaihtelevat. Néin syntyy riski, ettd rajanylittdvén transaktion ehdot kyseenalaistetaan toisessa
valtiossa. Monikansalliset konsernit hyotyisivit siis OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden
samanlaisesta soveltamisesta. (Lasinski-Sulecki 2014, 76.) Valtioiden eridvé tulkinta korosta voi

johtaa kaksinkertaisen verotuksen lisdksi myds toisaalta vajaaverotukseen (Mehtonen 2005, 80).

24
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4 Lainan siirtohinnoitteluprosessi

Kun toisistaan riippumattomat osapuolet tekevét rahoitusjérjestelyjd, huomioidaan molempien
osapuolien tavoitteet ja tarpeet rahoituksen muotoa ja ehtoja sovittaessa. Sisdisessd rahoituksessa
tulee toimia samalla tavalla. (Verohallinto 2022a.) Lainojen hinnan ja muiden ehtojen
verotuksellisen hyviksyttdvyyden mittarina toimii siis markkinaehtoperiaate. (Isomaa-Myllymaki

2016, 43.)
4.1 Liiketoimen ja sen sisallon maarittely

Siirtohinnoitteluprosessissa eli tissd tapauksessa sisdisen lainan luottoluokituksen ja koron
midrittdmisessd tulee ensin madrittda litkketoimi ja sen tosiasiallinen sisdlt6. Madrittelyyn kuuluu
asiaankuuluvien taloudellisten ja rahoituksellisten suhteiden seki niihin vaikuttavien keskeisten
taloudellisten ominaispiirteiden tunnistaminen. Téllaisia ominaispiirteitd ovat esimerkiksi
molempien osapuolten varat, toiminnot, litketoimintastrategiat ja riskit, lainan sopimusehdot,
siirretyn omaisuuden ominaispiirteet sekd markkinoiden ja osapuolten taloudelliset olosuhteet.

(Verohallinto 2022a.)

Liiketoimen méérittelyssé tavoitteena on muodostaa kokonaiskuva osapuolten vilisen liiketoimen
tosiasiallisesta luonteesta ja sen relevanteista tosiseikoista. Liiketoimen tosiasiallisen luonteen
selvittdmiseksi tulee kirjallisten sopimuksien liséksi tarkastella my&s osapuolten todellista
kayttdytymistd. Lainanottajan osalta voidaan tarkastella muun muassa maksukyky4,
luottokelpoisuutta ja tulevaisuuden ndkymid. Kun liiketoimen tosiasiallinen sisilto ja luonne on
méidritelty, voidaan méadrittdd hinta, jonka toisistaan riippumattomat osapuolet olisivat sopineet
tarkasteltavana olevalle liiketoimelle. (Verohallinto 2022a.) Korkotasot mééritetdén siis
lahtokohtaisesti rahoitusmarkkinoiden yleisen ldhestymistavan ja hintatason mukaan (Karjalainen

2010, 383).

Kun liiketoimi ja sen tosiasiallinen siséltd on selvitetty, voidaan siirtyéd velallisyhtion
luottokelpoisuuden eli luottoluokituksen médrittimiseen. Velallisyhtion luottoluokitus toimii

pohjana markkinaehtoisen koron maédrittelylle.
4.2 Luottoluokituksen maarittely

Olennainen osa korkotason markkinaehtoisuuden arvioinnissa on velallisyhtion luottokelpoisuuden

madrittiminen (Verohallinto 2022b). Velallisyhtion yleisen luottokelpoisuuden méiérittelyssa kaksi
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keskeistd arvioitavaa seikkaa ovat velallisen kyky ja halu maksaa velka takaisin (Mellina & Riedel

2020).

Luottoluokituksen avulla voidaan kdytinnossd maaritelld velallisyhtion maksukyky (Raunio &
Karjalainen 2018, 283). Mahdollisuuksien mukaan luottoluokituksen voi maérittaa
luottoluokituslaitos. Luottolukitusyhtion méérittimaa luottoluokitusta on harvoin kuitenkaan
valmiina saatavilla, jolloin on mahdollista méérittad synteettinen luottoluokitus. (Assef & Patrun
2012, 35.) Yhtion synteettinen luottoluokitus voidaan méadritelld hyddyntamalla eri
luottoluokituslaitosten kédyttdmia kriteerejd ja reittausohjelmia seké velallisen luottotietoja ja -dataa.
Kéytidnnossa synteettisen luottoluokituksen méaarittiminen tapahtuu kayttdmalla
luottoluokitusyhtioiden ohjelmista tehtyjd yksinkertaistettuja menetelmié. (Assef & Patrun 2012,
35; Raunio & Karjalainen 2018, 283.)

Luottoluokituksen méérittelyssd hyddynnetddn erilaisia tunnuslukuja. Yleensa tunnusluvut
lasketaan viimeisimmén tilinpdatoksen perusteella kuitenkin huomioimalla sen jilkeen tapahtuneet
muutokset niin, ettd ne kuvaavat mahdollisimman hyvin nykyhetken tilannetta. (Raunio &

Karjalainen 2018, 283.)

Luottoluokitusanalyysi suositellaan laatimaan yhtidkohtaisesti ja se tulisi péivittdd joka vuosi. Usein
velkasopimukseen lisdtdédn myds klausuuli, joka mahdollistaa lainaehtojen paivittdmisen vuosittain.
Niin voidaan varmistaa koron ja luottoluokituksen pysyminen markkinaehtoisena vuodesta toiseen.
Kaytannossd luottoluokitusanalyysi laaditaan samalla tavalla kuin luottoluokituslaitoksetkin
laativat, mutta luottoluokitukseen ei saada luottoluokituslaitosten antamaa leimaa” (Rapo 2024).
Tunnettuja luottoluokitusyhtiotd ovat esimerkiksi Standard & Poor’s (S&P) ja Moody’s. Niiden
palvelut ovat maksullisia, mink& vuoksi yritykset tyypillisesti ostavat lainahaut seké niiden
liitdnniiset synteettiset luottoluokitukset ulkopuolisilta konsulttiyhtioiltd. (Raunio & Karjalainen

2018, 283.)

Luottoluokitusanalyysin tulee olla kokonaisvaltainen taloudellisten indikaattorien valinnan seki
kvantitatiivisen ja kvalitatiivisen analyysin suhteen. Luottoluokitukseen tehdyt mahdolliset oikaisut
tulee perustella ja dokumentoida. Vaikka oikaisut tulee aina perustella, ne on toisinaan silti pakko

tehda. (Rapo 2024.)

Kvantitatiivisen analyysin ohella tulee toisinaan toteuttaa myds kvalitatiivinen analyysi
tarvittavassa laajuudessa niin, ettd yhtion todellinen luottoriski tulee esille. Ndin ollen esimerkiksi

yksinkertaisille jakeluyhtidille kvalitatiivista analyysié ei yleensé tarvitse tehda. Jos taas yhtiolld on
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taseessa paljon varoja, tulee usein ottaa huomioon myos kvalitatiivisen analyysin 10ydokset. (Rapo
2024.)

Kaytannossd synteettisten luottoluokitusten kdyttd on yleistd. Synteettistd luottoluokitusta kdytetdan
nimittiin konsernin sisdisen lainan markkinaehtoisen korkotason méairittelemisessé, mikéli yhtiolle
el ole saatavilla riippumattoman luottoluokitusyhtion tekemai luottoluokitusta. (Raunio &

Karjalainen 2018, 283, 289.)
4.3 Korkotason maarittely

Kun velallisyhtiolle on méaaritelty luottoluokitus, tietokannoista etsitdén sitd vastaava
markkinaehtoinen korkotaso. Vertailukohtana kéytetidén lainoja, joita muut saman luottoluokituksen
yhtiét ovat ottaneet. Ideaalissa tilanteessa lainojen ehdot vastaisivat toisiaan mahdollisimman

paljon. (Raunio & Karjalainen 2018, 284.)

Kaksi ensisijaista 1dhdettd vertailutiedoille ovat lainamarkkinat ja lainojen johdannaismarkkinat.
Yrityslainadata primédérilainamarkkinoilta on todennékdisesti luotettavinta markkinaehtoisen koron

madrittdmisessd konsernin sisdisille lainoille. (Assef & Patrun 2012, 35.)

Konserniyhtioiden vilisten lainojen siirtohinnoittelussa tyypillisesti kdytettava
hinnoittelumenetelma on markkinahintavertailumenetelmé (CUP-menetelmd, Comparable
Uncontrollet Price Method). Kyseisessd menetelmédssd koron markkinaehtoisuuden arviointi
tapahtuu vertaamalla tutkittavaa konsernin sisdistd lainajérjestelyd riippumattomien osapuolten
vastaaviin lainajarjestelyihin. (Verohallinto 2022b.) CUP-menetelma on erittdin sopiva menetelmé

lainojen hinnoitteluun myds julkisen datan ja rahoitustransaktioiden suuren méarén vuoksi (Mellina

& Riedel 2020).

CUP-menetelmissa vertailukohteet voivat olla ulkoisia tai sisdisid. Sisdiselld vertailukohteella
tarkoitetaan samansiséltdistd lainasopimusta, joka lainanottajayhti6lla tai toisella saman konsernin
yhtidlld on riippumattoman lainanantajan kanssa. Mikaéli lainojen ehdot vastaavat toisiaan, voidaan

tdllaista lainaa kdyttdd vertailukohteena lainan koron markkinaehtoisuutta arvioitaessa.

(Verohallinto 2022b.)

CUP-menetelméaa kayttdessd lainasopimusten lisdksi vertailukelpoisina instrumentteina voidaan
kayttda tarvittaessa esimerkiksi talletuksia, yritystodistuksia, vaihtovelkakirjoja ja
joukkovelkakirjalainoja. Olennaista on se, ettid ne ovat vertailukelpoisia suhteessa hinnoiteltavaan

instrumenttiin. (Verohallinto 2022b.)



Vertailuhaussa kaytettdvid kriteerejd ovat luottoluokituksen lisdksi tyypillisesti myds lainan
keskeiset ominaisuudet. N4itd ovat esimerkiksi lainan nostamisen ajankohta, maturiteetti,
lainapddoma, takaisinmaksutyyppi, valuutta, vakuudet ja takaukset, lainan luonne ja tarkoitus,
mahdolliset optiot ja kovenantit, lainansaajan maantieteellinen sijainti ja toimiala sekd lainan
etusijajirjestys suhteessa muuhun rahoitukseen. Nédiden tietojen avulla voidaan méairitella
testattavalle lainalle markkinaehtoinen korko. Kiytdnnossa on haastavaa 10ytdd samoilla ehdoilla
myonnettyjd lainoja. Néissa tilanteissa joudutaan tekemddn oikaisuja. (Assef & Patrun 2012, 36;
Courtnage 2015, 23-24; Raunio & Karjalainen 2018, 284; Jaakkola ym. 2012, 192; Verohallinto
2022b.)
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Edelld mainittuja kriteerej tulee kuitenkin kayttdd etuyhteystilanteissa tapauskohtaisesti ja harkiten.

Esimerkiksi lainan takaisinmaksujarjestykselld ei ole merkitystd, mikéli kaikki konserniyhtion

rahoitus tulee emoyhtioltd tai muulta konsernin rahoituksesta vastaavalta yhtioltd (Knuutinen 2015,

108).

Mikali vertailutietoja ei ole saatavilla, voidaan hinnoittelussa kiyttdd myos rahoituksen
kustannuksiin perustuvaa menetelmai. Rahoituksen kustannuksiin perustuvassa
siirtohinnoittelumenetelméssa tarkastellaan rahoittajalle aiheutuvia kustannuksia varojen
hankkimisesta ja muita lainaan liittyvid jirjestely- ja hoitokustannuksia. T4td menetelmda
hyodyntiessa on olennaista huomioida, etti rahoituksen kustannukset olisivat samalla tasolla kuin

muilla vastaavilla toimijoilla. (Mellina & Riedel 2020; Verohallinto 2022b.)

Teoriassa markkinaperusteisten ja kustannuksiin perustuvien menetelmien lisdksi voidaan kayttaa
kolmatta tapaa, joka perustuu neuvottelujen tuloksena saatuun hintaan (Bhimani ym. 2019, 561).
Kéaytinndssd tima voi olla kuitenkin hankala perustella verohallinnoille, silld taustalla ei ole

valttamattd koron tasoa perustelevia laskelmia.

Suurimmassa osassa konsernin sisaisistd lainoista markkinaehtoinen korkotaso maaritelldan

lisadmalla viitekorkoon markkinaehtoinen marginaali. Télloin vertailuhaun tavoitteena on méérittaa

markkinaehtoisen marginaalin taso. Myos viitekoron valinta on perusteltava. (Raunio & Karjalainen

2018, 284-285.)

Lainojen hinnoittelu tapahtuu yleensé etukiteen ennen transaktion tapahtumista (ex ante).
Hinnoitteluperiaatteet tulee myds pdivittdd vuosittain, jotta voidaan varmistaa niiden

markkinaehtoisuus. Jilkikdteen (ex post) laaditaan ainoastaan tarvittavat oikaisulaskelmat. (Rapo

2024.)
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5 Implisiittinen ja eksplisiittinen tuki
5.1 Implisiittinen tuki

Implisiittinen tuki tarkoittaa hyotyé, jonka konsernin tytiryhtio saa konsernin sisdisissé lainoissa
pelkistiddn olemalla osa konsernia. HySty nousee siis jo pelkéstd passiivisesta assosiaatiosta, eikd
virallisia takaussopimuksia tehda. Virallisen takaussopimuksen sijaan emoyhtio voi halutessaan
antaa esimerkiksi tukikirjeen (letter of comfort), joka ei ole laillisesti sitova. Implisiittisesté tuesta
saatava hyoty ilmenee tyypillisesti parempina lainaehtoina, esimerkiksi alhaisempana lainan
korkona tai suurempana lainapddomana. (Hickman & Moura 2023, 6, 29; Jaakkola ym. 2012, 195—
196.)

Implisiittinen tuki on tunnistettu siirtohinnoittelussa jo ennen OECD:n vuonna 2020 laatimia
sisdisen rahoituksen siirtohinnoitteluohjeita. Courtnage (2015, 21) kirjoitti, kuinka passiivisesta
assosiaatiosta koituva hyoty huomioidaan kasvavassa méérin siirtohinnoittelutapauksissa.
Tytéryhtiolla saattaa olla esimerkiksi parempi paésy luottomarkkinoille jopa ilman konsernin
eksplisiittistd tukea verrattuna erilliseen yhtioon. Lisdksi viimeaikaiset oikeustapaukset ovat

nostaneet implisiittisen tuen profiilia (Lambert ym. 2019, 1080).

Verohallinnon (2022b) ohjeistuksissa korostetaan implisiittisen tuen huomioimisen tirkeytta.
Lihtokohtana on ulkopuolisen rahoittajan arvio: ”Arvioisiko ulkopuolinen rahoittaja lainansaajan
luottokelpoisuuden paremmaksi sen kuuluessa konserniin kuin miten sen luottokelpoisuus

arvioitaisiin itsendisend yhtiona?”

OECD:n ohjeistusten mukaan implisiittisesta tuesta ei tule maksaa korvausta, mutta siitd saatava
hy6ty tulee huomioida konserniyhtion luottokelpoisuusanalyysin osana (Verohallinto 2021; Rapo
2024). Vaikka implisiittisestd tuesta ei makseta korvausta, tuen tarjoaminen on konsernille

litketoiminnallisesti kannattavaa joissain tilanteissa (Lambert ym. 2019, 1078).

Koska implisiittisestd tuesta ei makseta korvausta, sen jarkevyytti taloudellisessa kontekstissa on
kyseenalaistettu. Keskeinen kysymys on, tulisiko implisiittisen tuen hyddyt laajentaa tytaryhtidlle
ilman kustannuksia vai edustaako ne jotain, misté konserniyhtio olisi valmis maksamaan

markkinaehtoisissa olosuhteissa. Téllaisia hyotyjd ovat etenkin vdhentyneet riskit ja kustannukset.

(Hickman & Moura 2023, 29.)

OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden mukaan yhtion ei kuitenkaan voida katsoa saaneen palvelua, josta

tulisi maksaa korvaus, jos hyoty syntyy ainoastaan konserniin kuulumisen eika erillisen liiketoimen
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perusteella. Konserniin kuulumisesta hy6tyné saatu parempi luottoluokitus ja sitd mydten

alhaisempi korko on téllainen hy6ty. (Raunio & Svennas 2011, 197.)

Ensimmaéinen vaihe passiivisen assosiaation vaikutuksen arvioimisessa on konsernin
luottoluokituksen maarittdminen. Tassa vaiheessa tulee huomioida, ettd mikéali konsernin
luottoluokitus on velallisyhtion luottoluokitusta huonompi, tulisi yleensa kayttdd konsernin
luottoluokitusta. Téhén rajoitukseen on kuitenkin myds poikkeuksia. Mikéli velallisyhtié on niin
sanottu eristetty tytdryhtio, sen luottoluokitus voi mahdollisesti olla muutaman pykéldn konsernin
luottoluokitusta korkeampi. Jos taas konsernin luottoluokitus on parempi kuin velallisyhtion
luottoluokitus, markkinaehtoinen luottoluokitus on todennikdisesti jotain konsernin ja
velallisyhtion luottoluokitusten vélimaastosta. (Steunenberg & Willemsen 2019.) Konsernin
luottoluokituksella tarkoitetaan OECD:n ohjeistuksissa ldhtokohtaisesti emoyhtion luottoluokitusta,

jonka laskemisessa on kdytetty konsernin konsolidoituja tilinpdétostietoja (Verohallinto 2021).

Konsernitason luottoluokituksen kéyttiminen sellaisenaan konsernin sisdisissd lainoissa kidytannon
tasolla on harvinaista. Jotta konsernin luottoluokitusta voitaisiin kdyttdd apuna luottokelpoisuuden
médrittimisessd, on edellytyksend, ettd erillisyhtion luottoluokituksen luotettava méérittdminen ei

ole mahdollista ja ettd muut tosiseikat tukevat téllaista 1dhestymistapaa. (Rapo 2024.)

Jotta konsernitason luottoluokituksen kadyttdminen olisi mahdollista, tulisi yhtion liséksi olla
taloudellisilta tunnusluvuiltaan linjassa konsernitason lukujen kanssa, ja ndiden lukujen tulisi olla
luotettavat. Kédytdnnossa tillainen tilanne toteutuu vain, jos yhtio on ikdén kuin minikopio
konsernista. Yleisempdd onkin madrittdd yhtiokohtainen luottoluokitus ja sditdé sité tarvittaessa

ylospéin. (Rapo 2024.)

Konsernin luottoluokitusta voidaan kdyttda kuitenkin apuna esimerkiksi tilanteessa, jossa
yksittdinen konserniyhtid on strategisesti niin tarked tai sen liitketoiminta on niin linkittynyt muun
konsernin toimintaan, ettd sen yksittdisid lukuja tarkastelemalla on mahdotonta mairittida sen

luottoriskin tasoa (Rapo 2024).

Vaikka implisiittinen tuki oikeuttaa joissain tilanteissa yhtiokohtaisen luottoluokituksen
oikaisemisen, se ei oikeuta sen ohittamista tdysin. Aina implisiittiselld tuella ei nimittdin ole
vaikutusta luottoluokitukseen. Epdselvdéd onkin, missd médrin implisiittinen tulisi huomioida. (Rapo

2021, 619; Rapo 2024).

Implisiittisen tuen hy6tyvaikutus riippuu siité, kuinka todennikdisesti konserni tukisi velallisyhtiotd

maksuvaikeustilanteessa. Sen arvioimiseksi tulee koko konsernin arvoketju ymmartéa perin pohjin.
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Tama4 johtuu siité, ettd taloudellisen tukemisen todennékoisyys riippuu vahvasti taloudellisista
syistd. Konsernin tulee nimittdin arvioida, onko taloudellisen tuen antaminen tytiryhtiolle
taloudellisesti jarkevia vai ei. (Steunenberg & Willemsen 2019.) Moody’sin mukaan taloudellisen
tuen tarjoamisen todennikoisyys riippuu halusta ja kyvysti tehdé niin (Lambert ym. 2019, 1080—
1081).

Mikili emoyhtidn voitaisiin olettaa tukevan tytdryhtiotd maksuvaikeustilanteessa velkojan ollessa
konsernin ulkopuolinen toimija, tulisi tdmé tuki huomioida vastaavasti myds konsernin sisdisissi
lainoissa. Merkitysti ei ole silld, olisiko emoyhtid itse velkojana vai joku toinen konserniyhtio.

(Raunio & Karjalainen 2018, 288.)

Jos siis konserniyhtion markkinaehtoinen luottoluokitus on parempi kuin konserniyhtion oma
luottoluokitus, voidaan olettaa, ettd tytiryhtion kohdatessa maksuvaikeuksia se todennékdisesti saisi

konsernilta tukea. (Hickman & Moura 2023, 16.)

Seuraavissa alaluvuissa on késitelty erilaisia seikkoja ja ominaisuuksia, jotka vaikuttavat sithen
tukisiko konserni velallisyhtiotd maksuvaikeustilanteessa, ja tulisiko markkinaehtoisen koron
madrittelyssd huomioida implisiittinen tuki. Tekijét on jaettu kolmeen eri luokkaan: strategiset ja
litkketoiminnalliset tekijat, taloudelliset ja rahoitukselliset tekijat sekd markkinavaikutukset ja

periaatteet.
5.1.1 Strategiset ja liiketoiminnalliset tekijat

Strateginen tirkeys ja liiketoiminnallinen yhteys

Mikali erillisyhtié on konsernille strategisesti tiarked, sen voidaan yleensa olettaa saavan muilta
konserniyhtidilta tukea my0s ilman erillistd sopimusta. Téllaisen yhtion luottoluokitus olisi
todenndkdisesti koko konsernin luottoluokitus tai ldhelld sitd. (Verohallinto 2022b.) Tytiryhtion
strategista tirkeyttd voidaan siis pitdd indikaattorina siitd, saisiko se tukea ilman eksplisiittisté
takausta. (Hickman & Moura 2023, 10.) Tyypillisesti emoyhtiolld tulee olla selked strateginen ja
operatiivinen etu tytiryhtion tukemisesta (Lambert ym. 2019, 1078).

Tytdryhtion tarkeyttd konsernille voidaan arvioida sen avulla, mikd on yhtion suhteellinen
kontribuutio konsernin nykyiseen tai tulevaan litkevaihtoon ja tulokseen. Yhtio saattaa olla
strategisesti tirked myos, jos se palvelee jotain asiakkaiden avainsegmenttid, vaikka se olisikin
kevyt ja pieni yhtio. Lisdksi tulee arvioida yhtion kriittisyyttad konsernin kokonaisstrategisten etujen

kannalta. (Rapo 2024; Vemuri ym. 2024, 5.)
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Liiketoiminnallisen yhteyden eli operatiivisen integraation puolestaan tunnistaa tilanteesta, jossa
erillisten yhtididen panoksia on vaikea erottaa toisistaan. Silloin niiden erillinen arviointi on

mahdotonta (Rapo 2024).

Alla on esitelty vaihtoehtoisia tilanteita yhtion strategisesta tirkeydestd ja liiketoiminnallisesta
yhteydestéd konserniin seka esitetty niiden pohjalta markkinaehtoinen luottoluokitus. Mahdollisia
konsernistatuksia on esitelty yhteensd viisi: avainyhtio, strategisesti erittdin tirked, strategisesti

tiarked, kohtalaisen strateginen ja ei-strateginen.

Jos velallisyhtion asemassa oleva tytiryhtio harjoittaa konsernin ydinliiketoimintaa (core entity,
avainyhtié), se on erottamaton osa konsernin identiteettid ja tulevaisuuden strategiaa. Silloin
voidaan olettaa, ettd konserni tukee yhtioté kaikissa ennakoitavissa tilanteissa. Talloin implisiittinen
tuki on ilmeinen ja markkinaehtoinen korko olisi konsernin luottoluokituksen mukainen korko tai
erittdin 1dhelld sitd. (Hickman & Moura 2023, 16; Rapo 2021, 618-619.) Esimerkiksi péddasialliset
toimintayksikot, joissa on ylempéa hallintoa ja strategista johtoa seki kriittisten patenttien ja

tekijanoikeuksien haltijat voivat olla tillaisia ydinyhtioitd (Karancsi).

Velallisyhtion roolin ollessa strategisesti erittdin tarked (highly strategic), yhtid on Ildihes
erottamaton osa konsernin identiteettid ja tulevaisuuden strategiaa. Konserni tukisi yhtioti télloin
todennékoisesti melkein kaikissa ennakoitavissa tilanteissa. Markkinaehtoinen korko olisi
tdllaisessa tilanteessa hieman konsernin luottoluokitusta alhaisempi, jos konserniyhtion
luottoluokitus on huonompi kuin konsernin luottoluokitus. Jos konserniyhtion luottoluokitus on

parempi kuin konsernin, tulee kéyttdd konsernin luottoluokitusta (Hickman & Moura 2023, 16.)

Strategisesti tirked (strategically important) velallisyhtié on hieman vihemmaén olennainen osa
konsernia verrattuna edelld mainittuihin. Yhtio saisi konsernilta tukea todennékdisesti useimmissa
ennakoitavissa olosuhteissa. On kuitenkin olemassa joitain epdilyksid konsernin tuen kattavuudesta.
Strategisesti erittiin tarkeddn yhtioon verrattuna luottoluokitus on hieman 1dhempana erillisyhtion
omaa luottoluokitusta. (Hickman & Moura 2023, 16.) Yhtio voi olla strategisesti tirked, jos se

omistaa esimerkiksi yhtion liiketoiminnan kannalta tirkeéda infrastruktuuria (Karancsi).

Kun velallisyhtion rooli konsernissa on kohtalaisen strateginen (moderately strategic), se tuskin saa
konsernin tukea ennustettavissa olevissa tilanteissa. Siitd huolimatta konsernituki on kuitenkin
mahdollinen. Markkinaehtoinen luottoluokitus on téllaisessa tilanteessa pykaldn korkeampi kuin

erillisyhtion oma luottoluokitus. (Hickman & Moura 2023, 16.)
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Jos velallisyhtion rooli konsernissa ei ole strateginen (nonstrategic) eika silld ole minkdénlaista

strategista tirkeyttd konsernille, tulisi kayttda velallisyhtion oman luottoluokituksen mukaista

korkoa eikd huomioida konserniyhteyttd. Luottoluokitus ei voi kuitenkaan olla korkeampi kuin

konsernin luottoluokitus. (Hickman & Moura 2023, 16.)

Alla on S&P:n taulukko, joka ohjaa strategisen tirkeyden huomioimisessa implisiittistd tukea

madritettdessd. Taulukon vasemmassa sarakkeessa esitetddn ensin konsernin status, keskimmaisessa

sarakkeessa kuvaus kyseisen statuksen roolista konsernissa ja oikeassa sarakkeessa kerrotaan sen

perusteella mahdollisesti kéytettédvi luottoluokitus. Taulukossa kerrotaan kéytdnndssé yhtion

strategisen tirkeyden asteesta ja osa haastateltavista kertoi soveltavansa tita taulukkoa apuna

implisiittisen tuen méadrittdmisessa.

Taulukko 1 Konserniyhtion roolin vaikutus luottoluokitukseen (S&P 2019).

Konsernin status ~ Rooli konsernissa Mahdollisesti kiytettivi luottoluokitus
Erottamaton osa konsernin identieca ja
tulevaisunden strategiaa. Konserni tukee
Avamyhtd Konsernin luotioluokitus
¥ niitd visikoitd tedennakdisesti kaikissa
ennakoitavissa olevissa tilanteissa.
Lihes erottamaton osa konsernin nykyisia ka1 pykila alempi kuin konsermin lnottoluokiis,
Strateisesti identiteettid ja mlevaisunden srategiaa. ellel kyseisen yksikon erllisyhtdluomoluokitus ole
arltt.‘ih%tih‘kaii Konserni todennidkoisesti tukee naita vhita suiri tai suurempi kuin konsemin
vhsikoiti lihes kaikissa ennakoiiavissa lnottoluekius. Tillin mahdollinen luottoluokits on
olevissa tilanteissa. konsernin lnotioluokius.
Vithemmdin erottamaton osa konsernia kuin - Kolme pykalds erillisyhtiGluottoluokituksen
stratepisesti erittiin tirkedt konsernivhiite yidpuolella. Y liraja on yhden pykiilin konsernin
Stratepisesti Konserni todenniikisesii tukee useimmissa  luottoluokiiuksen alapuolella, paitsi jos yhitidn
tiirked ennakoifavissa olevissa tilanteissa. Joikin erilisyhindluotoluokius on vihintiin yhid swun koin
tekijit herfintivit knitenkin epaily)a konsernin lnottoluokims. Silloin mahdollinen
konsernin tuen laajuudesta. luottoluokitus on konsernin luottoluokitus.
ka1 pykila enllisyhidluotioluokituksen ylipuolella.
Ei tarpeeksi tirked, jotta s& saisi konsernin ¥ laraja on vhden pykilin konsemnin
Kohtalaisen tuen joissakin ennakoitavissa olevissa luottoluokituksen alapuolella, paitsi jos yhtion
strateginen tilanteissa. Konserni saattaa kuitenkin antaa  erillisvhiidloottoluokins on vihintiin yhid hyvi kuin
Jonkin verran tukea. konsernin luottoluokitus. Silloin mahdollinen
lnoitoloekius on konsermin luottoluokiius.
Konsernivhtion erillinen luotoluokitus, ylirajana
Ei strateginen Ei stratepisesti tiirked konsermille. Y v

Liiketoimintariskien korrelaatio

konsernin luottoluokitus.

Emoyhtiolla ja tytiryhtiolla saattaa olla liiketoimintariskien korrelaatio, mikali ne altistuvat

samoille taloudellisille shokeille. Téllaisessa tilanteessa emoyhtidll4 itselld saattaa olla taloudellisia

vaikeuksia juuri silloin kun tytéryhtio kaipaa siltd taloudellista tukea. Néin ollen emoyhtio ei
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vélttdmattd voikaan tarjota tukea, joten taloudellisesta ndkdkulmasta tuki on mahdollisesti arvoton.

(Lambert ym. 2019, 1081.)
Omistussuhde, mddrdysvalta ja kontrolli

Myos velkojalla voi olla merkitystd. Velallinen saattaa nimittdin olla erilaisessa asemassa, jos
velkojana on ulkopuolisen riippumattoman osapuolen sijaan emoyhtid tai muu samaan konserniin
kuuluva yhti6. Tama johtuu siité, etté toisella konserniyhtiolld on paremmat edellytykset seurata
velallisyhtion taloutta ja maksukykyé kuin ulkopuolisella velkojalla. Etenkin emoyhtion on omilla
toimillaan mahdollista vaikuttaa tytaryhtion maksukykyyn. Téllaisia toimia ovat esimerkiksi
tytéryhtion liiketoiminnan supistaminen tai laajentaminen. Vaatii tapauskohtaista harkintaa, kun
pohditaan, tuleeko tillaiselle tietoisuudelle antaa merkitystd markkinaehtoista korkoa

médriteltdessd. (Raunio & Karjalainen 2018, 288-289.)

Omistusosuuden méérd vaikuttaa my0s sitoutumiseen yhtioon ja sen tulevaisuuteen. Mitd suurempi
on omistusosuus, sitd suurempi on myos sitoutuminen velallisyhtiotd kohtaan. (Vemuri ym. 2023,

5)

Ruotsin Diligentia RA 2010 ref 67 tapauksessa otettiin kantaa lainojen edelleenlainaamiseen.
Edelleenlainaamisessa on kyse siitd, ettd konsernin rahoitusfunktio lainaa varat konsernin
ulkopuolelta ja lainaa ne sitten edelleen samalla korolla saman konsernin yhtigille. Oikeuden
paitoksen mukaan emoyhtion kontrolli on huomioitava markkinaehtoisen koron méérittimisessa
eikd lainaa voi vain lainata samalla korolla kuin mitd konsernin ulkoisessa rahoituksessa. Yhtion
tapauksessa luottotappioriskin todettiin olevan emoyhtion kontrollin vuoksi alhaisempi emoyhtidlle

kuin ulkopuoliselle lainanantajalle (Jaakkola ym. 2012, 191-192.)
5.1.2 Taloudelliset ja rahoitukselliset tekijat

Emoyhtion luottoluokitus

Edellytys maksuvaikeustilanteessa tukemisen mahdollisuudelle on konsernin taloudellinen
kapasiteetti tarjota velallisyhtidlle tukea. Taloudellinen kapasiteetti tukemiseen voidaan péétella

emoyhtion omasta luottoluokituksesta (Wilmshurt 2012, 4).
Rahoituksen tarve ja muoto

Markkinaehtoista korkoa huomioidessa tulee ottaa huomioon esimerkiksi rahoituksen luonne ja

muoto. Verrattaessa konsernin ulkoista rahoitusta ja yksittdisen konserniyhtion sisdistd rahoitusta,
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eivét rahoituksen tarve ja muoto ole todennikoisesti vertailukelpoisia. Télloin myoskéddn konsernin
ulkoisen rahoituksen keskikorko ei ole markkinaehtoperiaatteen mukainen korko. (Verohallinto

2022b.)
Velallisyhtion taloudellinen kannattavuus

Velallisyhtion pitkdn aikavélin kannattavuudella saattaa olla vaikutusta siihen, tarjoaako konserni
sille tukea maksuvaikeustilanteessa. Mikdéli velallisyhtid on kannattamaton pitkéll aikavalilla, se
saa epatodenndkodisemmin tukea kuin jos maksuvaikeustilanne on vain tilapdinen. Keskeisti on

arvioida my0s yhtion tulevaisuuden kannattavuutta. (Vemuri ym. 2023, 5.)
Realististen vaihtoehtojen periaate

Velallisyhtiolle realistinen vaihtoehto konsernin siséiselle lainalle on rahoituksen hankkiminen
kolmannelta osapuolelta. Riippumaton osapuoli todennékdisesti huomioisi konserniyhteyden
hinnoittelussa. (Zomodori & Tsios 2024.) Mikéli ulkopuolinen rahoittaja huomioisi
konserniyhteyden korossa, mutta konsernin sisdisen lainan antaja ei, tulisi velallisyhtiolle
kannattavammaksi ottaa laina ulkopuolelta. Ndin ollen markkinaehtoperiaatteen mukaisesti tulisi
implisiittinen tuki huomioida myds konsernin sisdisissé lainoissa. (Varma 2024.) Kédytdnndssé siis
ennen kuin transaktioon ryhdytaan, tulee tarkastella, mitd muita vaihtoehtoja olisi ollut saatavilla

(Rapo 2024).
5.1.3 Markkinavaikutukset ja periaatteet

Mahdollinen mainehaitta

Konsernin tytiryhtiot ovat usein avoimesti osana konsernia ja tuovat sité esille. Ne saattavat
esimerkiksi toimia samalla nimelld kuin emoyhti6. Téllaisissa tilanteissa yksittdisen tytéryhtion
konkurssi saattaisi heikentdd my0s muiden konserniyhtididen maksuehtoja ja sitd kautta my0s
niiden toimintamahdollisuuksia. Konkurssi lisdisi todennédkoisesti my0s yleisesti konsernin
mainehaittoja ja heikentiisi brandin arvoa. Mikdéli siis tytdryhtion konkurssi aiheuttaisi koko
konsernille mainehaittaa ja sitd kautta negatiivisia taloudellisia seuraamuksia, konserni
todennikoisesti auttaisi yhtiotd maksuvaikeustilanteessa. Néin ollen implisiittiselle tuelle tulisi
antaa enemman arvoa. (Raunio & Karjalainen 2018, 288; Lambert ym. 2019, 1078, 1081; Rapo
2024.)
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Yhteisestd konserninimesta ei Rapon (2024) mukaan kuitenkaan kannata vetdi suuria
johtopédtoksid, silld yhteinen nimi on yleensd odotusarvo. Yhteinen nimi ei siis automaattisesti

tarkoita, ettd implisiittinen tuki olisi vahva.
Ulkopuolisen rahoittajan néikokulma

Ulkopuolisen rahoittajan ndkdkulma perustuu markkinaehtoperiaatteeseen. Riippumaton
lainanantaja nimittdin huomioisi luottoluokituksen ja koron méérittelyssé velallisyhtion saaman
implisiittisen tuen ja hinnoittelisi lainan sen mukaisesti. (Varma 2024.) Todennédkoisesti
ulkopuolinen rahoittaja, esimerkiksi pankki, huomioisi konserniyhteyden lainatarjouksessaan

(Raunio & Karjalainen 2018, 287-288).

KHO 2010:73 tapauksessa kéytettiin aikaisempaa ulkopuoliselta riippumattomattomalta osapuolelta
saatua lainaa markkinaehtoisena vertailukohteena, kun tarkasteltiin konsernin sisdisen lainan
markkinaehtoisuutta. Velallisyhtion verotettavaan tuloon liséttiin markkinaehtoisen koron ylittdva
osuus maksetuista koroista. Tapauksessa korostettiin erillisyhtiperiaatetta ja keskiossa oli
velallisyhtion maksukyky. Toisaalta tapausselostuksesta ei ilmennyt velallisyhtion

litketaloudellinen yhteys muihin konserniyhtidihin. (Raunio & Karjalainen 2018, 281-283, 288.)
Moraalinen velvoite

Konsernille voi muodostua moraalinen velvoite tukea velallisyhtiotd maksuvaikeustilanteessa.
Moraalisen velvoitteen voi muodostaa laaja johdon kontrolli, yhteinen nimi tai logo, yhteiset
resurssit tai johdon asema. Laaja johdon kontrolli ja valvonta voi ilmetd konsernin aktiivisena
osallistumisena paitoksentekoon, laajana yhteistyona ja yhteisend rahoituksena. Yhteisten
resurssien vuoksi konserni saattaa kokea moraalisen velvoitteen lisdksi painetta tukemiseen myos

markkinoilta. (Vemuri ym. 2024, 5.)
Johdon ilmoittama kanta ja aiempi toiminta

Kun arvioidaan todenndkdisyyttd sille, tukisiko konserni velallisyhtiotd maksuvaikeustilanteessa,
voidaan tutkia, miten konserni on aiemmin toiminut vastaavissa tilanteissa. Jos konsernilla ei ole
ollut tapana tukea velallisyhti6itd maksuvaikeustilanteessa, se todennédkoisesti ei tue niitd
jatkossakaan. Jos silld taas on ollut tapana tukea yhtioitd, joille se on antanut oikeudellisesti

sitomattoman tukikirjeen, se toimii todennikdisesti niin jatkossakin. (Vemuri ym. 2024, 5.)
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Konsernin rahoituspolitiikkaan on saatettu myds lisdtd maininta, ettd taloudelliseen ahdinkoon
joutuneita yhtigité tuetaan ja padomitetaan riippumatta niiden tilanteesta tai nakymistd. Téllainen

maininta lisdd implisiittisen tuen merkitystd. (Rapo 2024.)
Luotettava lopputulos

Herksen ym. (2020) kirjoittavat artikkelissaan ongelmista OECD:n uusien sisdisen rahoituksen
siirtohinnoitteluohjeiden laadinnassa. Konsensus 16ydettiin tilanteisiin, joissa yksittdisen
konserniyhtion luottoluokitusta, jossa huomioidaan konserniin kuuluminen, ei pidetty
"luotettavana". Téllaisissa tilanteissa tulisi kdyttdd konsernin luottoluokitusta sisdisten lainojen
hinnoittelussa. Epdluotettavaa lopputulosta ei kuitenkaan mééritelty sen tarkemmin. Néin ollen ne
valtiot, joilla on korkea luotettavuuden vaatimus, voivat pakottaa veronmaksajat kdyttdmaan

konsernin luottoluokitusta konsernin sisdisié lainoja hinnoitellessaan.
5.2 Eksplisiittinen tuki

Eksplisiittinen tuki eli takaus on sopimus, jonka mukaan takaaja vastaa tietyisté taloudellisista
velvoitteista, jos takauksen saaja laiminly6 ndma velvoitteet. Takauksen tarkastelussa tulee
médrittdd sen tosiasiallinen siséltd, sekd arvioida sen laajuutta, luonnetta ja vaikutuksia eri

osapuolille. (Verohallinto 2022d.)

Eksplisiittisen takauksen taloudellinen arvo juontaa oikeudellisesti tdytdntodnpanokelpoisten
vastuiden siirtdmisestd takauksen saaneelta osapuolelta takaajalle. Tédten esimerkiksi tukikirjeet tai
aiesopimukset eivit muodosta laillisesti velvoittavaa vastuiden siirtdmistd osapuolelta toiselle.

(Hickman & Moura 2023, 10.)

Konsernin sisdisten takauksien tarkoitus on mahdollistaa varojen lainaaminen alhaisemmalla
korolla kuin muuten olisi mahdollista. Takauksen avulla lainanottaja padsee nimittdin
hy6dyntdméaan takaajan alhaisempaa luottoluokitusta. Prosessina markkinaehtoisen takausmaksun
madrittely vastaa konsernin sisdisen lainan koron madrittelyd, mutta lisdksi on usein hyva
analysoida my0s takaajaa. Takauksen arvo voidaan laskea vihentimalld konserniyhtion oman
luottoluokituksen mukaisesta korosta takauksen ansiosta saatu alhaisempi korko. Tdma erotus on

takauksen arvo. (Assef & Patrun 2012, 36.)

Jotta takaus olisi takaajalle jérkevi, takaajan tulisi veloittaa takauksesta véhintddn hinta, joka

kattaisi odotetun tappion ja voittolisdn (Courtnage 2015, 25).
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Takauksen vaikutus korkoon ja siten myds takauksen hinnoittelu riippuu takauksen luonteesta.

Takauksen luonnetta arvioitaessa tulee tarkastella seuraavia seikkoja (Courtnage 2015, 24.):
1. Aiheutuuko takauksesta hyotya?
2. Onko takaus eksplisiittinen vai implisiittinen?
3. Tulisiko takausta kisitelld palveluna vai pddomasijoituksena?

Lainansaaja saa takauksesta rahanarvoista hyotyé, jos takauksen seurauksena se saa rahoitusta
alhaisemmalla hinnalla. Takauksen hyddyn arvioiminen on olennaista, kun arvioidaan takauksesta
maksettavaa korvausta. Vaikka takauksesta aiheutuisi hyotyd ja se olisi eksplisiittisesti ilmaistu,
siitd tulisi maksaa takauskorvaus ainoastaan, jos saatu hyoty ylittdd implisiittisestd tuesta saadun
hyodyn. (Courtnage 2015, 24, Verohallinto 2022d.) Jos esimerkiksi implisiittisesti tuesta saatava
hy6ty olisi 2 % ja eksplisiittisestd tuesta 3 %, pelkdstddn ndiden erotus 1 % olisi sellaista hyotya,

josta velallisyhti6 maksaisi takaajalle korvauksen.

General Electric Capital Canada Inc. v. The Queen (GECC) oikeustapauksessa oli kyse siitd,
kuinka suuri osa konsernin takauksesta oli implisiittistd, ja kuinka suuri osa oli eksplisiittisesta
tuesta saatavaa hyotyd. Padtoksessa todettiin, ettd eksplisiittisestd tuesta saatavasta hyddysta tuli
maksaa korvausta vain silti osalta, mika ylitti implisiittisesté tuesta saadun hyddyn. (Courtnage
2015, 25-26; Lambert ym. 2019, 1078—-1079.) Implisiittisen tuen todettiin siis olevan taloudellinen
tekijd, joka tuli ottaa huomioon markkinaehtoisuuden arvioinnissa, mutta siitd ei tulisi maksaa

korvausta (Wilmshurt 2012, 3).

On myo6s mahdollista, ettd velallisyhtio ei hyody eksplisiittisestd takauksesta. Ndin voi olla, jos
implisiittisestd tuesta saatava hyOty on jo sen verran suuri, ettei varsinainen takaus enda paranna
lainan ehtoja velallisyhtion nakokulmasta. Téllaisessa tilanteessa oikeudellisesti velvoittavasta

takauksesta ei tulisi maksaa korvausta velkojalle. (Hickman & Moura 2023, 10.)

Kolmas kysymys liittyy takauksen késittelemiseen. Yleisesti ottaen takausta ei tulisi kasitella

konsernin sisdisend palveluna, vaan pddomasijoituksena. (Courtnage 2015, 24.)

Implisiittisen ja eksplisiittisen tuen keskeinen ero on siis se, ettd eksplisiittinen tuki on
oikeudellisesti sitova, kun taas implisiittinen tuki ei ole (Moura 2022, 18). Tésta syystd

implisiittinen tuki on monitulkintaisempi ja hankalampi méaaritell4.
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6 Metodologia

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, milloin ja missa laajuudessa konsernin sisdisten lainojen
korkojen siirtohinnoittelussa tulisi huomioida implisiittinen tuki. Tarkoituksena on myds selvittda
kaytdnnon seikkoja, jotka vaikuttavat implisiittisen tuen huomioimiseen tai vastaavasti
huomioimatta jattdmiseen. Aiemmassa kirjallisuudessa on keskusteltu implisiittiseen tukeen
liittyvistd eridvistd kdytdnnoissd. Tadma johtuu siité, ettd implisiittisen tuen huomioimisesta ei ole
selkeitd ohjeita. Selkeiden ohjeiden puuttuessa implisiittisen tuen huomioimisesta 16ytyy
ristiriitaista oikeuskdyténtod. Tutkimuksen toisena tavoitteena on selvittdd, miten luottoluokituksen

ja koron madrittdimisprosessi etenee kaytinndssa.

Niitd asioita selvitetdén haastattelemalla sekd Verohallinnon asiantuntijoita ettd yksityisen puolen
siirtohinnoittelukonsultteja. Néin saadaan kattava kuva konsernin sisdisten lainojen
siirtohinnoittelusta. Selkedmmasti rajanvedosta ja kdytdnnon esimerkeistd hyotyisi niin

dokumentoinnin laatijat, yhtiét kuin Verohallintokin.

Tutkimus toteutetaan laadullisena tutkimuksena. Aineistoa tarkastellaan kokonaisuutena, ja

tavoitteena on koostaa haastattelujen avulla looginen kokonaisuus (Alasuutari 1999, 38).
6.1 Tutkimusmenetelma

Tutkimusmenetelmallé eli metodilla tarkoitetaan tapaa, joilla havaintoja tuotetaan (Alasuutari 1999,
82). Tassé tutkimuksessa metodi on puolistrukturoitu teemahaastattelu. Puolistrukturoitu haastattelu
eli teemahaastattelu on lomakehaastattelun ja avoimen haastattelun vilimuoto. Nimensd mukaisesti
teemahaastattelussa keskustellaan tietyistd ennalta mééritetyistd teemoista eli aihepiirteista.
Strukturoidusta haastattelusta poiketen kysymyksillé ei ole tarkkaa muotoa ja jarjestysta. (Hirsjarvi

& Hurme 1995, 35-36.)

Teemahaastattelun avulla mahdollistetaan haastateltavien mahdollisimman vapaa ja luonteva
reagointi. Menetelménd se on keskustelunomainen, jolloin syvéllisempi keskustelu on mahdollinen.
Niin voidaan myds saada selville asioita, joita ei olisi vélttimittd muutoin saatu.
Keskustelunomaisuus tekee menetelmastd myds joustavamman. Lisdksi tilld tavoin erilaiset

lisadkysymykset ja tdismennykset ovat mahdollisia. (Hirsjirvi & Hurme 1995, 8, 15.)

Tutkimuksen aiheen ja tavoitteen kannalta teemahaastattelu on toimivin ratkaisu juuri
keskustelunomaisuuden, joustavuuden ja tdydennysmahdollisuuksien vuoksi. [lman néita

ominaisuuksia tulokset jdisivét pinnallisemmiksi.
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Haastatteluun soveltuva haastattelurunko (liitteet 2—4) ldhetetdén haastateltaville etukiteen
sahkopostitse, jotta he voivat valmistautua haastatteluun paremmin. Timé menettely mahdollistaa

harkitummat vastaukset sekd paremman valmistautumisen.

Konsulttien haastatteluissa kaytettavit suomenkielinen (liite 2) ja englanninkielinen (liite 3)
haastattelurunko vastaavat sisdlloltddn toisiaan. Haastattelurungot konsulttien haastatteluun (liitteet
2 ja 3) eroavat sen sijaan hieman Verohallinnon veroasiantuntijoiden haastattelussa kaytetysta
rungosta (liite 4). Kaikissa haastattelurungoissa kysymykset 1-10 ja 12—13 vastaavat toisiaan.
Lisidksi konsulttien haastattelurungon kysymys 15 vastaa Verohallinnon haastattelurungon

kysymysti 14.

Eroavaisuuksia haastattelurungoissa on kaksi. Ensimmaéinen néisti on kysymys 11, jossa
huomioidaan haastateltavan tahon nékokulma kisiteltdvddn asiaan. Lisdksi konsulteilta kysyttiin

(kysymys 14) eroavaisuuksista eri maiden vililla liittyen implisiittiseen tukeen.
6.1.1 Haastateltavien valinta

Tutkimuksessa haastatellaan kahta Verohallinnon siirtohinnoittelun asiantuntijaa seka kuutta
yksityisen puolen siirtohinnoittelun konsulttia. Néin ollen tutkimukseen saadaan ndkemyksid seka
siirtohinnat méarittelevilta taholta ettd niiden markkinaehtoisuutta arvioivalta taholta. Yksityisen
puolen konsultit valittiin konsulttitaloista, jotka ovat pérjinneet parhaiten International Tax
Reviewin (2024) johtavien veroalan toimijoiden listauksessa siirtohinnoittelun osalta Suomessa.
Niéin ollen néissd organisaatioissa voidaan olettaa olevan ajankohtaista osaamista késiteltdvasti

teemasta.

Verohallinnolta haastateltiin ainoastaan kahta henkil64, sillé kaikki verohallinnon asiantuntijat
noudattavat tyoskentelyssddn samoja sisdisid ohjeistuksia. Néin ollen useammasta haastateltavasta

el olisi tullut lisdarvoa tutkimukseen.

Olennaista haastateltavien valinnassa oli kokemus sisdisen rahoituksen siirtohinnoittelusta. Kun
haastateltavat omaavat vankan kokemuksen ja tietdmyksen sisdisisti lainoista ja niihin liittyvistd

erityiskysymyksistd, saadaan aineistosta kattavampi ja luotettavampi.

Verohallinnon haastateltavat kontaktoitiin Verohallinnon sisdisten ohjesdiantdjen mukaisesti
tukihenkilon toimesta. Konsulttien kontaktoinnissa hyddynnettiin tutkijan ammatillista verkostoa.

Pédasiassa yhteydenpito tapahtui sahkopostitse ja puhelimitse.



41

6.1.2 Haastattelut

Ensimmadinen siirtohinnoittelukonsulttien (konsulttitalo 1) haastattelu toteutettiin keskiviikkona
02.10.2024 klo 10.00 Zoom-sovelluksen kautta. Haastattelu toteutettiin englannin kielella.

Haastattelu kesti 1 h 1 min. Haastattelurunkona kaytettiin liitteen 3 kysymyksia.

Verohallinnon haastattelu toteutettiin tiistaina 15.10.2024 klo 10.00 Microsoft Teams -sovelluksen
kautta. Verohallinnon asiantuntijoiden osalta haastatteluprosessi eteni Verohallinnon
menettelyohjeiden mukaisesti. Haastateltaville 1dhetettiin kalenterikutsu sekd alustava
haastattelurunko ennen haastattelua. Haastattelu toteutettiin suomen kielelld. Haastattelu kesti 1 h

42 min. Haastattelurunkona kaytettiin liitteen 4 kysymyksia.

Toinen siirtohinnoittelukonsulttien (konsulttitalo 2) haastattelu toteutettiin keskiviikkona
30.10.2024 klo 11.00 Zoom-sovelluksen kautta. Haastattelu toteutettiin suomen kielelld. Haastattelu

kesti 1 h 9 min. Haastattelurunkona kéytettiin liitteen 2 kysymyksia.

Kolmas siirtohinnoittelukonsulttien (konsulttitalo 3) haastattelu toteutettiin torstaina 07.11.2024 klo
8.30 Zoom-sovelluksen kautta. Haastattelu toteutettiin suomen kielelld. Haastattelu kesti 55 min.

Haastattelurunkona kéytettiin liitteen 2 kysymyksia.

Kaikissa haastatteluissa haastateltiin kaksi henkildd samanaikaisesti. Haastattelut toteutettiin tdlla
tavoin, jotta haastateltavat pystyivit tdydentdmaén toistensa vastauksia. Talld tavoin haastattelusta
saatiin kattavampi ja syvillisempi. Vaikka haastateltavat olivat haastattelussa samanaikaisesti,

saatiin molemmilta my0s kattavat omat ndkemykset, eikd vain yhteistd linjaa.

Kaikki haastattelut toteutettiin vuoden 2024 lokakuussa ja marraskuussa. Haastatteluja alettiin
toteuttaa samalla kun osaa haastatteluista vield sovittiin. Lisdksi aikaisempia haastatteluja alettiin jo

litteroida ennen kuin kaikki haastattelut oli toteutettu, jotta prosessia saatiin nopeutettua.

Konsulttien haastatteluprosessi eteni niin, ettd kun haastateltavien kanssa oli sovittu haastattelusta,
heille 14hetettiin virallinen haastattelukutsu. Haastattelukutsu sisélsi haastattelurungon, ohjeet
haastatteluun osallistumisesta, tiedot datan hallinnasta ja kdyttdmisestd sekd alustava haastattelun

kesto.

Haastattelut aloitettiin niin, ettd haastateltavat saivat avoimesti kertoa konsernin siséisten lainojen
hinnoitteluprosessista. Sen jidlkeen haastattelun teemoissa edettiin luonnollisessa jérjestyksessa
keskustelun etenemisen mukaan. Néin ollen kaikki haastattelut etenivét erilaisessa jérjestyksessa,

silld kaikki haastattelut olivat uniikkeja vastausten suhteen.
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6.2 Aineiston analysointi

Tassé tutkimuksessa kéytetty aineisto koostuu aiemmasta kirjallisuudesta ja haastattelujen avulla
kerdtystd empiirisestd datasta. Empiirisessd osuudessa kdytetty data koostuu haastattelujen
ddnitteista ja litteroinneista. Data on késitelty liitteend olevan aineistohallintasuunnitelman

mukaisesti (liite 1).

Datan analysointi toteutetaan kdyttimalld sisdllonanalyysid. Sisdllonanalyysissd analysoitava
dokumentti on téssé tutkielmassa haastattelujen litteroinnit. Tdmin menetelméan tavoitteena on
saada tutkittavasta asiasta tiivistetty kuvaus ja 10ytaa tekstistd merkityksid. Menetelmd mahdollistaa

dokumenttien objektiivisen ja systemaattisen analysoinnin. (Tuomi ja Sarajarvi 2018, 117.)

Aineistoldhtdinen sisdllonanalyysi aloitetaan kuuntelemalla haastattelut, jonka jélkeen ne
litteroidaan sana sanalta (Tuomi ja Sarajirvi 2018, 123). Kéytinndssa litterointiprosessi eteni niin,
ettd laitoin Microsoft Word -sovelluksen sanelun paille ja soitin haastattelun dénitteen toisesta
laitteesta. Sanelin ei tunnistanut kuitenkaan etenkdén murresanoja tai oikeasta kieliopista

poikkeavia lauserakenteita. Naméa muokkasin jilkikdteen manuaalisesti.

Litteroinnin jidlkeen aineistot luetaan ja niiden sisdltoon perehdytiddn syvillisemmin. Seuraava vaihe
on keskeisten ilmausten etsiminen ja korostus, minké jdlkeen ne listataan. Pelkistetyistd ilmauksista
etsitddn samankaltaisuuksia ja erilaisuuksia. Sen jilkeen ilmaisut ryhmitelldén ja niistd
muodostetaan alaluokkia. (Tuomi ja Sarajirvi 2018, 123.) Ryhmittelyssd kdytin hyvikseni

haastattelurunkoa niin, ettd jaottelin vastaukset soveltuvan haastattelukysymyksen alle.

Kun alaluokat on muodostettu, niitd yhdistellddn ja niistd muodostetaan yldluokkia. Lopuksi
yléluokat yhdistetdén péaaluokiksi ja muodostetaan kokoava kisite. (Tuomi ja Sarajirvi 2018, 123.)

Naitd yldluokan otsikoita kdytetdén tulososion viliotsikoina.
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7 Tulokset
7.1 Koron ja luottoluokituksen maarittamisprosessi kaytannossa

Konsernin sisdisten lainojen luottoluokitusten ja korkojen maarittdmisprosessissa on vaihtelevia
tapoja. Vaikka prosessit hieman vaihtelevatkin, voidaan monia yhtenevéisyyksidkin 10ytda. Kaikissa
haastatteluissa esimerkiksi korostettiin kokonaiskuvan ja -tilanteen arviointia. Liséksi kaikista

prosesseista 10ytyy samat pddelementit. Alla on mééritelty prosessit haastatteluittain.
Konsulttitalo 1

Konsulttitalon 1 haastateltavat ldhtevit sisdisen lainan siirtohinnoittelussa liikkeelle maarittimalla
lainanottajan taloudellisen aseman ja lainan ehdot. Keskeisi lainaehtoja ovat esimerkiksi lainan
maturiteetti sekd kédytetty valuutta. Liséksi tulee madrittdd molempien osapuolten toiminnot ja riskit
OECD:n ohjeiden mukaisesti sekd huomioida yleinen korkotaso. On tirkedd huomioida myos lainan

etusijajdrjestys, mahdolliset vakuudet, onko lainalla vélikisié, ja kenelld on kontrolli.

Kun lainachdot on mééritelty, voidaan siirtyd yksittdisen konserniyhtion luottoluokituksen
madrittelyyn hyodyntdmalla erilaisia luottoluokitusmalleja. Luottoluokituksen pohjana kaytetdan
viimeisintd tilinpdatosti. Kuitenkin jos tiedetdéin taloudellisen tilanteen muuttuvan, ne seikat
huomioidaan myds. Téallaisessa tilanteessa nimittdin viimeisimmén tilinpdatoksen luvut eivét
vélttdmattd vastaa todellisuutta. Joillain yhtidilld saattaa olla myos jo luottoluokituslaitosten antama

luottoluokitus.

Haastattelussa pohdittiin myos kolmannen osapuolen antamaa luottoluokitusta. Kolmannen
osapuolen antamaa luottoluokitusta voi harvoin kayttié sellaisenaan. Jos sellainen on kuitenkin
saatavilla, sithen voi tehda viittauksen, vaikka sité ei voisikaan kdyttda sellaisenaan. Toisaalta
tallaista julkisesti saatavilla olevaa luottoluokitusta on harvoin edes saatavilla. Sellainen voisi

kuitenkin olla olemassa esimerkiksi tilanteessa, jossa ollaan hankkimassa toinen yhtio.

Kun luottoluokitus on selvilla, etsitdédn tietokannoista vertailutietoja. Juuri vertailuhaut,
vertailutietojen 10ytdminen ja oikaisujen tekeminen l0ydettyihin vertailutietoihin ndhddian
haastavimpana. Ei ole nimittédin selkeitd ohjeita sithen, miten erilaiset lainachdot vaikuttavat

vertailuhakuun.

Sen jidlkeen huomioidaan implisiittisen tuen vaikutus. Kéytdnnossé siind kédytetddn vain

kvantitatiivista tietoa eikd lainkaan kvalitatiivista tietoa. Kvalitatiivisen tiedon analysointi olisi liian
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tyolastd. Tamén tunnistetaan olevan puute. Kéytintd kuitenkin kehittyy yhé etenkin

verondkokulmasta.

Lainanottajan
taloudellisen aseman
ja lainan ehtojen
sekd molempien

Yksittdisen
konserniyhtion
luottoluokituksen

Vertailutietojen Implisiittisen tuen

etsiminen vaikutuksen
tietokannoista arviointi

madrittiminen
relevanttien
taloudellisten
tietojen perusteella

osapuolten
toimintojen ja
riskien
madrittiminen

Kuvio 2 Prosessikaavio: Konsulttitalo 1

Konsulttitalo 2

Konsulttitalon 2 haastateltavat ldhtevit liikkkeelle samankaltaisesta ldhestymistavasta kuin pankki,
kun se arvioi, lahteeko se rahoittamaan. Tulee siis kdyda taustatiedot ldpi perusteellisesti. Téllaisia
taustatietoja ovat esimerkiksi konsernirakenne, rahoituksen kéayttotarkoitus ja yhtididen profiilit.
Tarkedd on myds maarittdd, miten raha virtaa konsernissa, millainen on taserakenne, misti raha
tulee, mihin rahaa kéytetdéin ja millaiset ovat lainan ehdot. Kun selvitetddn perusteellisesti
taustatiedot, voidaan kvantitatiivisen laskelman lopputulosta arvioida kriittisesti. Tekninen
laskutapa saattaa nimittdin tuottaa sinéinsa perusteltavan lopputuloksen, joka on kuitenkin konsernin
nikokulmasta tiysin jarjeton. Siksi analyysissd on hyvé lahted liikkeelle kvalitatiivisista

ominaisuuksista.

Yksi mahdollinen ristiriitatilanne on sellainen, jossa yhtio lainaa rahaa itselleen, mutta sitten antaa
lainaa toiselle. Haastavaa on perustella tillainen tilanne. Miksi nimittdin yhtio ei vain maksaisi
lainaa pois? Téllaisessa tilanteessa kokonaisuuden tarkastelu korostuu. Koska tillaisia pdittdisia
transaktioita ei pitdisi edes olla, todennédkdisesti molempien lainojen korko tulisi olla sama. Hyvéa
lahtokohta on siis keskustella asiakkaan kanssa yhtion litketoiminnasta, padomarakenteesta ja

siirtohinnoittelumallista.

Yhtion konsulttien mukaan markkinaehtoisen koron méérittelyssé tirkeintd onkin huomioida
asiakkaan kokonaistilanne, rahoitus kokonaisuutena ja kohtuullinen lopputulos. Suuri virhe olisi

jattad kokonaiskuva huomioimatta ja menné vain suoraan tekniseen analyysiin.

Ennen koron méérittdmistd tulee tehda luottoluokituksen analyysi. Siind ensimmaéinen kysymys on,

onko yhti6 edes luottoluokitettavissa erillisend osana konsernia. Loppujen lopuksi melko harva
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yhti6 on luottoluokitettavissa erillisend osana. OECD kuitenkin korostaa erillisyhtiGperiaatetta.
Télloin ainoa hyviksyttava syy sille, ettei yhtiotd ole mahdollista luottoluokittaa erillddn on se, ettei
sen luvut ole luotettavat tai ettd on olemassa tekijoitd, joiden vaikutusta ei ole mahdollista arvioida.

Tallaisia ovat esimerkiksi riskit, joita se ei hallitse.

Kun on todettu, ettd yhtié on mahdollista luottoluokittaa, niin méaritellddn soveltuvat taloudelliset
tiedot ja mittarit, joiden avulla saadaan luottoluokitus. Kun on mééritetty luottoluokitus, arvioidaan
implisiittisen tuen vaikutus. Usein implisiittiselld tuella on luottoluokitusta parantava vaikutus.

Tédma korostuu etenkin strategisesti tirkeiden yhtididen kohdalla.

Kun luottoluokitus on mééritetty ja sithen on tehty mahdolliset oikaisut implisiittisen tuen
vaikutusten seurauksena, ldhdetidn etsimiin vertailutietoa verrokeista. Ndiden perusteella
médritellddn koron markkinaehtoinen hinta sen luottoluokituksen tasoiselle lainalle. Vertailutietoja

16ytyy esimerkiksi Bloombergilta, S&P:1td ja Moody’silta.

Haastattelussa tuotiin esiin muutama haasteellinen vaihe koronmaérittelyssi. Haasteellista on
yhteensovittaa markkinaehtoinen EBIT (Earnings Before Interests and Taxes), rahoituskustannukset
ja tulos ennen veroja. Téssé helposti kompastuu johonkin. Lisdksi Verohallinto saattaa puuttua
yksittdisiin transaktioihin, niiden hintaan ja tarpeellisuuteen sekd EBIT:n tasoon. Kaikki pitéisi siis
saada korreloimaan niin, ettd lopputulos on jarkeva ja hyvéksyttivd molempien valtioiden
verohallintojen ndkdkulmasta. Haasteellisinta on kutenkin saada asiakas ymmartdmaén ja
hyvéaksymaiin, kuinka monimuotoisen ilmion kanssa painitaan. Pitdd pohtia tarkasti esimerkiksi
seuraavia kysymyksid: Mikd on toimintamalli? Mitkd ovat toimintamaat? Mika on

kokonaiskustannus?

Toinen haastateltavista korosti kaiken muun paitsi itse teknisen analyysin haastavuutta. Etenkin

verohallinnoille kasattavan argumentaation laatiminen on haastavaa.

Implisiittisen tuen
vaikutuksen
arviointi ja

Vertailutietojen
etsiminen ja niiden
perusteella

Taustatietojen
perusteellinen

Luottoluokituksen
selvittiminen ja L3 maérittely, jos se

asiakkaan kanssa on mahdollista
keskustelu

markkinaehtoisen
koron
madrittaminen

tarvittavien
oikaisujen
tekeminen

Kuvio 3 Prosessikaavio: Konsulttitalo 2
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Konsulttitalo 3

Konsulttitalon 3 haastateltavat méérittelisivit ensin, onko kyse yksittdisestd lainasta vai isommasta
rahoituskokonaisuudesta. Jos on kyse esimerkiksi lukuisia lainoja antavasta padkonttorista, tulee
arvioida koko rahoitusjdrjestelyiden kokonaisuus. Lainojen koron ja luottoluokituksen méaarittelyssa
tulisi siis ldhted litkkeelle siitd, mita transaktiota 1&hdetddn arvioimaan. Tulisi ymmartdd, minka
tyyppisid lainoja on sekd millaiset niiden ehdot ja osapuolet ovat. Joka tapauksen omanlaisuus
koetaan haasteellisena. Toisinaan on haasteellista pysyéd systemaattisesti johdonmukaisena
kategorisoinneissa ja rajanvetotilanteissa, kun tapaukset vaihtelevat. Tdmé on heidédn mukaansa

tyypillisesti haastavampaa kuin mikéén yksittdinen kysymys.

Kun on selvitetty, millaisesta lainasta tai lainakokonaisuudesta on kyse, siirrytddn luottoluokituksen
maédrittelyyn. Luottoluokituksen médrittelyssd hyddynnetdén erilaisia tydkaluja, joihin syGtetdén
yhtion tilinpadtosten taloustiedot. Syotettyjen tietojen perusteella sovellus antaa tuloksena

luottoluokituksen.

Kun luottoluokitus on méiritetty, haetaan tietokannoista vertailukelpoisia lainatransaktioita.
Vertailukohteiden tulee olla samankaltaisia. Mikili on eroavaisuuksia esimerkiksi maturiteetissa tai
valuutassa, niitd tulee oikaista niin, ettd varmistetaan lainojen vertailukelpoisuus. Tuloksena

saadaan lainan korko.

Yksi mahdollinen tapa l&hteéd arvioimaan yksittdisid lainoja on niin sanottu korimenetelma. Siind
samankaltaiset lainat niputetaan koreihin, jolloin jokaiselle lainalle ei tarvitse erikseen maarittaa
luottoluokitusta. Nimittdin kun on kyseesséd konserni, jolla on kymmenia lainoja, ei ole valttimatta

mielekéstd 1dhted hinnoittelemaan jokaista lainatransaktiota erikseen.

Vertailuhakujen tekeminen on kuitenkin ty6lésti, ja toisinaan tarvitaan kevyempi menettelytapa.
Asiakkaalla saattaa nimittdin olla esimerkiksi kustannuspaineita. Téllaisessa tilanteessa voidaan
kéayttdd apuna tuottokdyrdd (yield curve), joka on huomattavasti yksinkertaisempi tapa. Kun
kaytetddn tuottokdyrid, ei hyddynnetd yksittdisid lainachtoja vaan sen sijaan kdytetddn keskiméarin
tietyn luottoluokituksen perusteella tulevia kayrid. Tuottokdyra ldhestymistapana ei tuota
kuitenkaan yhtd luotettavaa tietoa, jolloin se saattaa olla riskisempi tapa verrattuna
verrokkihakuihin. Verohallinto suosii varsinaista verrokkihakua, mutta on my®ds hyvéiksynyt

tuottokdyra -analyyseja.
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Haastattelussa pohdittiin myds pddomarakenteen markkinaehtoisuutta. Jos esimerkiksi yhtion
padomarakenne on niin huono, ettd ulkopuolinen rahoittaja ei antaisi sellaiselle yhtidlle lainaa,

lahenee lainan luokitus omaa pddomaa.

Onko kyse
yksittdisestd
lainasta vai
rahoitus-
kokonaisuudesta?
Millaista

Luottoluokituksen
méadrittely
tilinpaatoksen
taloustietojen
perusteella

Vertailukelpoisten Tarvittavien
laina- oikaisujen

transaktioiden tekeminen, jolloin
haku tuloksena saadaan
tietokannoista lainan korko

transaktiota
lahdetdan
arvioimaan?
Millaiset lamnan
ehdot ja osapuolet
ovat?

Kuvio 4 Prosessikaavio: Konsulttitalo 3

Verohallinto

Verohallinnolla 14ht6kohta lainan koron markkinaehtoisuuden arviointiin on luonnollisesti
erilainen, silld he saavat yhtididen analyysit valmiina. Harvemmin he siksi ldhtevit tekeméiin
analyyseja alusta asti, vaan usein tutkitaan ja varmennetaan hinnoittelun markkinaehtoisuutta.
Silloin 1dhdetédn litkkeelle yhtion siirtohinnoittelumallista ja muista annetuista tiedoista. Ensin
katsotaan, mité liiketoimia yhti6 on suorittanut, ja mitd ehtoja néissé transaktiossa on sovellettu.
Liséksi tutkitaan yhtion laatimia selvityksid ja analyysejd, mikéli sellaisia on tehty. Keskeistd
arvioinnissa on myds konsernin yleinen tilanne ja tilinpaétostiedot seké toimiala. Tdma pétee sekd

verovalvonnassa ettd ennakoivan ohjauksen tilanteissa.

Usein joudutaan myo0s arvioimaan, onko lainalle olemassa litketaloudelliset perusteet vai onko kyse
jostain veronkiertorakenteesta. Keskeinen arviointikriteeri on arvioida, olisivatko toisistaan
riippumattomat osapuolet 1dhteneet tekeméén tutkittavaa transaktioita. Lisdksi tulee arvioida,

16ytyyko transaktiolle muita syitéd kuin ettd halutaan paéstd eroon maksettavasta verosta.

Liséksi Verohallinnon haastattelussa painotettiin lainan syntymisajankodan oleellisuutta
analyysissd. Korkoon vaikuttaa olennaisesti, onko se otettu nyt vai esimerkiksi muutama vuosi
sitten, kun korkotasot olivat kdytdnndssd nollissa. Esimerkiksi kun Moody’sin RiskCalc -tydkaluun

syOtetddn ajankohta, se huomioi automaattisesti talouden syklin.



Siirtohinnoitteluprosessissa korostuu tapauskohtaiset olosuhteet ja tosiseikat. Katsotaan
sopimusehdot, tutkitaan minkélainen laina on kyseessd, ja selvitetdin mahdollisia vertailukohteita.

Vertailukohteet voivat olla siséisia tai ulkoisia.

Sen jdlkeen saatavilla olevien tietojen avulla mééritelldén lainansaajan luottokelpoisuus.
Luottokelpoisuus on olennainen osa markkinachtoisen korkotason arviointia. Yleensi koron
médrittelyssd ldhdetdén liikkkeelle erillisyhtion luottoluokituksesta, jota voidaan sitten jdlkeenpiin
tarvittaessa sopeuttaa implisiittisen tuen huomioimisen myo6td. Hinnoitteluprosessin viimeisena

vaiheena médritellddn luottokelpoisuuden ja vertailukohteiden avulla soveltuva korkotaso.

Osa yhtidistd on tehnyt niin sanottuja koreja, joihin ne jaottelevat konsernin yhtiét niiden
ominaisuuksien mukaan. Otetaan esimerkiksi tilanne, jossa yhtiot on jaettu kolmeen koriin niiden
strategisen tirkeyden mukaan. Yhdessi korissa on strategisesti keskeisimmat yhtiét, joilla
luottoluokitus on sama kuin konsernilla. Toisessa korissa erillisyhtion luottoluokitus on otettu
yhden luottoluokan ldhemmaéksi konsernin luottoluokitusta. Kolmannessa korissa on yhtiét, joilla
kaytetddn tiysin yksittdisen yhtion luottoluokitusta. Téll4 taktiikalla yhtion ei tarvitse laatia

jokaiselle tytaryhtidlle erikseen omaa analyysid, jolloin sddstyy resursseja.

Millaiset ovat
yhtién
siirtohinnoittelu-
mallit, selvitykset
ja analyysit? Mahdollisten
Millaisia vertailukohteiden
liiketoimia on mairittdminen
tehty ja millaisia sisdisten
ehtoja niissd on verrokkien tai
sovellettu? Onko ulkoisten
lainalle tietokantojen
liiketaloudelliset avulla
perusteet?
Millainen on
konsernin yleinen
tilanne?

Sopivan
korkotason
maérittiminen

Lainansaajan
luotto-
kelpoisuuden
luotto-
kelpoisuuden ja
vertailukohteiden
avulla

maérittiminen
saatavilla olevien
tietojen
perusteella

Kuvio 5 Prosessikaavio: Verohallinto

Verohallinnon veroasiantuntijoista toinen kokee, ettdi OECD:n ohjeistusten véljyys on

haasteellisinta konsernin sisdisten lainojen siirtohinnoittelussa. Toinen veroasiantuntijoista
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puolestaan kokee haastavimmaksi vertailukelpoisuuden osoittamisen ja arvioimisen luottoluokitusta

madriteltdessa.
7.2 Implisiittisen tuen huomioiminen

Implisiittinen tuki tulisi huomioida lahtokohtaisesti kaikissa tilanteissa, vaikka silla ei lopulta
olisikaan vaikutusta korkoon. Tutkimuksessa keskeisiksi implisiittiseen tukeen vaikuttaviksi

tekijoiksi nousi yhtidn strateginen tarkeys, litketoiminnallinen yhteys sekd mahdolliset mainehaitat.

Liséksi tuotiin esiin konsernitason tukipolitiikka ja kdytannot sekd yhtion koko. Tukipolitiikasta
huomaa, millainen politiikka ja kéytinto konsernilla on yhtididen tukemisessa

maksuvaikeustilanteissa. Se tukee arviota implisiittisen tuen vaikutuksesta.
7.2.1 Strateginen tarkeys

Keskeisimpéna tekijéni kaikissa haastatteluissa nousi esiin yhtion strateginen tirkeys. Yhtion
strateginen tdrkeys seki se, millainen yhtion rooli konsernissa ja merkitys konsernin arvonluontiin
on, méadrittelee pitkdlti implisiittisen tuen merkityksen. Lahtokohtaisesti mité strategisempi yhtio
on, sitd voimakkaampi implisiittisen tuen merkitys on. Vihemmén strategisella yhtilla

implisiittistd tukea ei vélttimattd huomioida lainkaan.

Strategista tirkeyttd arvioitaessa tulee huomioida aina tapauskohtaiset seikat. Tosiseikkoja on
olemassa nimittdin yhtd monta kuin on tapauksia eikéd ole olemassa tarkkaa maéritelmaa

strategisesti tarkedlle yhtiolle.

Yhti6 voi olla strategisesti tarked esimerkiksi silloin, jos se harjoittaa konsernin avainliiketoimintaa
tai se toteuttaa konsernin ndkdkulmasta keskeiset arvoa tuottavat toiminnot. Strategista tarkeytta
arvioitaessa tulee siis ymmartdd konsernin arvoketju seka selvittdd, missd arvonluonti tapahtuu ja

mitkd yhtidt sithen osallistuvat.

Tyypillinen tilanne on sellainen, jossa konsernin emoyhti6 hallinnoi tiettyjd konsernitoimintoja seka
hankkii ulkoisen rahoituksen konserniin. Emoyhtidssa ei kuitenkaan ole vilttimaétta paljon muuta
toimintaa kuin konsernin hallinto ja johto. Kaikki olennainen liiketoiminta, kuten tuotekehitys ja
isot valmistustoiminnot, ovat sen sijaan tytiaryhtiossa. Téllaisella pddmiesyhtiomallilla toimiva

tytéryhtio on strategisesti hyvin térked ja siten konsernin luottoluokituksen arvoinen yhtio.

Muita tirkeitd arvioitavia tekijoitd ovat esimerkiksi: Onko yhti6 liiketoiminnan kannalta

olennainen? Millainen on markkina-alueen koko? Néistd on esimerkkitilanteet esitelty seuraavaksi.
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Otetaan esimerkiksi konserni, joka myy ja valmistaa autoja. Téllaisessa konsernissa ndiden autojen
valmistus ja kokoonpano on strategisesti tirkeéd, silld se on konsernin ydintoimintaa. Néin ollen
autoja valmistava yhtio on strategisesti tirked. Vastaavasti, jos samaan konserniin kuuluu yhtig,
joka valmistaa perékirryjd, joiden myynnistd muodostuu 1 % konsernin litkevaihdosta, niin se ei

ole yhté strategisesti tirked kuin edelld mainittu autonvalmistajayhtio.

Jatketaan esimerkkid ottamalla mukaan jakeluyhti6. Valmistusyhtié on usein strategisesti tirkedmpi
kuin jakeluyhti6. Vastaavasti suurempi jakeluyhtié on yleensé tarkedmpi kuin pienempi jakeluyhtio.
Jos esimerkiksi jakeluyhtié menee konkurssiin, voidaan etsid toinen jakelija. Jos taas valmistusyhtid
menee konkurssiin, myytdvié ja toimitettavia autoja ei ole. Ndin ollen valmistusyhtioté ei
todennékoisesti pddstettdisi maksuvaikeustilanteessa konkurssiin, kun taas jakeluyhtiolla kynnys

sithen olisi alhaisempi.

Otetaan toisena esimerkkind myyntiyhtid, jonka markkina-alue on Yhdysvallat. Mikali konsernin
asiakkaat ovat padasiassa Yhdysvalloissa, niin voidaan olettaa timéan Yhdysvaltojen myyntiyhtion
olevan strategisesti tarked. Sama pétee, vaikka yhtiolla ei olisi Yhdysvalloissa vield myyntid, mutta
jos yhtidlle on tehty laajennussuunnitelma niille markkinoille. Silloin tdstd myyntiyhtidstd myos
saattaa tulla strategisesti tirked. Jos myyntiyhtio taas toimii pienelld markkina-alueella, missi ei
tapahdu merkittdvdd myyntid niin se olisi helpompi padstdd konkurssiin maksuvaikeustilanteessa.

Sellainen yhtid ei siis ole strategisesti tarked.

Strategisesti tarkedksi yhtioksi voidaan katsoa my0s yhtiot, jotka tuottavat paljon liikevaihtoa, tai
jotka ovat tutkimus- ja kehitystoiminnan kannalta olennaisia. My®os bréndié hallinnoiva yhtid

saattaa olla strategisesti tirkea.

Verohallinnon ndkdkulmasta tulee tukeutua sithen, mitd verovelvollinen itse sanoo yhtion
strategisesta tirkeydestd. Jos yhtion ndkdkulmaa haluttaisiin ldhted oikaisemaan, pitdd olla vahvaa
ndyttdd sille, miksi yhti6 ei ole esimerkiksi strategisesti tirked. Yhdessa tapauksessa yhtiolla oli
nettisivuillaan julkista tietoa siitd, kuinka strateginen kohdeyhtié on. Verohallinto kéytti téta
informaatiotaan pddtdksenteossa. Vastaavasti myds konsultit korostivat tukeutumista asiakkaan

arvioon yhtion tirkeydestéd konsernille.

Haastatteluissa tuli monesti esille S&P:n ohjeistuksen mukainen jaottelu (ks. Taulukko 1), jossa
jaotellaan yhtiot niiden strategisen tirkeyden asteen mukaan avainyhtitihin (core), erittiin

strategisiin (highly strategic), strategisesti tirkeisiin (strategically important), kohtuullisen
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strategisiin (moderately strategic) ja ei-strategisiin (nonstrategic) yhtidihin. Arvioinnissa kiytetdin

kvalitatiivista informaatiota, jonka tirkeydesti on eridvid mielipiteita.

Strategisen tarkeyden arviointi on keskeisessd asemassa myo0s arvioitaessa sitd, tukisiko emoyhtio
tytdryhtiotddn mahdollisissa maksuvaikeustilanteissa. Emoyhti6 tukisi sitd todennékdisemmin
maksuvaikeustilanteessa, mitd strategisempi yhtié on. OECD:n ohjeistus ei kuitenkaan kerro miten
strateginen tdrkeys tulisi huomioida, minka seurauksena valtioilla saattaa olla eridvid nikemyksié

siitd.
7.2.2 Liiketoiminnallinen yhteys

Toinen implisiittisen tuen huomioimiseen vaikuttava tekija on liitketoiminnallinen yhteys. Kun yhtio
on operatiivisesti integroitunut konsernin toimintaan, sen toimintoja ei pysty erottamaan muiden
konserniyhtididen toiminnoista. Silloin toimintaa on arvioitava kokonaisuutena. Sama patee muuten
keskeiseen yhtioon seké tilanteeseen, jossa yhtion toiminta on hyvin ldhelld konsernin

ydintoimintaa.

Kuten yhtion strateginen térkeys, niin myds yhtion ja konsernin vélinen liiketoiminnallinen yhteys
ja sen taso arvioidaan tapauskohtaisesti ja méaritetddn keskustelemalla asiakkaan kanssa ja
antamalla ehdotuksia. Tytiryhtion ja konsernin liiketoiminnallinen yhteys vaikuttaa strategisen
tarkeyden asteeseen. Jos esimerkiksi yhtié on péddasiallinen myyntikanava toisen konserniyhtion
tuotteille niin se on todennikdisesti kohtuullisen strateginen. Todenndkdisesti oltaisiin suurissa
litkketoiminnallisissa ongelmissa, mikili se katoaisi. Mikéli siis yhti6 on litketoiminnallisesti
keskeinen, sen toimintaa ei vain voi lopettaa. Téssd kohtaa korostuu konsernin liiketoimintamallin

arviointi.

Jos yhtion tarkoituksena on esimerkiksi kehittdd liikketoiminnan kannalta keskeisid aineettomia
omaisuuksia niin todennédkoisesti titd aineettomien omaisuuksien kehitystoimintaa tuetaan ja
rahoitetaan, jos uskotaan, ettd sen tuloksena tulee kaupallistettava tuote. Tassékin tulee pohtia,

mihin asti yhtion taloudellinen tukeminen on taloudellisesti jarkevaa.
7.2.3 Mahdolliset mainehaitat

Usein konserneilla on intressid tukea tytdryhtiotddn niiden maksuvaikeustilanteessa, silla
konkurssista saattaa aiheutua suuriakin mainehaittoja. Konsulttitalon 2 haastattelussa otettiin
esimerkiksi hypoteettinen tilanne, jossa Coca Colan liettualainen jakeluyhtié on menossa

konkurssiin. Sinénsé litketoiminnan jatkuvuuden kannalta Coca Colalle ei ole merkitysti, vaikka
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yksi sen pienisté jakeluyhtidistd menisi konkurssiin. Kuitenkin mainehaitat voisivat nousta
merkittédviksi, kun uutisoitaisiin Coca Colan konkurssista isoin otsikoin. Pienelld fontilla jossain
mainittaisiin, ettd kyseessa on konsernin liettualainen jakeluyhti6, mutta siind kohtaa mainehaitat
ovat jo syntyneet. Kéytdnnossa siis vaikka yhtiolld ei ole Coca Colan konsernille strategisesti
merkittdvia roolia, ei sitd voitaisi mahdollisten mainehaittojen riskin vuoksi pdastid konkurssiin.

Sen sijaan konserni todennikoisesti sulkisi yhtion itse tai myisi sen ulkopuoliselle taholle.

" Kylld se konsernissa vaan on tosi korkea se kynnys, ettd pddstetddn yhtio

konkurssiin.” — Konsulttitalon 2 konsultti

Verohallinnon veroasiantuntijoiden kokemuksen mukaan kiytdnnossé kaikki konsernit ajattelevat,
etteivit ne tietenkdin ajaisi omia tytiryhtiditdén konkurssiin. Kun tilanne tosiasiassa koittaa, niin
silloin kuitenkin pohditaan taloudellisia kokonaisvaikutuksia silld hetkelld ja tulevaisuudessa. Naita
asioita on usein hankala arvioida etukdteen. Osa yhtidisté ajattelee, ettd ei voi padstdd saman nimistd
yhti6td konkurssiin, koska siitd tulisi niin iso mainehaitta. On kuitenkin pohdittava, onko
maksuvaikeustilanteissa tukeminen liiketaloudellisesti jarkevaa vai ei. Tulee arvioida esimerkiksi

velallisyhtion kokoa ja litketoimintaa.

Myos konsulttien mukaan harvat konsernit péaéstiisivat tytaryhtioitdin konkurssiin tai eivit tukisi
niitd maksuvaikeustilanteessa. Tdma ei kuitenkaan tarkoita, ettd kaikki konserniyhtiot olisivat
voimakkaan implisiittisen tuen piirissd. Arviointi on hyvin liitketoiminta- ja yhtidkohtaista, ja
keskitssd on asiakasyhtion oma arvio. Toki voi olla yksittdisid markkina-alueita tai litketoimintoja,
joiden toimintaa ei ole kannattavaa jatkaa. Ne ovat saattaneet olla esimerkiksi pitkdan
kannattamattomia tai on tullut jotain paikallisia esteitd litketoiminnan harjoittamiselle. Tyypillisesti
vaikka jostain litketoiminnasta paitettdisiin luopua jossain maassa, niin usein velvoitteet kuitenkin

hoidetaan. Konkurssiin padstamisestd koituisi nimittdin suuri mainehaitta.

" Aika usein tammdisissd ehkd listatuissa konserneissa, niin kylld ne tilanteet niinku
hoidetaan muulla tavalla, ettd saatetaan pddttdid liiketoiminta ja muu, mut ne velvoitteet

sielld ilman muuta hoidetaan.” — Konsulttitalon 3 konsultti

Yhteisen konserninimen vaikutus implisiittiseen tukeen on hieman kyseenalainen. Usein nimittdin
konserneilla on yhteinen konserninimi. Enemman yhteiseen nimeen liittyvét arvioinnit liittyvat

mahdollisiin haitallisiin mainevaikutuksiin konkurssitilanteissa.
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”Mun mielestd toi yhteinen konserninimi ni toi on ollut mun mielestd aina vdhdn silleen
kyseenalainen, koska md en ihan hirvedsti tiedd konserneja missd ei olisi yhteistd

konserninimed.” — Konsulttitalon 2 konsultti
7.3 Konsernin tai konserniyhtion luottoluokitus

Vaikka yleensd markkinaehtoinen korko on jossain konsernin ja yksittdisen konserniyhtién
luottoluokituksen vilissi, toisinaan soveltuva korko voi olla myos konsernin luottoluokitus tai

konserniyhtion luottoluokitus ilman implisiittisen tuen nostattavaa vaikutusta.

Suositeltavaa on kuitenkin ldhted liikkkeelle yksittdisen konserniyhtion luottoluokituksesta, jota
sitten tarvittaessa oikaistaan implisiittisen tuen perusteella. Pitdd perustua tietoiseen valintaa, jos
lahdettéisiin litkkeelle konsernin luottoluokituksesta. Silloin pitdé pystyd perustelemaan

Verohallinnolle, miksi yhtioté ei ole ollut mahdollista luottoluokittaa yksittdin.

Verohallinnon asiantuntijoiden ndkemyksen mukaan monikansallisissa konserneissa mietitdén usein
paljon ulkoista rahoitusta, joten usein yhtiot haluavat ennemmin kayttda konsernin kuin erillisyhtion
luottoluokitusta, tai ainakin kaytti4 sitd 1dhtokohtana analyyseille. Sisdisten rahoitustransaktioiden
hinnoitteluun ei yleensé haluta kdyttad suuria méérid resursseja, ja konsernin luottoluokitus on
helpompi tapa kuin ettd 1dhdettdisiin kaikille tytdryhtioille erikseen laatimaan

luottoluokitusanalyysejé.
7.3.1 Konsernin luottoluokitus

Konsernin eli yleensd ottaen emoyhtion luottoluokitusta tulisi kdyttia tilanteissa, joissa erillisyhtion
luottoluokitusta ei ole mahdollista miarittia erillddn konsernista. Esimerkkeja tillaisista yhtidista
ovat sellaiset yhtidt, joiden toiminta on niin integroitunut konsernin toimintaan, ettd sitd ei voi
luotettavasti arvioida ilman konserniyhteyttd. Myos esimerkiksi yksinkertaiset tai vajavaiset toimijat
voivat olla sellaisia, ettd niitd ei voi arvioida ilman konserniyhteyttd. Tamain arviointi on kuitenkin
hyvin veteen piirretty viiva, silld tavallaan voidaan argumentoida, ettei yksikdén konserniyhtio ole

erillaan luotettavasti luottoluokitettavissa.

Liiketoiminnan kannalta avainyhtididen ja erittdin strategisten yhtididen kohdalla voidaan kéyttaa
konsernin luottoluokitusta tai luottoluokitusta, joka on ldhella sitd. Liséksi voi olla jokin muu
konsernin luottoluokituksen kéyttdmista tukeva tosiasia. Yksi tillainen tosiasia on sellainen, ettd
laina hankitaan ulkoa suoraan korvamerkittyna tietylle yhtiolle. Silloin on oikeus niin sanotusti

lapilainata kyseinen laina samalla korolla.
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Konsernitason luottoluokitusta pitéisi kiyttdd myds, kun yhtio on taloudellisilta luvuilta linjassa
konsernitason kanssa. Se viittaa siithen, ettd yhtion taloudellinen profiili on vastaavanlainen kuin
konsernin. Jos velallisyhtion luottoluokitus on parempi kuin konsernin luottoluokitus, kdytetddn
yleensé konsernin luottoluokitusta. Konsulttitalon 2 konsulttien mukaan ei ole suoria vastauksia,
miten tédllaisessa tapauksessa tulisi toimia. Arvioitavana on, tulisiko yksittdisen konserniyhtién
luottoluokitusta huonontaa konserniyhteyden vuoksi. Konsulttitalon 3 haastateltavien mukaan

kaytdnnossé ei koskaan kdytetd konsernin luottoluokitusta parempaa luottoluokitusta.

Toinen Verohallinnon veroasiantuntijoista totesi, ettei puhuisi suoraan konsernin luottoluokituksen
kayttimisestd vaan ennemminkin sen hyddyntdmisesti konserniyhteyden huomioimisessa. Jos
konsernilla on esimerkiksi riippumattoman tahon antama julkinen luottoluokitus, niin se antaa
hyvin pohjan analyysille. Téllaisessa tilanteessa on jarkevai 1dhted litkkeelle julkisesta
luottokelpoisuuden arviosta ja jatkaa siitd tekeméddn arviota. Julkisen luottoluokituksen edut
verrattuna yksittiisen yhtion padasiassa kvantitatiiviseen analyysiin perustuvaan
luottokelpoisuusanalyysiin on se, ettd julkinen luottoluokitus huomioi esimerkiksi laadulliset tekijat
ja toimialakohtaiset ominaisuudet. Aina téllaista julkista luottoluokitusta ei ole kuitenkaan

saatavilla.

Nykyédn kuitenkin suoraan konsernin luottoluokituksen kdyttdminen on harvinaista. Ennen siti

kéytettiin enemman.
7.3.2 Konserniyhtion luottoluokitus

Vaikka implisiittisen tuen olemassaolo on aina arvioitava, sovelletaan kidytdnnossa joissain
tilanteissa myds pelkdstidn yksittdisen konserniyhtion omaa luottoluokitusta. Néissé tilanteissa ei
siis implisiittisen tuen arvioinnilla ole vaikutusta luottoluokitukseen eli oikaisuja ei tehda.
Konsulttien haastatteluissa nousi vahvasti esiin, ettd keskeinen yksittdisen konserniyhtion omaa
luottoluokitusta puoltava tekiji on se, ettd yhtio ei ole strategisesti tirked konsernille. Myos jos on
selvdd, ettei konsernilta ole tulossa taloudellista tukea, velallisyhtié ollaan myyméssa
lahitulevaisuudessa tai se oltaisiin valmis divestoimaan, ei implisiittiselle tuelle tule antaa
merkitystd. Téllaisessa tilanteessa konsernilla ei nimittdin vélttdimattd ole kannustinta tukea yhtiota.
Keskeistd on ymmartid yhtion liikketoiminta ja arvoketjut, jotta yhtion rooli saadaan selville. Myds

asiakkaan kuuntelu on keskeista.

Verohallinnon haastateltavien mukaan yksittdisen konserniyhtion luottoluokitusta voisi kéyttéa

esimerkiksi tilanteissa, joissa yhti0 tuottaa hyvin pienen osan konsernin liikevaihdosta eikd sen
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voida katsoa olevan strategisesti tirked. Toinen puoltava tekijd on, ettd voitaisiin perustellusti

katsoa, ettd tdmédn yhtion konkurssista ei aiheutuisi konsernille mitddn merkittdvai haittaa.

Tallainen yhtio olisi esimerkiksi kiinteistoyhtid, joka on osa autoja valmistavaa konsernia. Sen
litkketoiminta ei siis liity mitenkdén konsernin ydinliiketoimintaan. Oletetaan my®ds, ettd kyseisen
kiinteistoyhtion nimi ei viittaa milldén tavalla konserniin. T4ll6in emoyhtid tuskin 14htisi sitd

tukemaan, jolloin yhtion luottokelpoisuuden arvioinnissa ei tule antaa arvoa konserniyhteydelle.

Konsulttitalon 1 haastattelussa kuitenkin korostettiin, ettd on harvinaista, ettei yhtiolla olisi
minkéénlaista strategista tarkeyttd konsernille. Miksi se muuten edes olisi osa konsernin
litketoimintaa? Lahtdkohtaisesti nimittdin yhtié on osa konsernia jostain syysti, milld on
jonkinlaista strategista merkitystd konsernin ja sen litketoiminnan kannalta joko nyt tai

tulevaisuudessa.
7.4 OECD:n ohjeistukset kaytannossa
7.4.1 Rahoitustransaktioita koskeva ohjeistus

OECD:n siirtohinnoitteluohjeet rahoituksen osalta tulivat vasta 2020, vaikka ensimmaéiset
siirtohinnoitteluohjeet tulivat jo 1995. Téstd huomaa teeman haastavuuden ja sen, ettd rahoituksen

siirtohinnoittelun osaajia on hyvin vihén.

Verohallinnon ndkdkulmasta vuonna 2020 tulleet rahoituksen siirtohinnoitteluohjeet toivat
mukanaan merkittdvid muutoksia. Silloin aiheesta kirjoitettiin Verohallinnon kannanotossa, ettad
implisiittisen tuen huomioiminen on perustavaa laatua oleva muutos vakiintuneeseen
verotuskdytdntoon Suomessa. Ennen néitd ohjeita perusperiaate oli erillisyhtioperiaate, mutta niiden
jalkeen monet yhtiot ovat muuttaneet siirtohinnoittelumalliaan niin, ettd implisiittinen tuki

huomioidaan.

Ohjeilla on siis ollut merkittdva vaikutus ja implisiittisen tuen huomioiminen on jossain maérin
selkeytynyt. OECD:n ohjeistukset antoivat laajemman kuvan siitd, miten implisiittinen tuki tulisi
arvioida, mutta ei antanut tarkkoja tyokaluja sithen. Ohjeistuksissa todetaan vain, ettd implisiittinen
tuki tulisi huomioida ja annetaan muutamia argumentteja sen puolesta, mutta ei kuitenkaan anneta

konkreettisia tyokaluja tai viitekehystd implisiittisen tuen mittaamiselle.

OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden ohjeistus onkin melko véljad, mikd antaa mahdollisuuden
soveltaa ja tulkita sitd monella eri tapaa luottoluokituksen méérittimisen osalta. Tavallaan mika

tahansa malli on hyvéksyttivi, kunhan se on asianmukaisin ja luotettavin sekd perusteltavissa.
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Viljien ohjeistuksien seurauksena syntyy riski, ettd ulkomaisten konserniyhtididen lainoissa
kaytetdan laadukkaampaa luottoluokitusta, jolloin ne maksavat Suomeen alhaisia korkotuloja. Sitten
taas suomalaisia tytdryhtioitd pidetdédn sen sijaan merkityksettominé yhtidini, jolloin ne maksavat
korkeampia korkoja ulkomaille. Tallaisen tilanteen seurauksena Suomeen kertyisi vihemmén tuloa
kuin todenndkdisesti markkinaehtoisessa riippumattomien osapuolten vélisten transaktioiden
seurauksena kertyisi. Téllainen menettely ei ole kuitenkaan yleisté, vaikka viljit ohjeistukset sen

mahdollistaakin.

Konsulttitalon 2 haastateltavien mukaan suurin muutos vuoden 2020 ohjeistuksien mydti on se, ettd
huomio sisdiseen rahoitukseen on lisddntynyt. Tdima on huomattavissa etenkin Ranskassa. Sielld
nimittiin suurin osa siirtohinnoittelutapauksista koskee tilla hetkelld siséisti rahoitusta.
Aikataulusta huomaa, ettd kun vuonna 2020 on tullut sisdisti rahoitusta koskevat ohjeet, niistd on
silloin kdynnistyneet sisédiset koulutukset. Siitd noin vuoden tai kahden pééstd ovat kdynnistyneet
tarkastukset. Nyt vuonna 2024 ndma tarkastukset on saatu paédtokseen ja osa niistd on edennyt

oikeusprosessiin asti.

Konsulttitalon 3 haastattelussa tuotiin esille uutena tarkasteluun tullut pddomarakenteen
markkinaehtoisuus kokonaisuutena. Heill4 ei ole kuitenkaan kokemusta siitd, ettd Verohallinto olisi
nyt ldhtenyt tarkastelemaan rahoitusrakenteen markkinaehtoisuutta verovelvollisen osalta

aktiivisesti, vaikka siithen nyt tydkalut olisivatkin. He odottivat, ettd tarkastelua olisi ollut enemman.

Konsulttitalon 2 haastateltavien kokemuksen mukaan usein eri maiden siirtohinnoittelutapaukset
oikeusasteissa koskevat puhtaasti kansallisen lain soveltamista. Toistaiseksi suurilta osin puuttuu
kokonaisuuksien tai kohtuullisten lopputulosten tarkastelu. Usein osaaminen ei riitd kansallista
lainsdddéntdd laajempiin kysymyksiin. Esimerkiksi Saksassa verotus toimii niin, ettd sielld on
alueellisia verotoimistoja, joissa verotarkastaja kasittelee kaikkia verotukseen liittyvid asioita. Ndin
ollen osaaminen ei riitd kaikkiin verolajeihin, mutta tistd huolimatta siirtohinnoitteluun liittyvia
asioita kommentoidaan kuitenkin rohkeasti. Verotarkastaja saattaa esimerkiksi ilmoittaa lainan

koron olevan liian korkea antamatta sille kuitenkaan minkéanlaisia analyysejé tai perusteluja tueksi.
7.4.2 Markkinaehtoisuus ja erillisyhtidperiaate

My®ds konsernin sisdisten lainojen siirtohinnoittelussa pidtee OECD:n siirtohinnoitteluohjeistusten
mukaisesti erillisyhtioperiaate, vaikka sen yhteensopivuus lainojen hinnoitteluun onkin heikko.

Konsulttitalon 2 haastattelussa tata ristiriitaista tilannetta nimitettiin erillisyhtiéleikiksi. Jos
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kuitenkin erillisyhtidperiaatteesta ldhdettdisiin poikkeamaan rahoituksen osalta, herdd kysymys,

onko se missdidn muussakaan siirtohinnoittelussa enéé validia.

"Miks me leikitddn tdllaista leikkid? Mutta sitten samaan aikaan md luulen ettd sielld
taustalla on vaan se, ettd sitten jos me tdltd osin ldhdettdisi poikkeamaan
erillisyhtioperiaatteesta, niin sitten herdd kysymys, ettd onko se missddan muussakaan

siirtohinnoittelussa ihan validia endd.” — Konsulttitalon 2 konsultti

OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden rahoitusliiketoimia koskeva ohjeistus vie hinnoittelua nimittiin
poispéin perinteisestd erillisyhtioperiaatteesta ja sithen perustuvasta markkinaehtoisesta
hinnoittelusta. Ohjeistuksissa on kuitenkin ideana se, ettd juuri markkinaehtoperiaatteen mukaisesti
hinnanméérityksen tulisi perustua sithen, ettd riippumatonkin yhtié huomioisi tillaisessa tilanteessa
konserniyhteyden. Néin ollen OECD:n ohjeistus ei sindnsé poikkea markkinaehtoperiaatteesta vaan

sithen on vain tuotu yksi lisdelementti, joka huomioi ulkopuolisen tahon tavoin konserniyhteyden.

Edelld mainitun erillisyhtidleikin ja konserniin kuulumisen viélilld tasapainoilu on véistdmétontd, ja
niiden huomioiminen vaatii yhteensovittamista. Konsulttitalon 3 haastateltavien kokemuksen

mukaan ei ole kuitenkaan tullut vastaan suuria haasteita niiden yhteensovittamisesta.

Implisiittisen tuen huomioimisesta on maiden viélilld hyvin erilaisia ndkdkulmia. Yhdessi
adripddssi on valtiot, jotka ovat sitd mieltd, ettd tulisi aina kayttdd konsernin luottoluokitusta.
Perusteluna on, ettd ulkoinenkin rahoittaja arvioisi konsernia kokonaisuutena. Toisessa ddripddssa
taas ollaan sitd mieltd, ett erillisyhtioperiaate on niin vahva, ettd siité ei voida ryhtyd poikkeamaan
ajattelemalla konsernin kuulumisen vaikutusta. Siirtohinnoittelun perusperiaate on kuitenkin
arvioida konserniyhtigité erillisind yhtidind. OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden vilja ohjeistus

mahdollistaa ndma haastavat tilanteet valtioiden poikkeavien hinnoitteluperiaatteiden seurauksena.

Vaikka teoriassa on maariteltdvissd markkinaehtoinen hinta, niin todellisuudessa markkinachtoinen
hinta on juuri se, minké kaksi verohallintoa suostuu hyviksyméén. Sillé ei loppukidessé ole

vélttdmattd mitdén tekemistd sen kanssa, mité olisi sovittu riippumattomien osapuolten valilla.

2

utta sitten kun me katsotaan niinku todellisuuslaseilla siitd, niin markkinaehtoinen
hinta on tasan se, minkd kaksi verottajaa suostuu hyvdiksymddn ja silld ei ole mitddn

tekemistd sen kanssa, ettd mikd se voisi olla niinku riippumattomien vdlilld.” —

Konsulttitalon 2 konsultti



58

Rajat ylittdvissd transaktioissa pitdd siis tasapainotella niin, ettd siirtohinnoitteluanalyysi
hyvéksytiddn molemmissa sopimusvaltioissa. Toisinaan aiheutuu haasteita siité, jos toinen
sopimusvaltio ei hyvdksy implisiittisen tuen huomioimista koronmaéérittelyssi. Konsulttitalon 1
haastattelun konsulttien mukaan kdytdnnossé valtioiden vililla on kuitenkin vain pienié eroja ja

harvemmin omaa kantaa pitdd puolustaa.

Konsulttitalon 1 haastateltavat toivat esille myds, ettd Verohallinto on sanonut viime vuosien
aikana, ettd se haluaa keskittyd enemmaén rahoitustransaktioihin. Néin ei ole kuitenkaan vield
kdynyt. Tdma saattaa johtua joko ajan tai tietimyksen puutteesta. Niin ollen rahoitustransaktioista
keskustellaan vain harvoin Verohallinnon kanssa. Todennékoisesti kuitenkin jossain kohtaa
tulevaisuudessa rahoitustransaktioihin tullaan keskittymain enemmain. Molemmat haastateltavista
kuitenkin uskoo, ettd vaikka rahoitustransaktioihin tultaisiin keskittymédén enemmaén Verohallinnon
toimesta, he tulisivat kiyttdmain samoja luottoluokitusyhtididen ohjeistuksia kuin miti hekin

kayttdvat. Suuria eroja korkojen maarittelyssé ei siis ole heidan mukaansa odotettavissa.

Verohallinnon haastateltavat totesivat, ettd Verohallinto ei ole ollut kovin kérkds puuttumaan
yhtididen kéyttdmiin korkoihin. Sen sijaan Verohallinto toimii joustavasti koron méérittelyssd sen
mukaan, mitd yhti6 on esittinyt markkinaehtoiseksi koroksi. Yhtiolla itselld on kuitenkin useasti
parempi ymmarrys omasta liiketoiminnastaan ja ndyttotaakka markkinaehtoisuuden puuttumisen
esittimiseksi on korkealla. Toisaalta osa valtioista on kuitenkin erittdin tiukkoja sen suhteen, jolloin

saattaa syntya erittdin haastavia tilanteita verovelvollisille.

Konsulttitalon 2 konsulttien mukaan onkin hyvai tiedostaa, etté toisissa valtioissa ohjaus on
voimakkaampaa sithen suuntaan, ettd pitdisi saada kerdttyd enemmain verorahoja. Toisaalla taas
keskitytddn oikeudenmukaisuuteen niin verovelvollisen kuin veronsaajankin ndkdkulmasta. Pitk&4n
esimerkiksi thmeteltiin Singaporen verohallintoa, silld se saattoi tehdd siirtohinnoitteluoikaisuja

valtion edun vastaisesti.

Lisdksi tulee huomioida, ettd rahoitus perustuu ldhtokohtaisesti rahoitusteoriaan. Timé péitee myds
sisdiseen rahoitukseen, vaikka sisdinen rahoitus kokonaisuutena voi olla haastavaa yhteensovittaa
rahoitusteoriaan. Rahoitusteoria on nimittiin tdysin pdinvastainen erillisyhtioperiaatteen kanssa,
silld rahoitusteoria kasittelee konsernia kokonaisuutena. Tdma aiheuttaa konsulttitalon 2 konsulttien
ndkokulmasta haasteita esimerkiksi siind mielessd, ettd rahoitusjohtajat katsovat maailmaa
lahtokohtaisesti rahoitusteoreettisin silmin, eivitkd huomioi verondkoékulmaa. Konsulteilla sen

sijaan padllimmaisend mielessd sisdisen rahoituksen ndkdkulmasta on juuri verot.
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7.4.3 Mahdolliset tulevat muutokset

Vaikka haastattelujen perusteella kaikki olivat sitd mielté, ettd implisiittinen tuki ja sen
huomioiminen koronmaédrittelyssé on tullut jaddékseen, konsulttitalon 1 haastattelussa tuotiin esille
pohdintaa siitd, aikovatko kaikki valtiot toimia ndiden OECD:n ohjeistusten mukaisesti vai

aikovatko jotkut valtiot toimia ndiden ohjeistusten vastaisesti.

Toistaiseksi ei ole tiedossa hankkeita sisdisen rahoituksen osioon OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa
konsulttitalon 2 haastateltavien mukaan. Mahdollisesti mikdli MAP-hakemukset eli hakemukset
keskindiseen sopimusmenettelyyn (Mutual Agreement Procedure) lisdéintyy runsaasti, ohjeisiin

saattaa tulla muutoksia.

"Veikkaan, ettd sitten kun MAP-hakemukset rdjihtdd kdsiin, niin sitten tdhdn palataan
sen jdlkeen. Ettd jossain vaiheessa tajutaan, ettd ei me voida riidelld koko ajan ndistdi

samoista aiheista. ”’ — Konsulttitalon 2 konsultti

Konsulttitalon 3 haastattelussa pohdittiin, tuleekohan padomarakenteen markkinaehtoisuuteen

seuraavaksi muutoksia tai ohjeistuksia.

Verohallinnolla taas on kédyty paljon keskustelua joukkovelkakirjalainojen kayttimisesta
vertailudatana. Jos niitd kdytetdén niin milld tavalla? Mitd ominaisuuksia niilld pitiisi olla, jotta ne

olisivat vertailukelpoisia perinteisen yrityslainan kanssa?

Konsulttitalon 1 haastattelussa keskusteltiin tekodlyn tuomista mahdollisista muutoksisista.
Konsulttien mukaan on ollut puhetta, ettd tekodly voisi médritelld luottoluokituksen, mutta ei
kuitenkaan implisiittistd tukea. Lisdksi todenndkdisesti menee vield aikaa ennen kuin tekodly voi

auttaa vertailuhaussa.
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8 Tulosten analysointi

Tutkimus toi lisdi tietoa tutkittavalle alueelle konsulttien ja Verohallinnon veroasiantuntijoiden
haastattelujen tulosten ansiosta. Tuloksista selvidéd konsernin sisdisten lainojen hinnoittelua
tyokseen tekevien kdytdnnon kokemukset, jolloin tulokset eivét rajoitu ainoastaan teorian tasolle.
Tulokset antavat uusia ndkdkulmia sithen, miten teoreettisia OECD:n siirtohinnoitteluohjeita

sovelletaan kiytdnndssa.

Tutkimukseen liittyy rajoitteita salassapitovelvollisuuksien seurauksena, silld haastateltavien taytyy
pitdd mahdolliset tunnistettavat tiedot salassa. Etenkin Verohallinnon veroasiantuntijoiden

haastattelussa korostui, ettd monet olennaisetkin tiedot ovat salassa pidettivié.

Tulokset ovat yleistettdvissd Suomessa ndiden OECD:n siirtohinnoitteluohjeistusten ollessa
siirtohinnoittelua ohjaava sdéntely. Implisiittisen tuen huomioimiseen vaikuttavat tekijét ja niiden
painotukset voivat kuitenkin vaihdella runsaasti eri maiden vililld. Niin ollen tulokset eivit ole

sovellettavissa muihin maihin.

Konsernin sisdisten lainojen siirtohinnoittelua tekevien on mahdollista hyddyntéda tutkimustuloksia
hinnoittelussa, silld tutkimuksessa tuodaan esille Suomen Verohallinnon ndkdkulmia esimerkiksi
haastavaan implisiittisen tuen huomioimisprosessiin. Vastaavasti Verohallinnossa voidaan

hy6dyntdd tutkimusta varten haastatelluiden konsulttien ndkemyksia.

Lisiksi tutkielma tarjoaa hyodyllistd tietoa konsernin sisdisten lainojen hinnoittelusta yleisesti
aiheesta kiinnostuneelle. Tutkielmaa voidaan pitda kattavan aineiston ansiosta luotettavana kuvana
siitd, miten konsernin sisdisten lainojen korko ja luottoluokitus maéritellddn Suomessa ja mitka
tekijét koron tasoon vaikuttavat. Seuraavaksi tarkastellaan tutkielman luotettavuutta validiteetin ja

reliabiliteetin ndkokulmasta.

Validiteetti kertoo, kuinka hyvin tutkimuksessa kdytetty mittausmenetelma mittaa oikeaa asiaa
(Tilastokeskus: Validiteetti). Tutkimuksen sisdistd validiteettia paransi ennalta laadittu
haastattelurunko seka selkeét tutkimuskysymykset. Ulkoista validiteettia edisti se, ettd

haastateltavat tunsivat hyvin tutkittavan asian ja olivat siind asiantuntijoita.

Reliabiliteetti kertoo, kuinka toistettavasti ja luotettavasti kdytetty mittari mittaa tutkittavaa asiaa
(Tilastokeskus: Reliabiliteetti). Tutkimuksen reliabiliteetti on hyv4, silld haastateltavia saatiin

toisistaan riippumattomista organisaatioista ja haastateltavia oli yhteensé kahdeksan.
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Tuloksia analysoidaan seuraavaksi tutkimuskysymyksittdin. Luvussa 8.1 tarkastellaan ensimmadista
tutkimuskysymysta eli implisiittistd tukea ja sen huomioimista. Luvussa 8.2 kasitellddn toista

tutkimuskysymysté eli konsernin sisdisen lainan koron médrittimisprosessia.
8.1 Implisiittisen tuen huomioiminen

Tutkimusongelmana tutkielmassa on markkinaehtoisen koron ja luottoluokituksen médrittiminen
konsernin siséisissé lainoissa. Ensimmaisessi tutkimuskysymyksessa keskitytddn implisiittisen tuen
tukeen liittyvid ndkemyksid. Sitd seuraten haastattelujen tuloksena mééritelldén tarkemmin ja
esimerkkien kautta implisiittiseen tukeen liittyvid seikkoja. Tutkielmaa on mahdollista kédyttda

tukena sisdisten lainojen korkojen hinnoitteluprosessissa.

Empiirisen tutkimuksen seké kirjallisuuskatsauksen tuloksena saatiin selvitettya tekijoitd, jotka
vaikuttavat konsernin sisdisten lainojen korkojen markkinaehtoisuuden méadrittimiseen niin itse

hinnoittelu- ja dokumentointivaiheessa kuin sitten Verohallinnon osalta niiden validointivaiheessa.

Empiirisessi tutkimuksessa keskeisimmiksi markkinaehtoista korkoa méérittaviksi tekijoiksi nousi
yksittdisen konserniyhtion luottokelpoisuus sekd yhtion strateginen tirkeys konsernille.
Luottokelpoisuus on yleinen korkotasoa maérittava tekijé, kun taas strateginen tirkeys liittyy yhtion
saamaan hyotyyn implisiittisestd tuesta. Strategista tirkeyttd pidetddan monesti ikdén kuin
ylakasitteend muille implisiittiseen tukeen vaikuttaville seikoille. Strategisen tarkeyden lisdksi
olennaisina vaikuttavina tekijoind pidetdin liiketoiminnallista yhteytté ja velallisyhtion konkurssista
aiheutuvia mahdollisia mainehaittoja. Lisdksi haastatteluissa tuotiin esiin konsernitason

tukipolitiikka ja kaytdnnot sekéd yhtion koko.

Monissa haastatteluissa keskusteltiin siitd, padstdisiko konserni yksittdistd konserniyhtiotéd
konkurssiin maksuvaikeustilanteessa. LahtOkohtaisesti oltiin sitd mieltd, ettd harvemmin konserni
padstéisi tytdryhtiotd konkurssiin, vaikka se ei olisikaan strategisesti kovinkaan tirked. Télla
logiikalla yhti6 tukisi siis melkeinpa kaikkia konserniyhtidita estdékseen niiden konkurssin.
Kuitenkaan néille kaikille yhtidille ei anneta saman verran implisiittisestd tuesta johtuvaa

luottoluokitusta parantavaa vaikutusta.

Otetaan esimerkiksi kaksi yhtiotd, joista toinen on strategisesti tirked ja toinen ei ole. Oletetaan
kuitenkin, ettd konserni uskoisi molempien yhtididen konkurssista aiheutuvan niin suuri
mainehaitta, ettd sen olisi taloudellisesti jarkevid tukea molempia yhtiditd mahdollisessa

maksuvaikeustilanteessa. Miten téllaisessa tilanteessa voidaan perustella, ettd implisiittisen tuen



62

vaikutus ei ole niille kahdelle yhtiolle sama, jos molemmat voivat olettaa saavansa konsernilta
tukea? Toisaalta ei voida tietdd varmaksi, miten konserni pdéttda toimia, ennen kuin tima tapaus
tosiasiassa toteutuu. Kenties se siind kohtaa toteaakin, etti ei-strategisesti tarkedd yhtioté ei olekaan
jarkevaa tukea. Esimerkiksi tdhén kysymykseen ei ole yksiselitteistd vastausta, vaan tulee aina

tarkastella tapauskohtaisia tosiseikkoja.

Kirjallisuuskatsauksessa selville saadut implisiittisen tuen médédraén vaikuttavat tekijét on koottu
yhteen helposti ymmarrettdvadn muotoon alla oleviin laatikoihin (kuvio 6). Implisiittisen tuen
huomioimiseen vaikuttavat tekijét on jaettu teoriaosuudessa ja alla olevassa taulukossa kolmeen
kategoriaan niiden luonteen mukaisesti. Ensimmaéinen kategoria sisiltdi strategiset ja
litketoiminnalliset tekijdt, toinen kategoria taloudelliset ja rahoitukselliset tekijét, ja kolmas
kategoria markkinavaikutukset ja periaatteet. Luokittelun avulla implisiittisen tuen huomioimiseen
vaikuttavat tekijdt on helpompi hahmottaa. Taulukon siséltdd on kasitelty syvéllisemmin luvussa

5.1. Tekijét eivit ole laatikoissa tirkeysjarjestyksessa.

lij SR o Markkinavaikutukset
iiketoiminnalliset : :
tekijit Ja periaatteet
» Strateginen téirkeys ja * Emoyhtion * Mahdollinen
litketoiminnallinen luottoluokitus mainehaitta
yhteys * Rahoituksen tarve ja * Ulkopuolisen
* Liiketoimintariskien muoto rahoittajan
korrelaatio « Velallisyhtion nakokulma
* Omistussuhde, taloudellinen * Moraalinen velvoite
madrdysvalta ja kannattavuus « Johdon ilmoittama
kontrolli * Realististen kanta ja aiempi
vaihtoehtojen toiminta
periaate * Luotettava
lopputulos

Kuvio 6 Implisiittiseen tukeen vaikuttavat tekijat

Aiemmassa kirjallisuudessa ei ole tehty téllaista jaottelua sen vililld, mitkd seikat vaikuttavat
implisiittisen tuen huomioimiseen. Taulukko tuo siis arvokasta uutuusarvoa konsernin sisdisten
lainojen kisittelyyn ja implisiittisen tuen huomioimiseen. Taulukon eri tekijoistd on kuitenkin

puhuttu, ja sen suhteen myos oma tutkimukseni on aikaisempien keskustelujen mukainen. Naista



tuloksista on hyotya etenkin Verohallinnolle seki siirtohinnoitteludokumentoinnin laatijoille.

Taulukolla on my®&s tieteellistd arvoa.

Empiirisessid tutkimuksessa korostuivat ylld olevan kirjallisuuteen perustuvan taulukon osioista
strategiset ja litketoiminnalliset tekijét sekd markkinavaikutukset ja periaatteet. Taloudelliset ja
rahoitukselliset tekijdt tulivat haastatteluissa myds esiin, mutta eivdt yhtid voimakkaasti. Vaikka
tutkimuksessa on selkeyden vuoksi eroteltu strateginen tirkeys ja liikketoiminnallinen yhteys
toisistaan, kdytdnnon tasolla niitd on usein hankala erottaa. Usein nimittéin, jos yhti6 harjoittaa
litketoiminnallisesti konsernin ydinliiketoimintaa, se on todennékdisesti konsernin kannalta myos

strategisesti tarkea.
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Monesti my0s muut implisiittiseen tukeen vaikuttavat tekijit ovat kietoutuneet toisiinsa ja niitd on

hankala arvioida toisistaan erillddn. Kuten konsulttitalo 2:n haastattelussa tuotiin esiin, perustuu
yhteisen konserninimen vaikutuksen arviointi pitkélti arvioon mahdollisista konkurssista

aiheutuvista mainehaitoista.

Tutkimustulokset ovat siis linjassa aiempien tutkimuksien tulosten kanssa, mutta painotukset eri
korkoon vaikuttavien tekijoiden vélilld vaihtelevat. Aiemmassa kirjallisuudessa on lisdksi
kommentoitu sisdisten lainojen hinnoittelun epdsystemaattisuutta, minka vuoksi aihe on edelleen

tutkimisen arvoinen.
8.2 Konsernin sisdisen lainan koron maarittamisprosessi

Toinen tutkimusongelma tutkimuksessa on konsernin sisdisen lainan maarittimisprosessi ja sen
eteneminen. Kirjallisuuskatsauksessa esitelldén hinnoitteluprosessi, ja empiirisessd osuudessa
esitellddn eri haastattelujen perusteella kootut prosessikaaviot. Kirjallisuuskatsauksessa ja
empiriaosuudessa molemmissa on huomattavissa selked yhtendinen rakenne koronméérittelyyn.
Ensin tutkitaan keskeiset tapauskohtaiset olosuhteet sekd velallisyhtion luottokelpoisuus. Tdmén

jalkeen ilmeni kahta erilaista l&hestymistapaa.

Ensimmaisessi ldhestymistavassa, kun on mairitelty velallisyhtion luottokelpoisuus, etsitddn

vertailuhakujen avulla sisdisistd tai ulkoisista tietokannoista velallisyhtion luottoluokitusta vastaava

markkinaehtoinen korko. Tdmén jélkeen tehddén tarvittavat oikaisut mahdollisen implisiittisen tuen

vaikutuksen perusteella, jonka jélkeen saadaan tuloksena markkinaehtoinen korko. Konsulttiyhtiot 1

ja 3 kayttivit titd tapaa. Tama tapa tuli esille molemmissa edelld mainituista haastatteluissa.
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Velallisyhtion
luotto-
[ B kelpoisuuden eli
luottoluokituksen

Mahdollisten
oikaisujen
tekeminen lainan
korkoon

Liiketoimen ja sen Koo e el

vertailuhakujen

sisdllon maarittely avulla

maédrittely

Kuvio 7 Konsernin sisdisen lainan hinnoitteluprosessi (Ilahestymistapa 1)

Vaihtoehtoisesti implisiittisen tuen vaikutukset voidaan ottaa huomioon jo ennen vertailuhakuja,
jolloin oikaisuja ei tehdd korkoon vaan luottoluokitukseen. Konsulttiyhtio 2 kayttda titi

lahestymistapaa.

. : . Vel W ELLWIIN G o
Liiketoimen ja luotto- olkaisuien Koron madrittely
sen siséllon W kelpoisuuden eli aisu vertailuhakujen

tekeminen luotto-

avulla

luottoluokituksen
maadrittely

médrittely luokitukseen

Kuvio 8 Konsernin sisaisen lainan hinnoitteluprosessi (lahestymistapa 2)

Vastaavanlainen rakenne 16ytyy myds kirjallisuudesta. Assefin ja Patrunin (2012, 35) mukaan
markkinaehtoisen lainan koron siirtohinnoitteluanalyysin ensimmaiinen vaihe on tyypillisesti
yksittédisen velkaa ottavan konserniyhtion luottoluokitus. Se ohjaa pitkalti yhtion
rahoituskustannusten tasoa. Raunio ja Karjalainen (2018, 284) toteavat, etti kun velallisyhtiolle on
médritelty luottoluokitus, tietokannoista etsitddn sitd vastaava markkinaehtoinen korkotaso.

Vertailukohtana kaytetdén saman luottoluokan yhtiéiden ottamia lainoja.

Myos esimerkiksi Verohallinnon (2022b) konserniyhtididen vélisid lainasopimuksia késittelevan
ohjeistuksen mukaan keskeiset vaiheet ovat lainansaajan luottokelpoisuuden médrittiminen seka
vertailukohteiden selvittdminen ja niihin tehtévit tarvittavat oikaisut. Lisdksi tulee huomioida

konserniin kuulumisen vaikutus eli implisiittinen tuki.

Tutkimustulokset ovat siis linjassa aiemman kirjallisuuden kanssa, mutta empiriassa tuli esille

vahvemmin kaksi eri lahestymistapaa koron mairittelyprosessiin. Ristiriitaa ldhestymistapojen
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vililld ei kuitenkaan ole. Kdytdnndssd molemmissa ldhestymistavoissa tulisi teoriassa padtyd
nimittdin samaan lopputulokseen, silld molemmissa huomioidaan seka velallisyhtion oma
luottokelpoisuus ettd konserniyhteydesté saatava hyoty eli implisiittinen tuki. Prosessin vaiheiden

jarjestys on vain muuttunut.

Kéytdnnon tasolla voi kuitenkin tulla eridvid lopputuloksia, mutta sitd ei ole ollut mahdollista
selvittda tissd tutkimuksessa. MyOskéddn aiemmassa kirjallisuudessa ei ole tutkittu tarkemmin sité,

miten erilaiset 1ihestymistavat vaikuttavat kdytdnndssé lopputulokseen.

Vastaavasti todettiin, ettd koronmaérityksessé voidaan ldhted liikkeelle joko konsernin tai
yksittdisen konserniyhtion luottoluokitusta. Teoriassa oikaisujen jélkeen tulisi paédtyd samaan

lopputulokseen, mutta kdytdnndssi se ei valttiméttd toteudu.

Verohallinnon haastateltavien kayttama ldhestymistapa on ymmarrettavasti poikkeava verrattuna
konsulttitalojen kayttdmiin lahestymistapoihin, silld heilld on valmiiksi kdytettdvissddn jo yhtididen

laatimat siirtohinnoitteluanalyysit ja muut tositteet.
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9 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkimuksen ensimmaéisena tavoitteena oli selvittdd, mitkd tekijat vaikuttavat konsernin sisédisten
lainojen korkojen ja luottoluokitusten méadrittdimiseen. Erityistarkastelussa tutkielmassa on
implisiittinen tuki, sen huomioiminen ja sen vaikutus markkinaehtoisen koron méaarittimiseen.

Tutkimuksella saatiin selvitettyad eri tekijoitd, jotka vaikuttavat implisiittisen tuen huomioimiseen.

Empiirisessi tutkimuksessa keskeisimmiksi implisiittiseen tukeen vaikuttaviksi tekijoiksi nousi
strateginen tarkeys, litketoiminnallinen yhteys ja mahdolliset mainehaitat. Lisdksi haastatteluissa
tuotiin esiin konsernin tukipolitiikka ja kdytdnnot sekd yhtion koko. Kirjallisuuskatsauksessa

puolestaan implisiittiseen tukeen vaikuttavat tekijét on jaettu strategisiin ja litkketoiminnallisiin

(ks. kuvio 6).

Markkinaehtoisen koron ja luottoluokituksen valintaan liittyvdt ongelmat eivét kuitenkaan ole
ratkaistu. Verohallinnolle ja siirtohinnoitteludokumentointia laativille haasteita aiheuttaa nimittdin
etenkin tavanomaisesta lainasta poikkeavat tilanteet. Juuri néissi tilanteissa syntyy erimielisyyksia
lainan ja sen koron kohtelusta. Seurauksena saattaa olla pitkétkin oikeudenkdynnit, jotka ovat aikaa

vievid ja kalliita molemmille osapuolille.

voidaan madritelld se, kuinka todennédkdisesti konserni auttaisi velallisyhtiota
maksuvaikeustilanteessa, tai kuinka tirked velallisyhtid on konsernille strategisesti? Ndma

kysymykset aiheuttavat myos epdvarmuutta ja erimielisyyksié.

Ensimmadisen tutkimusongelman osalta tieteellistd lisdarvoa tuotettiin etenkin kartoittamalla
implisiittiseen tukeen vaikuttavia tekijoitd ja jakamalla niitd eri kategorioihin seka selvittamélla

ndiden tekijoiden merkitysta ja painoarvoa.

Tutkimuksen toisena tavoitteena oli avata konsernin sisdisen lainan koronmaééritysprosessia
kaytannossd. Tutkimuksessa 10ydettiin kaksi vaihtoehtoista 1ahestymistapaa koronmairitykseen.
Niissd molemmissa kuitenkin esiintyy samat elementit, joten molemmilla 1dhestymistavoilla
voidaan olettaa paddyttivin samaan lopputulokseen markkinaehtoisen koron tasosta ainakin teorian
tasolla. Myos kirjallisuudesta 16ytyy tukea télle prosessille. Ei ole kuitenkaan varmuutta siitd, miten
tdma eroavaisuus prosessin eri vaiheiden jérjestyksessi vaikuttaa lopputulokseen eli korkoon

kaytdnnossa.
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Toisen tutkimusongelman tieteellinen uutuusarvo oli selvittéd erilaiset koronmiiritysprosessit seké

niiden merkitys lopputuloksen kannalta.
Hyvd verojdrjestelmd

Tutkimuksessa tarkastellaan konsernin sisdisid lainoja myos hyvin verojérjestelmin ominaisuuksien
nikokulmasta. Hyvin verojérjestelmén tavoitteena on olla tehokas, oikeudenmukainen ja
oikeusvarma. Télla hetkelld konsernin sisdisten lainojen koron siirtohinnoittelun osalta mikédén
ndistd ei toteudu kansainvilisissé transaktioissa, silld eri valtiot kohtelevat siséisid lainoja eri tavoin.
Ei siis riitd, ettd kohtelu yhden valtion sisélld olisi yhdenmukaista, jos se poikkeaa toisen valtion

toimintatavoista. Tdma on yksi kansainvélisen yritysverotuksen haasteista.

Eri valtioiden toimintaperiaatteet saattavat pahimmassa tapauksessa aiheuttaa kaksinkertaista
verotusta konsernille. Tétd lopputulosta on pyritty ehkdisemdan ennakkoratkaisuilla, mutta nekin

ovat prosesseina pitkid ja raskaita. Kaikilla konserneilla ei ole niihin edes pédésya.

Toisaalta oikeudenmukaisuuden vaatimuksen tulisi tdyttyd my0s eri valtioiden valilla.
Epésystemaattisesta kisittelystd saattaa nimittdin seurata epdoikeudenmukaista verotulojen

jakautumista.

Konsernin sisdisten lainojen kansainvélistd kohtelua tulisi siis yhdenmukaistaa, jotta saadaan
varmistettua hyvén verojérjestelmian ominaisuuksien toteutuminen myds niiden transaktioiden
osalta niin verovelvollisten kuin valtioidenkin nidkokulmasta. Keskeisessd asemassa
yhdenmukaistamisen kannalta on OECD, silld monien valtioiden sisdiset sdédnnokset perustuvat

néihin ohjeistuksiin.
Jatkotutkimuksen kohteita

Vaikka tutkimuksella saatiin selville eri tekijoitd, jotka auttavat médritteleméén sitd, milloin
konsernin implisiittinen tuki tulisi huomioida konsernin siséisten lainojen korkojen

siirtohinnoittelussa, on asiassa edelleen paljon epaselvyytti ja siten my0s tutkittavaa.

OECD:n vuonna 2020 julkaisemat ohjeet rahoitustransaktioiden siirtohinnoittelusta ovat vield
suhteellisen tuoreet, ja sen vuoksi niistd ei ole vield kovinkaan paljoa oikeuskéytintod tutkielman
tekohetkelld. Aiheen tulkinnanvaraisuuden vuoksi oikeuskéytdntdd on kuitenkin odotettavissa niin
Suomessa kuin ulkomaillakin. Ratkaistujen oikeustapausten pohjalta konsernin sisdisten lainojen

koroista saadaan tarkempaa tietoa kdytdnnon ratkaisuista, ja vertailua eri maiden valilld on



mahdollista tehdi tarkemmin. Jatkotutkimusta voitaisiin siis toteuttaa vertailemalla eri maiden

oikeustapauksia.

Liséksi jatkotutkimusta voitaisiin toteuttaa tutkimalla, miten rahoitusteoria ja erillisyhtioperiaate
nivoutuvat toisiinsa konsernin sisdisen rahoituksen osalta. Rahoitusteoria nimittéin késittelee
konsernia kokonaisuutena, miké on ristiriidassa siirtohinnoittelussa kéytettavin

erillisyhtidperiaatteen kanssa.

Jatkotutkimuksena olisi hyodyllisté tutkia myds, miten mahdolliset konkurssista aiheutuvat
mainehaitat vaikuttavat implisiittisen tuen maéiraén tai siithen, tukisiko konserni velallisyhtiota

mahdollisessa maksuvaikeustilanteessa.

Koron méadrittimisprosessista puolestaan voitaisiin tehda lisdtutkimusta selvittamalla eri
lahestymistapojen yleisyyttd seké kartoittamalla mahdollisia muita ldhestymistapoja. Asiasta voisi
tehdd my0s kansainvélistd vertailua. Liséksi voisi selvittdd eri valtioiden verohallintojen vélisia
eroja kasittelyprosessissa. Mielenkiintoista olisi myds selvittdd onko valtioiden vililld eroja siin,

kuinka suuri néyttokynnys koron markkinaehtoisuuden osoittamisessa on.

Tutkimuksessa jéi selvittdmaittd, ilmeneeko eroavaisuuksia kaytdnnon lopputuloksessa néissé

eridvissé ldhestymistavoissa. Tésté olisi hyvé tehda jatkotutkimusta.
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Liitteet
Liite 1. Aineistonhallintasuunnitelma

Aineisto kerdtddn teemahaastatteluilla Verohallinnolta ja yksityisiltd organisaatioilta.
Verohallinnolta haastatellaan kahta henkiloa ja yksityisiltd organisaatioilta noin 3—4 henkilda.
Haastattelut pidetiin joko kasvotusten tai videopuhelun kautta. Haastattelut nauhoitetaan seka
tietokoneella ettd puhelimella. Aineiston yhtendisyys ja laatu varmistetaan valmistautumalla
haastatteluihin huolellisesti ja kdyttdmilld samaa haastattelurunkoa. Tallennusvélineet testataan
ennen haastattelua ja tallentamiseen kéytetdén samanaikaisesti kahta eri vilinettid. Aineiston laatu

varmistetaan valitsemalla haastateltavat huolellisesti.

Haastatteluihin osallistuminen on vapaaehtoista ja haastateltaville kerrotaan tutkimuksen tarkoitus.
Haastateltavilta pyydetddn lupa nauhoittamiseen. Haastateltavien anonymiteetti varmistetaan ja
mahdolliset henkil6tiedot poistetaan litteroidusta aineistosta. Haastateltavien henkilétietoja ei

kerrota. Vain opinndytetyon tekijélld on oikeus aineiston kéyttoon.

Tutkimusaineisto on tallennettu opinnédytetyontekijén henkilokohtaisen tietokoneen kautta
iCloudiin. Vain opinndytetyon tekijdlla on padsy aineistoon. Tietokonetta sdilytetdén huolellisesti ja
sen tiedot on suojattu salasanalla. Opinndytetyon tekijd vastaa aineistonhallinasta koko prosessin

ajan. Aineisto poistetaan tyon valmistuttua eli kevaalla 2025.
Liite 2. Haastattelurunko suomeksi konsulttien haastatteluun

1. Misti ldhdet liikkeelle, kun alat médritteleméén konsernin sisdisen lainan korkoa ja

luottoluokitusta?
2. Miten markkinaehtoisen koron méaérittimisprosessi etenee?

3. Mitka ovat tdrkeimmat huomioitavat seikat markkinaehtoisen koron maérittelyssd konsernin

sisdisissd lainoissa?
4. Mitka seikat puoltavat konsernin luottoluokitusta?
5. Mitka seikat puoltavat yksittdisen konserniyhtion luottoluokitusta?

6. Missd tilanteissa implisiittinen tuki tulee huomioida markkinaehtoista korkoa

madritettaessa?
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11.

12.
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15.
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Voidaanko emoyhtion olettaa tukevan tytiryhtiotiddn timén mahdollisessa

maksuvaikeustilanteessa? Mitka asiat sithen vaikuttavat?

Strategisesti tarkedt yhtiot saavat todennédkoisesti konsernin tuen maksuvaikeustilanteessa.

Mika tekee konserniyhtiosté strategisesti tirkedn?

Miten tytdryhtion ja konsernin liiketoiminnallinen yhteys vaikuttaa korkoon ja

luottoluokitukseen?
Miten erillisyhtidperiaate ja markkinaehtoperiaate huomioidaan lainan koron hinnoittelussa?

Suositteletko yhtioitd kdyttamadn useammin yksittdisen konserniyhtion vai konsernin

luottoluokitusta? Mitka tekijét sithen vaikuttavat?
Minka koet olevan haasteellisinta markkinaehtoisen koron méarittelyssi?

Miten koet, ettd vuonna 2022 péivitetyt siirtohinnoitteluohjeet ovat muuttaneet tilannetta

implisiittisen tuen huomioimisen suhteen?
Onko eri maiden vililld vaihtelua implisiittisen tuen huomioimisessa?

Mihin suuntaan implisiittisen tuen huomioimisessa ollaan menossa? Miltd nadyttad

tulevaisuus sen osalta? Mitd muutoksia esimerkiksi tekoély tuo mukanaan?

Liite 3. Haastattelurunko englanniksi konsulttien haastatteluun

1.

Where do you start when you are determining the interest rate and credit rating of an intra-

group loan?

What is the process of determining the arm’s length interest rate like? Can you describe the

process?

What are the most important factors to consider when determining the arm’s length interest

rate in intra-group loans?
What are the primary arguments in favor of the group rating?
What are the primary arguments in favor of the stand-alone rating?

Under what circumstances should implicit support be considered when determining the

arm’s length interest rate?
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Can a parent company be expected to support its subsidiary in the event of the latter's

default? What factors influence this?

Strategically important companies are likely to receive the support of the group in the event

of default. What makes a group company strategically important?

How does the level of business integration between the subsidiary and the group influence

the interest rate and credit rating?

How are the separate entity principle and the arm's length principle taken into account in

pricing the interest rate on a loan?

Do you recommend that companies use the stand-alone credit rating or the group rating

more often? What factors influence this?

What do you find to be the most challenging aspect of determining the arm’s length interest

rate in intra-group loans?

How do you feel the 2022 updated transfer pricing guidelines have changed the situation

with respect to the recognition of implicit support?

Is there variation between countries in the way implicit support is taken into account in the

pricing of intra-group loans?

What is the future like considering the implicit support and intra-group loans? Will for

example Al bring any changes?

Liite 4. Haastattelurunko Verohallinnon haastatteluun

1.

Misti 1dhdet liikkeelle, kun alat méérittelemién konsernin sisdisen lainan korkoa ja

luottoluokitusta?

Miten markkinaehtoisen koron médrittimisprosessi etenee?

Mitké ovat tarkeimmait huomioitavat seikat markkinaehtoisen koron méérittelyssa?
Mitka seikat puoltavat konsernin luottoluokitusta?

Mitka seikat puoltavat yksittdisen konserniyhtion luottoluokitusta?
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Missé tilanteissa implisiittinen tuki tulee huomioida markkinaehtoista korkoa

madritettaessa?

Voidaanko emoyhtion olettaa tukevan tytéryhtiotdén tdmidn mahdollisessa

maksuvaikeustilanteessa? Mitké asiat sithen vaikuttavat?

Strategisesti tirkedt yhtiot saavat todennédkoisesti konsernin tuen maksuvaikeustilanteessa.

Mika tekee konserniyhtiostd strategisesti tarkedn?

Miten tytdryhtion ja konsernin liiketoiminnallinen yhteys vaikuttaa korkoon ja

luottoluokitukseen?
Miten erillisyhtioperiaate ja markkinaehtoperiaate huomioidaan lainan koron hinnoittelussa?

Haluavatko yhtiot kdyttdd useammin yksittdisen konserniyhtion vai konsernin

luottoluokitusta?
Minka koet olevan haasteellisinta markkinaehtoisen koron méaérittelyssi?

Miten koet, ettd 2022 paivitetyt siirtohinnoitteluohjeet ovat muuttaneet tilannetta

implisiittisen tuen huomioimisen suhteen?

Mihin suuntaan implisiittisen tuen huomioimisessa ollaan menossa? Miltd nayttaa

tulevaisuus sen osalta? Mitd muutoksia esimerkiksi tekodly tuo mukanaan?
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