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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen lahtokohdat

Siirtohinnoittelulla (transfer pricing) tarkoitetaan toisiinsa etuyhteydessé olevien yritys-
ten vélilla tehtyjen transaktioiden eli liiketoimien hinnoittelua. Transaktio voi koskea
tavaraa, palvelua, aineetonta omaisuutta tai konsernin siséista rahoitusta. Sisaisiin liike-
toimiin sovellettavan siirtohinnoittelun tulee pohjautua markkinaehtoperiaatteeseen,
jonka mukaan transaktiossa kaytettyjen hintojen tulee vastata sellaisia hintoja, joita toi-
sistaan riippumattomat yritykset vastaavan transaktion yhteydessé ja vastaavassa tilan-
teessa kayttaisivat. Rajat ylittavien transaktioiden siirtohinnoittelulla on periaatteessa
mahdollista vaikuttaa siihen, mihin konserniyritykseen tuloa kertyy ja tata kautta myods
sithen, mihin maahan veroa kyseisesta tulosta maksetaan. Kansainvalisten konsernien
sisdisen kaupankaynnin on arvioitu muodostavan noin puolet koko maailmankaupasta,
joten on perusteltua pitaa siirtohinnoittelua tarkeéna osa-alueena kansainvélisessa vero-
tuksessa (Ahonen & Etholén 2006, 66; Karjalainen & Raunio 2007, 14; Kuortti 2012,
417; Laaksonen & Anttila, 2007, 31).

Konserni voi koostua lukuisista itsendisista konserniyrityksistd, mutta useimmiten
konserniyritykset jakavat myds yhteisen taloudellisen, koko konsernin menestysta kos-
kevan intressin. Tastd intressista johtuen saman konsernin yritykset saattaisivat ilman
siirtohintojen sddntelya paatya tekemaan keskindisia liiketoimia markkinahinnasta poik-
keavin siirtohinnoin. Motiivina markkinaehtoperiaatteesta poikkeavien siirtohintojen
kayttoon voivat olla seké liiketaloudelliset syyt ettd maksettavien verojen minimointiin
liittyvat motiivit. Mahdollisista yli- tai alihintaan tehdyistd transaktioista seuraisi ei-
toivottua tulonsiirtoa konserniyritysten valilla ja yksittaisen konserniyrityksen verotet-
tavan tulon maara saattaisi vaaristyd. Veronalaisen tulon maaréan vaikuttaminen siirto-
hinnoittelun avulla on kuitenkin yleisesti pyritty estimaan lainsaadannolla ja muilla
ohjeilla. Tuloksen tasaaminen konsernin sisalla on useimmissa maissa sallittua kotimai-
sille yrityksille esimerkiksi konserniavustusjarjestelmien kautta, mutta paasaantoisesti
kiellettyd ulkomaisen ja kotimaisen yrityksen valilla (Helminen 2012, luku 8; Ikkala,
Pallonen, Haapaniemi & Raitasuo 1997, 319; Jaakkola, Laaksonen, Nikula, Palmu, Pa-
ronen, Sandelin & Vasenius 2012, 21).

Verotettavan tulon ja sitd kautta maksettavan veron mééraan voidaan vaikuttaa eri-
tyisesti tilanteissa, joissa konserni toimii useassa maassa, joiden verokannat poikkeavat
toisistaan. Talloin olisi periaatteessa mahdollista, ettd yritys siirtéisi verotettavaa tuloa
markkinaehtoperiaatteesta poikkeavan siirtohinnoittelun avulla toiselle konserniin kuu-
luvalle yritykselle, joka toimii matalamman verokannan maassa. Tdman seurauksena se
pystyisi ndyttdmaan pienempéé tulosta korkeamman verokannan maassa, mika pienen-



taisi konsernin kokonaisverorasitusta. VVastaavalla tavalla veroa voidaan véltella esimer-
kiksi siirtamélla voittoa tappiolliselle konserniyritykselle. Mikali yritykset siirtdvat tulo-
aan rajan yli talla tavoin, vaikuttaa se vaistaméttd myos kyseisten maiden verokerty-
miin. Nain ollen useilla valtioilla on myos intressi kehittda siirtohinnoittelun saantelya
ja suojata siten verokertymaansa (Helminen 2012, luku 8; Ikkala ym. 1997, 319; Jaak-
kola ym. 2012, 21).

Kansainvélisen toiminnan lisadnnyttyé tavaroiden, teknologian, palveluiden seka ra-
hoituksen siirtdmisestd kansainvalisten konserniyritysten sisélld on tullut yleista. Vii-
mevuosina siirtohinnoittelu on noussut toistuvasti otsikoihin myés Suomessa. Monesti
siirtohinnoitteluun liitetddn julkisuudessa negatiivinen leima, mutta tosiasiassa kyse on
kansainvalisten konsernien toiminnan kannalta usein pakollisten siséisten liiketoimien
hinnoittelusta, mika sinalldan on taysin laillista ja moraalisesti hyvaksyttavaa. MarkKki-
naehtoperiaatteen noudattaminen siirtohinnoittelussa varmistaa, ettd tulot ohjautuvat
oikeille konserniyrityksille ja siten oikeisiin valtioihin verotettaviksi. Siirtohinnoitteluun
usein liitetty negatiivinen leima on todenndkdisesti seurausta harvoista vaarinkaytoksis-
ta tai tahattomista virheistd, joissa markkinaehtoperiaatteesta on poikettu (Hoglund
2012, 28; Ikkala ym. 1997,319).

Tavaroiden ja palveluiden siirtohinnoittelun rinnalla my6s etuyhteysyritysten valisten
rahoitustransaktioiden siirtohinnoittelu on noussut viime vuosina puhutuksi aiheeksi.
Tahan on osaltaan syyna se, ettd nimenomaan rahoitustransaktioihin liittyvia siirtohin-
noitteluoikaisuja on tehty viime vuosina aiempaa enemman ja kyseiset transaktiot ovat
nousseet verotarkastuksen painopistealueeksi useissa maissa. Osaltaan tahan voi vaikut-
taa myos viimeaikainen taantuma. Joillekin yrityksille taantuma on aiheuttanut taloudel-
lisia haasteita esimerkiksi pienentyneen liikevaihdon ja voiton muodossa, miké saattaa
joissakin tapauksissa houkutella yrityksia aggressiivisempaan verosuunnitteluun tai jopa
vaarinkaytoksiin siirtohinnoittelussaan. Toisaalta taantuma voi aiheuttaa haasteita mygs
valtioille esimerkiksi alijagdmaisten budjettien muodossa, minka johdosta valtioiden voi-
daan odottaa seuraavina vuosina kiinnittdvan yhd enemman huomiota verokertymansé
turvaamiseen. Tamé& voi nakya esimerkiksi siirtohinnoittelun tarkastusten lisddmisené.
Toisena tarkednd syyna aiheen ajankohtaisuuteen voidaan nahdd myos se, etteivat eri
maiden veroviranomaiset ole aina aivan yksimielisi& siit4, mikd on rahoitustransaktion
markkinaehtoista hinnoittelua (Jaakkola ym. 2012, 183; Karjalainen 2010, 378; Wo-
losoff & Powell 2010,1).

Siirtohinnoittelu on globalisoitumisen seurauksena noussut ajankohtaiseksi asiaksi ja
se asettaa haasteita ajatellen kansainvalisten konsernien verokysymyksid. Monissa yri-
tyksissé siirtohinnoitteluasiat voidaan kokea haastaviksi ja virheellisen siirtohinnoittelun
aiheuttamat veroseuraamukset voivat olla yrityksen ndkékulmasta hyvin ankaria. Ver-



rattuna tavaroiden ja palveluiden siirtohinnoitteluun, saattaa rahoitustransaktioiden koh-
dalla siirtohinnoitteluriski olla korkeampi véahaisen ohjeistuksen takia. Né&isté syista joh-
tuen on yleistd hakea veroviranomaisilta ennakkotietoa ja siten etukéateen varmistaa siir-
tohinnoittelun hyvéksyttavyys ja mahdolliset veroseuraamukset (Karjalainen & Raunio
2007, 217; Jaakkola ym. 2012, 183).

Tassa tutkimuksessa on tarkoitus tarkastella rahoitustransaktioiden siirtohinnoittelua,
siihen liittyvia kaytant6ja seka ongelmakohtia. Tutkimuksen keskeisend taustana tulee
olemaan OECD:n siirtohinnoitteluohjeistus ja siina esitetyt periaatteet, jotka hyvin pit-
kalti maarittavat hyvaksyttavan siirtohinnoittelun rajat. Tutkimusaihetta l&hestytaan
Suomessa toimivan kansainvalisen konsernin nakokulmasta, joten myods kansallinen
lainsaadanto tulee olemaan esilld. Vuonna 2010 suomalaisia tytaryhtioitad ulkomailla on
tilastokeskuksen mukaan ollut 4733 ja néisté yli puolet EU:n alueella. Tilastokeskuksen
viimeksi julkaiseman tilaston mukaan ulkomaisia tytéryhtiditd on puolestaan ollut
vuonna 2011 Suomessa 2972. Ulkomaisten tytaryritysten merkittdvimmat maardysval-
tamaat vuonna 2011 olivat tytaryritysten lukumaaran perusteella Ruotsi, Yhdysvallat ja
Saksa (Tilastokeskus 2012a; Tilastokeskus 2012b).

1.2 Siirtohinnoittelun kehitys

Siirtohinnoittelun voidaan katsoa alkaneen 1900-luvun alkupuolella. Toisen maailman-
sodan aikoihin otettiin kayttodn ensimmadisia siirtohinnoittelusadnnoksia, sen seurauk-
sena, ettd kansainvaliset yritykset olivat alkaneet etsia tapoja alentaa verorasitustaan.
Taustasyyna télle oli sotatoimien rahoittamisesta aiheutunut verokannan nousu. Siirto-
hinnoittelusdanndsten ensisijaisena tavoitteena oli estda verotulojen siirtyminen mata-
lampien verokantojen maihin. Tamé tavoite patee edelleen valtioiden pyrkiessa sailyt-
tdmaan niille kuuluvat verotulot ja minimoimaan verovajettaan (Karjalainen & Raunio
2007, 14).

1960-luvun loppupuolella alettiin siirtohinnoittelun alueella kaivata entistd enemman
séantelya kansainvalisen kaupankéaynnin lisaantyessa. 1970-luvulle tultaessa tekniikan
ja tietoliikenteen kehityksen myota kehittyneemmét korkean verokannan maat huoma-
sivat verokertymén séilyttdmisen oman valtion sisélld kdyvan yhd haastavammaksi.
Osittain tasta syysta taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjestd OECD (Organisation
for Economic Cooperation and Development) alkoi tutkia siirtohinnoittelukysymyksig,
ja julkaisi ensimmaisen markkinaehtoperiaatteen kéyttamistda puoltavan raporttinsa
vuonna 1979. Ensimmaiset varsinaiset siirtohinnoitteluohjeet jarjesto julkaisi vuonna
1995 ja ne ovat nousseet varsin keskeiseen roolin kansainvalisessa siirtohinnoittelu-
sdénnostossd. OECD:n rooli siirtohinnoitteluun liittyvissa kysymyksissa on kansainvali-
sesti merkittava, silla monissa maissa siirtohinnoitteluun liittyva kansallinen sdantely on



monilta osin varsin suppeaa. Viimeisimmat siirtohinnoitteluohjeet (Transfer Pricing
Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrations) OECD on julkaissut
vuonna 2010 (Karjalainen & Raunio 2007, 15).

Liiketoimien siirtohinnoittelun markkinaehtoisuuden varmistamiseen konserniyrityk-
silld on nykyaan kaytossddn OECD:n ohjeissa esitettyjd siirtohinnoittelumenetelmia.
Perinteiset menetelmdat ovat: markkinahintavertailu-, kustannusvoittolisé- ja jalleen-
myyntihintamenetelm&. Naiden liséksi on mahdollista k&yttdd myods voittopohjaisia me-
netelmid, joita ovat liiketoiminettomarginaali- ja voitonjakamismenetelma. Néita voit-
topohjaisia menetelmi& kaytetadn harvemmin, 1&hinn& vain tilanteissa, joissa perinteisia
menetelmid ei voida soveltaa. Myo6s perinteisten ja uudempien voittopohjaisten mene-
telmien rinnakkaiskdytt6 on mahdollista. Téssé tutkimuksessa tullaan keskittyméan yh-
teen rahoitustransaktioiden osa-alueeseen, konsernin sisdisiin lainoihin. Lainojen siirto-
hinnoittelussa kaytdssd on edelld mainituista siirtohinnoittelumenetelmista lahinn&
markkinahintavertailu- eli CUP- menetelmda (comparable uncontrolled price method,
CUP), mutta joissakin tapauksissa my0ds kustannusvoittolisamenetelméad (Cost plus
method, CP) voidaan kayttd& lainan siirtohinnoittelun markkinaehtoisuuden varmista-
miseen (Karjalainen 2010, 379; Karjalainen & Raunio 2007, 65-66; Jaakkola ym. 2012,
189).

Suomessa siirtohinnoittelun kaytdnnot ovat muotoutuneet pitkélti OECD:n ohjeiden
sekéd kansallisen sdéntelyn pohjalta. Kéytdnnossa siirtohinnoittelun lakiin perustuvat
dokumentaatiovaatimukset edellyttavat yrityksiltd melko kattavaa kuvausta etuyhteys-
liiketoimistaan. Etuyhteyssuhteet ja niissa tehdyt transaktiot tulee dokumentoida kirjal-
lisesti vuosittain. Dokumentointiin on sisallytettdvé toimintoanalyysi, jossa siirtohin-
noittelun pohjaksi transaktion osapuolista laaditaan niiden toimintoja, riskeja seké&
omaisuutta kuvaava profiili. Toimintoanalyysin laatimisen jalkeen laaditaan vertailuana-
lyysi, joka tulee myos esittdd osana dokumentointia. Vertailuanalyysissa tarkasteltavaa
transaktiota verrataan mahdollisimman samankaltaisiin riippumattomien tahojen vélisiin
transaktioihin. Naiden transaktioiden hinnat muodostavat tietyn vaihteluvélin, jolle
my0s kaytettavan siirtohinnan tulisi asettua, jotta markkinaehtoisuuden vaatimus tayt-
tyisi. Vertailuanalyysin laatimista edeltdd testattavan osapuolen sek& siirtohinnoittelu-
menetelman valinta. Transaktiolle tulisi vertailuanalyysié varten 16yta4 vertailukelpoi-
suuden edellytykset téyttava vertailukohde, jotta hinnoittelun markkinaehtoisuus voi-
daan osoittaa (Jaakkola ym. 2012, 118).



1.3 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella lainojen siirtohinnoitteluprosessia ja siihen
liittyvid haasteita. Lainojen siirtohinnoittelua seka siihen kytkeytyvia ongelmakohtia
ldhestytdan ensin teorian kannalta ja sitten kaytannon tasolla asiantuntijan késitysten ja
kokemusten pohjalta. Lopuksi tarkoitus on kuvata, minkalaisia eroja ja yhtaldisyyksia
teorian ja asiantuntijahaastattelun avulla saadun kéytannon nakemyksen vaélilla esiintyy.
Tavoitteena on siten luoda teoreettisen mallin lisaksi myds kaytanndn nakdkulman
huomioiva kuvaus siirtohinnoitteluprosessista ja siihen liittyvista ongelmakohdista.

Teoriaosuudessa kuvataan aluksi siirtohinnoittelun kontekstia, sdéntelya ja keskeisia
periaatteita. Taman jalkeen kuvataan teoreettiseen ldhdeaineistoon pohjautuen lainan
siirtohinnoitteluprosessin vaiheita ja mahdollisia haasteita, joita siihen voi liittyd. Teo-
reettisen tarkastelun jalkeen kuvataan empiriaosuudessa asiantuntijan nakemyksia siita,
miten yritykset todellisuudessa lainojensa siirtohinnoittelun toteuttavat, eroavatko namé
kaytannot teoriasta ja minkalaisia ongelmakohtia kdytannon puolella on havaittu. Tut-
kimuksen johtopaatoksissd pitdisi ilmetd kohtaavatko asiantuntijan nakemykset yritys-
ten toiminnasta ja ongelmista lainojen siirtohinnoitteluun liittyen teorian kanssa. Tutki-
muksessa pyritadn vastaamaan seuraaviin Kysymyksiin:

o Miten yritykset toteuttavat lainojen siirtohinnoittelun ja markkinaehtoisuuden
osoittamisen asiantuntijan kasitysten mukaan ja miten ndma kasitykset mahdol-
lisesti poikkeavat teorian esittdmasta mallista?

o Minkaélaisia ongelmakohtia lainojen siirtohinnoitteluun liittyy asiantuntijan ka-
sitysten pohjalta ja poikkeavatko ne teoriassa esiin nousseista ongelmista?

Néiden varsinaisten tutkimusongelmien ohella tarkoituksena on teoriaosuudessa vastata
mya0s seuraaviin alaongelmiin:

o Mité tarkoitetaan markkinaehtoperiaatteella ja miten sen toteutuminen lainojen
siirtohinnoittelussa voidaan varmistaa OECD:n maéarittdmié siirtohinnoittelu-
menetelmia hyddyntaen?

o Minkaélaisia siséisen lainarahoituksen muotoja konserneilla on kaytossaan?

o Miten lainojen siirtohinnoittelua on séannelty?

Tutkimus tulee keskittymaan konsernin vieraan pddoman ehtoisten sisdisten lainojen
siirtohinnoitteluun. Konsernien kayttdmat erilaiset pooling-jarjestelmat seké lyhytaikai-
siin rahoitusjarjestelyihin, kuten myyntisaataviin ja ostovelkoihin liittyva problematiik-
ka on rajattu tutkimuksesta. My0s tavaroiden ja palveluiden siirtohinnoittelu seké ta-
kausprovisioiden ja vakuudenkayttékorvausten méaérittely on rajattu tutkimuksen ulko-
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puolelle. Koska siirtohinnoitteluun vaikuttaa kansainvélisen ohjeistuksen lisaksi myods
kansallinen lainsaadanto, siirtohinnoittelukysymyksia ldhestytdén tdsséa tutkimuksessa
kotimaisen kansainvalisen konsernin ndkokulmasta.

Selvyyden vuoksi on hyvéa tdsmentad, ettd puhuttaessa yrityksestd, tutkimuksessa tar-
koitetaan yleisesti osakeyhtiota. Tutkimuksessa ei erikseen keskitytd Kiinteiden toimi-
paikkojen erityispiirteisiin, vaan tutkimuksen keskidssa on konserniyrityksiksi maaritel-
tavat verovelvolliset. Kasitteilld konserniyritys viitataan tutkimuksessa yksittéiseen
konsernin jasenyritykseen eli joko emo- tai tytaryritykseen. Mikali tutkimuksessa viita-
taan konserniyritysten muodostamaan kokonaisuuteen, puhutaan talléin konsernista.
Kéytettaessa kasitettd markkinaehtoisuus, viitataan silla markkinaehtoperiaatteen nou-
dattamiseen. Tutkimus kirjoitettu markkinahintavertailumenetelman soveltamisen né-
kokulmasta, vaikka myods harvemmin kéytetyn kustannusvoittolisamenetelmén paapiir-
teet kuvataan teoriaosuudessa lyhyesti.

1.4 Tutkimuksen metodologiset lahtokohdat

Tutkimus on tutkimusotteeltaan toiminta-analyyttinen tapaustutkimus. Toiminta-
analyyttisen tutkimusotteen taustalla vallitsee hermeneuttinen eli ymmartdmiseen pyrki-
va tieteenkasitys. Ominaista on, ettei tutkimuskohdetta voida tarkastella kuin mitattavis-
sa olevia luonnonilmid6ité, vaan tutkija tekee tulkintoja havainnoistaan. Tyypillista tut-
kimusotteelle on myds, ettd tutkimuksen empiirinen osuus keskittyy vain suppeaan ta-
pausmaaraan. Osin ndista syista toiminta-analyyttiseen tutkimusotteeseen liittyy verifi-
oinnin ongelma ja sen avulla saatujen tulosten yleistettavyytta voidaan pitaa kyseenalai-
sena. Toiminta-analyyttiseen tutkimusotteeseen liittyy usein tiiviisti myos késiteanalyy-
si, joka myos tassa tutkimuksessa on tarkeédssd roolissa (Olkkonen 1994, 40, 72-75;
Nasi 1980, 34-35).

Kaytettdvan tutkimusotteen mukaisesti tdmé tutkimus on luonteeltaan deskriptiivinen
eli kuvaileva, sekd osaltaan myds normatiivinen. Deskriptiivisessa tutkimuksessa pyri-
tddn hahmottamaan, jotakin ilmiékokonaisuutta padasiassa kasitteelliselld ja kvalitatiivi-
sella tasolla. Tyypillistd on kuvata esimerkiksi tietyn aihealueen kdytdnndn ongelmia,
ratkaisuja tai néihin johtaneita syitd. Tavoitteeksi voidaan siten maaritella kyseisen il-
mion ymmartdmisen lisaédminen (Olkkonen 1994, 44-46; Ryan, Scapens & Theobald
1992, 114).

Tutkimuksen yhtend tavoitteena on tuoda esiin kaytant6ja ja ongelmakohtia, joiden
tiedostamisesta voi olla apua esimerkiksi lainan siirtohinnoitteluun liittyvissa k&ytannon
operaatioissa tai tulevan siirtohinnoitteluohjeistuksen laatimisessa. Téssa suhteessa tut-
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kimusta voidaan pitéda deskriptiivisen lisdksi myds normatiivisena, silla tavoitteena on
I0ytéa tuloksia, joita voidaan kayttad apuna toiminnan kehittdmisessa ja suunnittelussa.
Normatiivisudella tarkoitetaan tassa yhteydesséa pyrkimysté vastata kysymykseen: miten
pitéisi toimia? Haastattelun avulla on tarkoitus erottaa asiantuntijan havaitsemia kaytan-
toja sekd ongelmakohtia ja mahdollisesti kuvata ratkaisuja asiantuntijan kokemusten
perusteella. Mikéli tuloksena saadaan myos ratkaisuehdotuksia havaittuihin ongelmiin,
voivat ne mahdollisesti toimia apuna yritysten ratkoessa lainoihin liittyvia siirtohinnoit-
telukysymyksia (Lukka 1991, 167; Olkkonen 1994, 44-46; Ryan, Scapens & Theobald
1992, 114).

Empiirinen aineisto on hankittu téssa tutkimuksessa puolistrukturoidun haastattelun
avulla. Haastattelun puolistrukturoitu muoto on mahdollistanut sen, ettd tutkija on voi-
nut madarittaa varsin tarkkoja kysymyksid, mutta samalla haastateltavalla on ollut mah-
dollisuus vastata kysymyksiin hyvin vapaasti omin sanoin. Haastattelua varten laadittiin
teemojen ympadrille rakentuva haastattelurunko, joka toisaalta loi haastattelulle kehyk-
sen ja toisaalta auttoi varmistamaan, ettei mitaan tarkedd unohdu ja, ettei haastattelussa
ajauduta sivupolulle. Haastattelu on jalkikateen litteroitu. Litteroitua aineistoa analysoi-
tiin ja saatuja vastauksia pyrittiin jaottelemaan ja yhdistelemaan tiettyjen teemojen alle.
Taman jéalkeen aineistosta poistettiin joitakin paallekkaisyyksia ja pyrittiin rakentamaan
yhtendista kokonaisuutta. Talla tavoin kasitellyn aineiston pohjalta on Kirjoitettu tutki-
muksen viides luku, jota viela myéhemmin muokattiin ja tarkennettiin haastateltavalta
saadun palautteen ja tarkennusten perusteella.

Haastateltavaksi valittiin asiantuntijaorganisaatiossa aiheen parissa tydskenteleva
asiantuntija, jolta saatiin nakemysten ja kokemusten pohjalta vastauksia tutkimuksessa
esitettyihin kysymyksiin. Haastattelukysymykset olivat luonteeltaan kvalitatiivisia, jo-
ten niiden avulla ei ole saatu eika mydskaan pyritty saamaan objektiivista kuvaa reaali-
maailmasta, vaan lahinné haastateltavan rekonstruoimia késityksia, mielipiteitd ja ehké
luulojakin. Haastattelun kautta on siten tarkasteltu asiantuntijan todellisuutta ja todelli-
suuden kuvaamista tdman omin késittein. Haastattelun avulla on pyritty tuomaan esille
lahinna faktoja siitd, mitd asiantuntija haastattelussa Kysytyistd asioista ajattelee (Olk-
konen 1994, 105; Nési 1980, 34-35; Koskinen, Alasuutari & Peltonen 2005, 104).

Tutkimuksessa on tarkoituksena kuvata asiantuntijan ajatuksia, asioille antamia mer-
kityksia ja tulkintoja esitettyihin kysymyksiin liittyen. Tasta johtuen empiirisen aineis-
ton keruumenetelmaksi on valittu puolistrukturoitu haastattelu. Muut menetelmat eivat
soveltuisi sithen yhta tarkoituksenmukaisesti. Havainnointimenetelméan kohdalla on-
gelmaksi nousisi tutkimuksen rajoitettu ajallinen kesto, seka havainnoimaan pééasy. Kir-
jallisen aineiston, kuten dokumenttien k&yttod empiirisen aineiston kerdédmisessa puo-
lestaan rajoittaa se, ettd tutkimuskysymykset ovat luonteeltaan sellaisia, ettei niihin liit-
tyvistd asioista ole saatavilla valmista kirjallista materiaalia. Toisaalta vaikka kirjallista



12

materiaalia olisi olemassa, olisi se todenn&kdisesti asiantuntijaorganisaation siséista
materiaalia, eikd tutkijan vapaasti kaytettavissa. (Koskinen ym. 2005, 106).

Koska empiriaosuus perustuu yhteen haastatteluun, jossa tarkoituksena on saada ku-
vattua asiantuntijan kasityksia ja kokemuksia, ei tutkimuksen tulosten perusteella voida
tehda tilastollisia yleistyksid vaan ne jaavat tapauskohtaisiksi. Koska tutkimus keskittyy
hyvin pieneen otokseen, jad sen ulkoinen validiteetti eli kdytanndssa yleistettavyys siten
saavuttamatta. Tassad tutkimuksessa yleistettavyyden tavoittelun sijaan tarkoituksena on
késitelld tutkimusaihetta ilmion ymmartamiseen pyrkivalla tavalla ja samalla séilyttda
titvis teoriakytkentd. Tutkimusten tulosten merkittavyyden voidaan ajatella perustuvan
tarkasteltavan ilmion ymmarryksen lisdédmiseen (Lukka 1991, 177).

1.5 Tutkimuksen kulku

Tutkimuksen johdanto-osuudessa pyritadn luomaan kuvaa siirtohinnoittelun kontekstis-
ta sek& perustellaan tutkimuksen aihepiirin ajankohtaisuutta. Liséksi johdannosta kasi-
telladn lyhyesti siirtohinnoittelun historiallista kehitystd, jotta lukijalle selvidd, mista
siirtohinnoittelukysymykset juontavat juurensa. Siirtohinnoittelun taustoittamisen lisak-
si johdanto-osiossa esitetddn tutkimuksen tavoitteet, tutkimuskysymykset sekd merkit-
tavimmat rajaukset. Myos tutkimuksen metodologiset valinnat tuodaan esiin johdannos-
sa.

Siirtohinnoittelukysymykset koskevat lahtokohtaisesti konserniyrityksid. Tasta syys-
ta tutkimuksen toisessa luvussa maéritelladn aluksi konsernin kasite sek& konserniyri-
tysten vélilla oleva etuyhteyssuhde. Myds lainojen siirtohinnoittelussa noudatettava
erillisyhtioperiaate esitelldan lyhyesti. Lainojen siirtohinnoittelun kontekstin kannalta
olennaisia ovat myos koron kasite sek& korkojen kansallinen verokohtelu, joten myos
niitd kuvataan toisessa luvussa. Tassé yhteydessa esitetdan olennaisilta osin myods kan-
sallinen korkojen véhennysoikeuteen liittyvé saantely.

Koska tutkimuksen kohteena on konsernin sisdisten lainojen siirtohinnoittelu, on toi-
sessa luvussa esitelty lyhyesti konsernien k&ytssa olevat erilaiset lainamuodot. Luvussa
kuvataan oman ja vieraanpadoman paapiirteitd, seka konsernin vieraan pddomanehtoisia
rahoitusvaihtoehtoja ja niiden keskeisimpid ominaisuuksia. Luvussa kuvattavat laina-
muodot ovat seniori- ja juniorilainat sekd valirahoitus. Siirtohinnoittelu ja rahoitusra-
kenteen valinta yhdistetddn usein myods verosuunnitteluun, joten luvussa tuodaan lyhy-
esti esiin my6s verosuunnittelun paaperiaatteita.
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Toisessa luvussa esitetddn myds konserniavustusta ja konsernitukea koskevat paape-
riaatteet. Nama tulonsiirtokeinot on haluttu tuoda esiin, jotta tutkimuksen lukijalle hah-
mottuu, minkélaisilla muilla keinoilla tuloa voidaan allokoida konserniyritysten valilla.
Erityisesti konserniavustusta voidaan pitaa aiheen kannalta olennaisena myds hiljattain
voimaan tulleen korkojen véahennysoikeuden rajoituksen myota, silla konserniavustuk-
silla voidaan kotimaisten yritysten vélilla sdadella tuloa, jota kaytetdan laskentaperus-
teena vahennysoikeuden mahdollisen rajoittamisen yhteydessa. Toisen luvun viimeises-
sé alaluvussa kasitelldaan alikapitalisointia. Alikapitalisoinnin periaatteet on katsottu
tarpeelliseksi esittad, koska tutkimuksen aihe liittyy tiiviisti konsernin siséiseen velka-
rahoitukseen.

Kolmas luku keskittyy siirtohinnoittelun kannalta oleelliseen sééantelyyn ja ohjeistuk-
seen. Luvun tarkoituksena on tuoda esille olennaiset normeja luovat tahot ja normien
asettamat velvoitteet. Ensimmadiseksi luvussa esitetddn siirtohinnoittelun kannalta mer-
kittdvin periaate eli markkinaehtoperiaate. Markkinaehtoperiaate on kansainvalisesti
hyvaksytty periaate, jonka mukaisesti méaaritetyt siirtohinnat ovat yleenséd myos verotta-
jien ndkokulmasta hyvaksyttavia. Vaikka kyse on laajan hyvaksynnén saaneesta periaat-
teesta, esitetddn luvussa lyhyesti myos siihen kohdistunutta kritiikkia.

Kolmannessa luvussa esitellaan lyhyesti myés OECD:n siirtohinnoitteluohjeet. Oh-
jeiden sisallon yksityiskohtaista esittamista ei ole tassé kohtaa katsottu tarkoituksenmu-
kaiseksi, silla ohjeiden asettamat edellytykset lainojen siirtohinnoittelulle esitetdan tar-
peellisilta osin mydhemmin tutkimuksessa. OECD:n ohjeistuksen jélkeen kuvataan kan-
sallisen saantelyn seké verosopimusten luomaa normipohjaa lainojen siirtohinnoitteluun
liittyen. Kansallisesta saantelysta nostetaan erityisesti esiin verotusmenettelylain sisal-
tdmat dokumentointiin ja siirtohinnoitteluoikaisuun liittyvét saadokset.

Viimeisena kolmannessa luvussa késitelladn lyhyesti EU:n taholta tulevaa saantelya,
joka voidaan jaotella kahteen osa-alueeseen: arbitraasisopimukseen seka siirtohinnoitte-
lufoorumin tuottamiin ohjeisiin ja suosituksiin. Osiossa kuvataan lyhyesti arbitraasiso-
pimuksen merkitysta siirtohinnoitteluoikaisujen yhteydessé seké siirtohinnoittelufooru-
min roolia. EU:n taholta asetettuja direktiiveja ei ole tassa yhteydessa lahdetty erittele-
maan, silla kolmannen luvun tarkoituksena on ensisijaisesti auttaa hahmottamaan eri
tahojen roolia siirtohinnoittelun ohjeistuksen ja sdantelyn luomisessa.

Neljannessa luvussa kuvataan lainojen siirtohinnoitteluprosessia ja sen vaiheita kéy-
tettyyn lahdekirjallisuuteen perustuen. Nama vaiheet esitetddn selvyyden vuoksi omissa
alaluvuissaan samassa jarjestyksessé kuin itse prosessi kdytannossé etenee. Kuvattavat
vaiheet ovat toimintoanalyysi, sen jalkeen valittavissa olevat siirtohinnoittelumenetel-
mét seka vertailuanalyysi. Vertailuanalyysin tarkastelun yhteydessé kuvataan myos tar-
keimpid vertailukelpoisuuden osatekijoitd, joilla voi olla vaikutusta lainakoron tasoon.
Luvun viimeisessa alaluvussa kuvataan luottoluokitusta ja sen analysointia, jotka eivat
sindll&&n muodosta omaa siirtohinnoitteluprosessin vaihetta, vaan kuuluvat yleensa
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osaksi vertailuanalyysid. Huomioitavaa on, etté luvussa kuvattavaa siirtohinnoittelupro-
sessia on tarkasteltu ensisijaisesti markkinahintavertailumenetelmén kannalta.

Viidennessa luvussa tutkimukseen tuodaan mukaan haastattelun kautta saatua tietoa
asiantuntijan kasityksista ja kokemuksista aiemmin tutkimuksessa kasiteltyihin asioihin
liittyen. Viides luku on Kirjoitettu kokonaisuudessaan haastatteluun perusteella. Tassé
luvussa asiantuntijan késityksia kuvataan liittyen siséisten lainojen kayttoon, lainan siir-
tohinnoitteluprosessiin, siirtohinnoittelumenetelmiin, vertailutietoon, lainaehtoihin seka
siirtohinnoittelun saéntelyyn ja ajankohtaisiin muutoksiin liittyen. Luvussa tuodaan
my®os esiin, mink&laisia ongelmakohtia haastateltava on lainojen siirtohinnoitteluun liit-
tyen havainnut, ja miten ndissa ongelmatilanteissa voidaan mahdollisesti toimia.

Kuudennessa pédéaluvussa on tarkoitus koota tutkimuksen tulokset ja vastata tutki-
muskysymyksiin. Johtopédatoksissa pyritddn kuvaamaan, minkélaisia eroja ja yhtaldi-
syyksid asiantuntijan kasitysten ja teoriassa esitetyn tiedon vélill& on havaittavissa. Sel-
keyden vuoksi asian késittely on jaoteltu kolmeen alalukukuun teemojen mukaan. Vii-
meisessa paaluvussa esitetddn lyhyt yhteenveto koko tutkimuksesta ja sen tuloksista.
Lopuksi arvioidaan lyhyesti tutkimusta, seka esitetddn potentiaalisia jatkotutkimusmah-
dollisuuksia. Aivan tutkimuksen lopusta loytyy liitteend empiirisen tutkimusaineiston
hankkimisessa hyddynnetty haastattelurunko (LIITE 1).
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2 KESKEISET KASITTEET JA SIIRTOHINNOITTELUN KON-
TEKSTI

Konsernilla tarkoitetaan kahden tai useamman yrityksen muodostamaa kokonaisuutta,
jossa emoyritykselld on maardysvalta yhdessa tai useammassa tytaryrityksessa. Kan-
sainvéliselld konsernilla tarkoitetaan tdssa tutkimuksessa taloudellista kokonaisuutta,
joka muodostuu eri valtioissa asuvista itsendisistd konserniyrityksista ja mahdollisesti
myaos kiinteistéd toimipaikoista. Kirjan-pitolain 1 luvun 58:sta kay ilmi, ettd méaraysval-
ta toiseen kirjanpitovelvolliseen tai siihen verrattavissa olevaan ulkomaiseen kohdeyri-
tykseen syntyy, jos méérdysvallassa olevalla taholla on yli puolet kohdeyrityksen osak-
keiden tai osuuksien tuottamasta &animaérasta, taikka oikeus nimitta4 tai erottaa enem-
mistd kohdeyrityksen hallituksen tai siihen verrattavissa olevan toimielimen jasenista.
Yritykselld voidaan katsoa olevan méardysvalta kohdeyrityksessa myds, mikali sita joh-
detaan yhteisesti kohdeyrityksen kanssa tai se muuten kayttaa tosiallista maaraysvaltaa
kohdeyrityksessa. Osakeyhtiolla on maaraysvalta toisessa yhteisdssa myos, jos silla
yksin tai yhdessd yhden tai useamman tytaryhteison kanssa, taikka sen tytaryhteisolla
yksin tai muiden tytaryhteisdjen kanssa, on kirjanpitolaissa tarkoitettu maaraysvalta
kohdeyrityksessa (OYL: 8. luku 128; KPL 1. luku 58).

Konserni muodostaa siis taloudellisen kokonaisuuden ja varsinkin sidosryhmien
kannalta on tarkead konsernikokonaisuuden menestyminen, eika valttamétta niinkaan
yksittéisten konserniyritysten menestys. Mikali emoyhtiota ei koske pienen konsernin
emoyhtittd koskeva poikkeus, tulee sen laatia ja siséallyttaa tilinpaatokseensa myos kon-
sernitilinpdatos, jonka tavoitteena on antaa oikea ja riittdva kuva konsernin toiminnan
tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Konsernitilinpdatds laaditaan ikaan kuin konser-
nin yritykset olisivat yksi kirjanpitovelvollinen. Suomalaisten vaatimusten mukaisessa
konsernitilinpaatoksessa konsernin sisaisiin liiketoimiin perustuvat erét eliminoituvat’.
Emoyrityksen on liitettdva konsernitilinpaatokseen liittyvat tiedot myds veroilmoituk-
seensa. (Myrsky & Linnakangas 2006, 169-170; KILA 2006, 5.1-5.2).

Suomessa kaikkia konserniin kuuluvia osakeyhtigita pidetaan erillisina verovelvolli-
sina, joten konserniin kuuluminen ei vaikuta véalittdmasti yhtion verotusasemaan. Tata
ldhestymistapaa kutsutaan erillisyhtioperiaatteeksi. Toisin kuin useissa muissa EU-
maissa, kuten Saksa, Ranska, Espanja ja Tanska, ei konserniverotusta ole Suomessa

'KILA:n yleisohje konsernitilinpaatoksen laatimisesta 2006, 5.2: Konserniyritysten valisista liiketapah-
tumista aiheutuneet konserniyritysten tuloslaskelmissa olevat tuotot ja toisten konserniyritysten tuloslas-
kelmissa olevat niitd vastaavat kulut vahennetéan konsernituloslaskelmaa laadittaessa. Samoin véhenne-
tdén konserniyritysten taseisiin merkityt keskindiset saamiset ja niitd vastaavat velat konsernitasetta laa-

dittaessa.”
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sallittua toimittaa yhteisverotuksena, vaikka verovelvollinen niin vaatisi. Konserniyhti-
oiden erillisverotuksen lahtokohtana on, ettd jokainen yhtié ndyttaa sille kuuluvaa tulos-
ta eli tulot ja menot tulee kohdistaa oikeille yrityksille (Ahanen, Blomqvist, Fasoulas,
Heinid, Hiltunen, Huikuri, Jokinen, Karjalainen, Karsio, Karttunen, Liede, Luukkainen,
Malmgrén, Nokka, Salomaa & Vuopala 2003, 103).

Se, ettd tuloverotuksessa sovelletaan erillisyhtioperiaatetta tarkoittaa kaytannossa, et-
ta jokainen konserniin kuuluva yritys on konsernirakenteeseen kuulumisesta huolimatta
itsendinen verovelvollinen omine varoineen ja velkoineen. Poikkeuksen tdh&n saantoon
Suomessa tuo ainoastaan konserniavustus, joka mahdollistaa avoimen tulonsiirron ko-
timaisten konserniyritysten vélilla. Konserniavustuksen pééapiirteet kuvataan tarkemmin
luvussa 2.4. Lainojen siirtohinnoittelun yhteydessé erillisyhtioperiaate nédkyy esimerkik-
si siing, ettei luottokelpoisuuden arvioinnissa yksittdista konserniyritystd voida auto-
maattisesti samaistaa konserniin, johon se kuuluu. Erillisyhtiéperiaatteen painotus Suo-
men verotuskaytdannossé ilmenee esimerkiksi korkeimman hallinto-oikeuden vuosikir-
japéatoksessd KHO:2010:73. Kyseinen periaate siséltyy myds OECD:n ohjeistukseen,
joissa mainitaan, ettd konsernin jasenyrityksié tulee kohdella erillisind yrityksina, eik&
yhdistetyn liiketoiminnan erottamattomina osina (Jaakkola ym. 2012, 297,
KHO:2010:73; OECD Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and
Tax Administrations 2010, 33; Aima 2011, 1542).

Konsernilla tarkoitetaan siis yritysten muodostamaa taloudellista kokonaisuutta, joka
jakaa yhteisen liikeintressin. Konsernin maaritelman lahtokohtana on méérdysvalta, joka
syntyy paasaantdisesti omistusosuuden perusteella, mutta toisinaan myés muilla tavoil-
la. Vaikka konsernikokonaisuus koostu useista yrityksistd, tulee jasenyrityksia kohdella
verotuksessa aina itsendisind yrityksind. Taman erillisyhtiOperiaatteen merkitys koros-
tuu erityisesti rajat ylittavissa tilanteissa. Vaikka konserniyritykset saattavat sijaita eri
valtioissa, joiden verotus poikkeaa toisistaan, ei konserniin kuulumisella siis tulisi olla
vaikutusta yksittaisen yrityksen verotusasemaan.

2.1 Etuyhteyssuhde

Siirtohinnoittelukysymykset koskevat nimenomaisesti toisiinsa etuyhteydessé olevia
yrityksid, silla niiden valill4 ei ole samankaltaista vapaata hinnanmuodostusta kuin riip-
pumattomien osapuolten vélilla. Etuyhteyssuhteella tarkoitetaan toisistaan riippuvaisten
tahojen vélistd suhdetta. Yksinkertainen esimerkki etuyhteydestd on samaan konserniin
kuuluvien yritysten vélinen suhde. Etuyhteysyritysten valista suhdetta voidaan kutsua
myo0s intressiyhteydeksi. Viitattaessa etuyhteys- tai intressiyhteysyrityksiin tarkoitetaan
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tassa tutkimuksessa nimenomaan samaan konserniin kuuluvia yrityksid (Jaakkola ym.
2012, 31-32).

Etuyhteyssuhteen voidaan katsoa syntyvan, mikali toisella osapuolella on maarays-
valta toisessa osapuolessa. Vastaavasti etuyhteys voi syntyd myos, mikéli kolmannella
taholla on joko yksin tai yhdessa lahipiirinsd kanssa mééardysvalta transaktion molem-
missa osapuolissa. Etuyhteyssuhteen syntymiseen johtavan méaérdaysvallan Kkriteereisté
séadetddn VML:ssa. Pykalan (VML 31.28) mukaan méérdysvalta toiseen osapuoleen on
olemassa kun:

1) se valittémasti tai valillisesti omistaa yli puolet toisen osapuolen padomasta;

2) silla valittomasti tai valillisesti on yli puolet toisen osapuolen kaikkien osakkeiden
tai osuuksien tuottamasta &animaarasta;

3) silla valittomasti tai valillisesti on oikeus nimittaa yli puolet jasenista toisen yhtei-
son hallitukseen tai siihen verrattavaan toimielimeen tai toimielimeen, jolla on taméa
oikeus; tai

4) sitd johdetaan yhteisesti toisen osapuolen kanssa tai se muutoin voi tosiasiallisesti
kayttda maaraysvaltaa toisessa osapuolessa

VML:n mukainen méaritelma maaraysvallan kasitteelle ei poikkea sisalléllisesti osake-
yhtidlaissa tai Kirjanpitolaissa omaksutusta maardysvallan kasitteesta (Jaakkola ym.
2012, 31-32; VML31).

Etuyhteyden madrittdminen on siirtohinnoittelun kannalta tarkeaa ja etuyhteyssuhteet
tulee kuvata siirtohinnoitteludokumentaatiossa. Dokumentointiin tulee siséllyttaa tietoja
niistd etuyhteysyrityksistd, joiden kanssa on tehty rajat ylittavia siséisia transaktioita
kyseisena verovuotena. Tietoa on dokumentoinnissa annettava myds, mikéli etuyhteys-
yrityksen tekemat liiketoimet vaikuttavat rajat ylittdvan sisdisen transaktion hintaan
suoraan tai valillisesti. Toisin sanoen etuyhteyssuhde voidaan joutua kuvaamaan, vaikka
suoria liiketoimia kyseisen etuyhteysyrityksen kanssa ei olisi verovuonna tehty. Etuyh-
teyssuhteiden dokumentoinnissa tulee ilmetd muun muassa etuyhteysyrityksen nimi,
tunnistetiedot, kotipaikka sekd peruste etuyhteydelle. Tarkeda on kuvata myos etuyh-
teyssuhteissa ja tehdyissa transaktioissa tapahtuneet muutokset kyseisend verovuotena.
Dokumentointiin tulee siséllyttad myos konsernin juridista rakennetta ja omistussuhteita
koskeva kuvaus. (Jaakkola ym. 2012, 98-99; Verohallinto 2007, 19-20).

Tassé tutkimuksessa késitelladn konsernin sisaisia lainoja, jotka ovat kdytannossa ai-
na etuyhteydessé tehtyjé transaktioita. Etuyhteyden katsotaan yleensa syntyvan maara-
ysvaltaan perustuen, kuten myds konsernin, joten kaikki saman konsernin yritykset ovat
kéytanndssa aina myos etuyhteyssuhteessa. Etuyhteyssuhteiden tunnistaminen on siirto-
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hinnoittelun kannalta tarke&d, jotta yrityksessa tunnistettaisiin velvollisuus soveltaa siir-
tohinnoittelusddnndoksia ja laatia tarvittava dokumentointi.

2.2 Korko ja sen verokohtelu

Korolla tarkoitetaan yleensé rahan hintaa, eli korvausta, joka maksetaan vastineeksi
vieraasta pddomasta. Lainaa antavan osapuolen ndkokulmasta korko on korvausta laina-
tusta pddomasta. Padomalle maksettavan koron mééran laskentaperusteena on yleensa
kulunut aika ja tietty ennalta mééritetty prosentti. Syynd koronmaksulle on rahan aika-
arvo eli kaytdnnossa se, ettd tandan hallussa olevaa euroa voidaan pitéd4 arvokkaampana
kuin esimerkiksi kymmenen vuoden péastd saatavaa euroa. Téhdn on syyné se, etté talla
hetkelld hallussa olevalle rahalle voidaan sijoitusten kautta ansaita tuottoa esimerkiksi
korkojen muodossa. Rahan aika-arvoon vaikuttavat lisaksi myo6s inflaatio, riskitekijat
seka sijoituksen vaihtoehtoiskustannukset (Mannio 1997, 40; Aima 2009, 122-123).

Suomessa velalle maksettavasta korosta saddetdén korkolaissa. Korkolakiin siséltyy
korottomuusolettama, jonka mukaan velan pdadomalle ei automaattisesti tarvitse maksaa
korkoa erdpdivaa edeltavéltd ajalta, elleivat osapuolet ole ndin sopineet. Tilanteissa,
joissa lainalle on sovittu maksettavaksi korko, mutta koron suuruutta ei ole méaritelty,
tulee korkoa maksaa korkolain 128:ssa madritellyn viitekoron perusteella. Korotto-
muusolettama ei pade erddntymisajankohdan jélkeiseen aikaan, eli mikali velan maksu
viivastyy, on velallinen velvollinen maksamaan viivastyskorkoa myds ilman erillista
sopimusta. Vaikka korkolakiin siséltyy edell& kuvattu korottomuusolettama, sen sovel-
taminen siirtohinnoittelutilanteisiin estyy yleensa markkinaehtoisuusvaatimuksen takia.
Etuyhteyslainoissa korkoa tulee perié aina, mikéli vastaava riippumattomien osapuolten
valinen velka olisi korollinen. Ndin ollen korottomuuden edellytykset eivat yleensa tay-
ty, silla avoimilla markkinoilla ei yleensé ole tarjolla taysin vastikkeetonta rahoitusta.
Kuten muistakin lainaehdoista, on yritysten mahdollista sopia vapaasti myds korosta ja
sen maaraytymisestd, silla korkolaki on luonteeltaan tahdonvaltainen (KorkoL 28— 68,
128; Lauriala 2008,189; Aima 2009, 243-245, 249).

Konsernin sisaisten lainojen koronmaarityksessa tulee noudattaa markkinaehtoperi-
aatetta. Markkinaehtoisen koron maarityksessa kéytetadn yleensd apuna vallitsevia
markkinakorkoja. Usein markkinaehtoisuuden tarkastelussa huomioidaan I&hinng lai-
nanantaja osapuolen kotimaassa vallitseva korkotaso. Useimmissa tapauksissa lainan
siirtohinta eli siit4 perittava korko mééritetadn lisaédmalla vallitsevaan viitekorkoon koh-
tuullinen marginaali, joka mé&éritetdan lainan yksilollisten piirteiden mukaan. Pelkka
markkinakorko ei siis ole sellaisenaan siséisen lainan siirtohinnoittelun kannalta riittava,
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vaan huomioon on otettava useita transaktioon liittyvid tekijoitd, jotka esitetddn tar-
kemmin lainojen vertailukelpoisuutta kasittelevéassa luvussa 4.4 (Karjalainen & Raunio
2007,152; Tikka ym. 2012 luku 27, 15-16).

Viitekorkoon lisattdvdn marginaalin voidaan periaatteessa ajatella koostuvan useasta
eri osasta. Ensinnakin marginaalin tulisi sisaltaa riskilisa, joka toimii korvauksena lai-
nanantajan kantamasta rahoitukseen liittyvasté riskistd. Riskilisan arvioinnissa hyodyn-
netdan yleensa lainanottajan luottoluokitusta. Toisekseen marginaaliin voidaan sisallyt-
taa niin sanottu palvelulisg, joka kattaa lainanantajalle koituvat kustannukset rahoituk-
sen jarjestdmisestd. Kolmantena marginaalin osana voidaan erottaa voittolisa, jonka
lainanantaja perii ansaitakseen rahoitustoiminnastaan voittoa. Jotta voittolisid olisi
markkinaehtoperiaatteen mukainen, tulisi sitd verrata riippumattomien tahojen kaytta-
maan voittomarginaaliin. (Knuutinen 2005b, 551).

Lainasopimusta laadittaessa on syyta harkita tarkkaan, minkélaisia ehtoja sopimuk-
seen siséllytetadn. Usein ajatellaan, ettd kun sopimus on solmittu, se sitoo osapuolia
sopimusajan umpeutumiseen saakka. Lainakoron osalta saattaa kuitenkin olla tarpeen
sisallyttda sopimukseen jonkinlaisia ehtoja ennalta madritettavistd muutosmekanismeis-
ta. Mikéli taloudellinen ympaéristd ja olosuhteet olennaisesti muuttuvat, voidaan tallais-
ten muutosmekanismien avulla sopeuttaa lainakorkoa muuttuneeseen tilanteeseen. Kor-
ko voidaan esimerkiksi sitoa tiettyyn indeksiin tai markkinakehitykseen. Liséksi on
mahdollista siséllyttdd sopimukseen ehtoja lisdvakuuksista sen varalta, etta alun perin
annettavien vakuuksien arvo olennaisesti laskee tulevaisuudessa (Aurejarvi & Hemmo
2006, 26-27).

Ennalta sovittujen muutosmekanismien liséksi voidaan sopimuksen sisaltéon puuttua
ja muuttaa sita tarvittaessa myos neuvottelemalla ja solmimalla uusi sopimus. Erityisesti
konserneissa tallainen neuvotteluun perustuva lainaehtojen muuttaminen vaikuttaa luon-
tevalta, silla lainan molemmilla osapuolilla on yhteinen koko konsernin menestysta
koskeva intressi. On myds mahdollista sopia, etté toisella osapuolella on yksipuolinen
oikeus muuttaa sopimusehtoja. Myéhemmin tutkimuksen neljannessa luvussa kuvataan
yksityiskohtaisemmin, minkélaisia seikkoja markkinaehtoisen koron maéarityksessa tu-
lee huomioida ja miten erilaiset tekijat voivat vaikuttaa koron tasoon. Lisaksi kuvataan
miten koron markkinaehtoisuuden osoittaminen lainan siirtohinnoittelun yhteydessé voi
tapahtua (Aurejarvi & Hemmo 2006, 26-27).

Suomessa korko on elinkeinoverolain mukaan korkotulon saajalle veronalaista tuloa,
josta maksetaan veroa yhteiséverokannan mukaan. Mikali suomalainen konserniyritys
maksaa korkoa ulkomaiselle Suomessa rajoitetusti verovelvolliselle etuyhteysyrityksel-
le, ei t&std yleensa peritd Suomessa ldhdeveroa. Kansainvélisissa tilanteissa mahdollinen
lahdeverotus madraytyy yleensa osapuolten kotivaltioiden kansallisen lainsdadannon,
verosopimusten sekd kansainvélisen saantelyn (esim. EU-lainsdadantd) perusteella.
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Tutkimuksessa ei tarkemmin keskitytd korkojen l&hdeverotukseen (EVL 4-58; L&hde-
veroL 3b§; Verohallinto 2012).

Suomessa elinkeinotoiminnan aiheuttamat korkomenot ovat perinteisesti olleet mak-
sajalleen laajasti vahennyskelpoisia, myos tilanteissa, joissa koron méard on riippuvai-
nen yrityksen tuloksesta. Toisin sanoen yritykset ovat saaneet véhentdd toimintaansa
liittyvien velkojen korkomenot ilman rajoituksia. Lainanantaja osapuolen nakdkulmasta
korkotulo on puolestaan veronalaista tuloa, kuten aiemmin mainittiin. Elinkeinovero-
tuksessa verotettavan tulon maarittdminen on perinteisesti perustunut meno-tulo-
teoriaan. Menolla tarkoitetaan tdssé yhteydessd yleensd tuotannontekijasta suoritettua
vastiketta, jonka vahennyskelpoisuuden yleisena edellytyksen& on, ettd se on aiheutunut
tulon hankkimisesta, sdilyttdmisesta tai niihin pyrkimisesté joko suoraan tai vélillisesti.
Korkojen vahennysoikeuteen on tdhdn asti puututtu viranomaisten taholta lahinnd vain
etuyhteystilanteissa hyvaksyttdvan korkotason osalta (Andersson ym. 2012, 189; EVL
58; Kukkonen & Walden 2010, 172).

Yritysten verosuunnittelun rajoittamiseksi ja Suomen veropohjan turvaamiseksi kor-
komenojen véhennysoikeutta on kuitenkin hiljattain rajoitettu. Rajoitus koskee kaytén-
nossé sellaisia korkomenoja, jotka ovat vélillisesti tai valittomasti suoritettu etuyhteys-
osapuolelle. Koska rajoitus vaikuttaa etuyhteyslainoista syntyvien nettokorkomenojen
vahennysoikeuteen, esitetddn lakimuutoksen sisélto péaapiirteissdén seuraavaksi. Vahen-
nysoikeuden rajoitus on sisallytetty lakiin elinkeinotulon verottamisesta (18a8) ja se on
tullut voimaan 1.1.2013. Ensimmadisen kerran sdadoksia sovelletaan Kkuitenkin vasta
vuodelta 2014 toimitettavassa verotuksessa. Suurin vaikutus vahennysoikeuden leik-
kaamisella tulee todennékaisesti olemaan suurten konsernien kohdalla. Arvion mukaan
verotuotot voivat rajoituksen myo6td kasvaa Suomessa noin 70 miljoonaa euroa vuosit-
tain (EVL 188; HE 146/2012, 16; Jarvenoja 2012, 50; Valtiovarainministerig 2012).

Voimaan astunut korkojen vahennysoikeuden rajoitus koskee yhteistjé, avoimia yh-
tioita sekd kommandiittiyhtiditd. Rajoitus on luonteeltaan yleinen ja se koskee seka ko-
timaisia etta ulkomaisia yhti6ita ja yhteisoja ja sen piiriin kuuluvat seka kansalliset ettéa
rajat ylittdvat korkosuoritukset. Myos tilanteet, joissa konserniyhtio on ottanut lainaa
ulkopuoliselta, mutta lainan vakuutena on toisen konserniyhtid antamaa omaisuutta,
rinnastetaan etuyhteyslainaan, jolloin my6s ne kuuluvat rajoituksen piiriin. Vastaavasti
mikali konserniyritys tekee talletuksen ulkopuoliseen rahalaitokseen, silla edellytyksel-
14, ettd rahalaitos antaa toiselle konserniyritykselle lainan ovat korkomenot myos tallgin
vahennysrajoituksen piiriin kuuluvia. YKksi rajoituksen tavoitteista on tehda kotimaisten
ja ulkomaisten konsernien kilpailuasetelmasta mahdollisimman samankaltainen (Jar-
venoja 2012, 50, 52-53; Valtiovarainministeri6 2012).
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Muutosten seurauksena korkomenot voidaan edelleen vahent&a korkotulojen maaréa
vastaavalta osalta, mutta korkotulot ylittdvia korkomenoja eli nettokorkomenoja voi
jatkossa vahentéda vain 500 000 euroon asti. Tahdn 500 000 euron mééraan sisaltyvét
sekd ulkopuolisille ettd etuyhteysyrityksille maksetut korot. Taman méararajan ylittava
osuus voidaan jatkossa vahentéa silta osuudelta, kun se maksimissaan on 30 prosenttia
oikaistusta elinkeinotoiminnan tuloksesta? (EBITDA). Vahennyskelvottomia ovat siten
tdman 30 prosentin rajan ylittdva maara. Vahennyskelvottomien nettokorkojen mééra
voi olla kuitenkin enintddn konserniyritysten valisten nettokorkomenojen suuruinen.
Tama tarkoittaa kdytannossa sitd, ettei yrityksella ei voi olla enempéa vahennyskelvot-
tomia korkomenoja kuin etuyhteysyrityksille maksettu korkojen maara. Véahennyskel-
vottomat korkomenot voidaan jatkossa véhentad seuraavien vuosien tuloista, kunhan se
tehdaan véhennysoikeusrajoituksen asettamissa rajoissa, koska vahennysoikeutta ei ole
ajallisesti rajoitettu. Yrityksen on mahdollista myds jadda kokonaan korkovahennysoi-
keuden rajoituksen ulkopuolelle, mikali sen oman padoman suhde tilinpaatoksessa esi-
tettyyn taseen loppusummaan on yhta suuri tai korkeampi kuin konsernitaseen vastaava
suhde. Tasta johtuen saattaa olla mahdollista, etta rajoituksella tulee jatkossa olemaan
jonkinlaisia vaikutuksia konsernien rahoitusrakenteiden suunnittelussa. Rajoituksen
ulkopuolelle jaavat myos luotto-, vakuutus- ja elékelaitokset (EVL 18a§; Jarvenoja,
2012, 52-53; PwC 2012; Valtiovarainministerio, 2012).

Rajoituksen seurauksena monessa konsernissa voi nousta tarve pohtia uudelleen seké
yrityksen rakenteita, toimintamalleja ettéd rahoitusrakenteita. Myos vakuuksien kayttota-
vat konserniyritysten lainoissa saattavat kaivata uutta tarkastelua. Tilinpaatos- ja vero-
suunnittelun raamit menevat osittain uusiksi ja yritysten on huomioitava, ettd laskenta-
perusteena toimivan oikaistun elinkeinotoiminnan tuloksen tulee olla riittdvan suuri,
mikali yritykselld on nettokorkomenoja. Tulon madran nayttdmisen ja osingonjaon
suunnittelua tulisi siis tehostaa, mikali vahennyskelvottomien korkomenot halutaan valt-
taa tai niiden maaraa minimoida. Tulon mééraa voidaan kotimaisten yritysten kohdalla
séadella jatkossa esimerkiksi konserniavustusten kautta, silla rajoituksen pohjana toimi-
va laskentaperuste mahdollistaa laskentaperustan pienentdmisen konserniavustusta an-
tamalla ja vastaavasti kasvattamisen konserniavustusta vastaanottamalla (Jarvenoja
2012, 52-53; PwC 2012).

Kaésitteelld korko tarkoitetaan yleensa lainatusta padomasta maksettua korvausta,
jonka tausta-ajatuksena on rahan aika-arvo. Kansalliseen lainsaadantoon sisaltyva korot-
tomuusolettama ei yleensd pade etuyhteyslainoihin, koska markkinaehtoperiaatteen ei

2 Oikaistulla elinkeinotoiminnan tuloksella tarkoitetaan elinkeinotoiminnan tulosta, johon on lisatty kor-
komenot, verotuksessa véahennettavét poistot sekd rahoitusomaisuuden menetykset ja arvonmuutokset

seké saatu konserniavustus ja, josta on vahennetty annettu konserniavustus (EVL 18a8).
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yleensé voida katsoa tayttyvan taysin korottoman lainan yhteydessé. Sen sijaan etuyh-
teyslainan korko maaraytyy yleensd viitekoron ja siihen lisattdvdn marginaalin perus-
teella. Marginaali sisaltdd yleensa riskilisan, joka on riippuvainen lainan ottajan luotto-
luokituksesta seka myos osuuden, jonka tarkoituksena on kattaa lainanantajalle lainasta
koituvat kustannukset sek& kohtuullinen voitto. Korkolaki on luonteeltaan tahdonvaltai-
nen, joten lainan osapuolten on mahdollista vapaasti sopia koron suuruudesta, seké sii-
hen mahdollisesti liitettdvistd muutosmekanismeista. Etuyhteyslainojen hinnoittelussa
on kuitenkin otettava huomioon markkinaehtoperiaate.

Koron verokohtelu riippuu aina valtion kansallisesta sédantelystd. Suomessa korkotu-
lot ovat perinteisesti olleet verotettavaa tuloa ja korkomenot puolestaan laajasti véhen-
nyskelpoisia. Valtion veropohjan turvaamiseksi Suomessa on kuitenkin hiljattain luo-
vuttu etuyhteyslainojen korkomenojen laajasta vahennysoikeudesta. Tasetestiin perus-
tuva vahennysoikeuden rajoitus saattaa tulevaisuudessa vaikuttaa niin konsernien rahoi-
tusrakenteisiin kuin myos esimerkiksi konserniavustusten kayttoon.

2.3 Konsernin sisaisen rahoituksen muodot

Konsernin sisdisissé rahoitusjarjestelyissé voidaan kayttdd samoja instrumentteja kuin
rahoitusmarkkinoilla muutenkin, mukaan lukien perinteisten lainojen ohella esimerkiksi
johdannaiset ja swapit. Tarkeintd on huomioida, ettd konsernin sisdisen rahoituksen
hinnoittelu tapahtuu markkinaehtoperiaatetta noudattaen. Jotta markkinaehtoisuudesta
voidaan varmistua, tulee kaikkien sopimusehtojen vaikutus siirtohintaan arvioida tark-
kaan (Karjalainen & Raunio 2007, 151).

Usein konsernin sisdista rahoitusta kontrolloi emoyhtid. Emoyhtio voi esimerkiksi
ottaa lainaa ulkopuoliselta taholta ja lainata tatd pd&domaa vieraan padoman ehtoisesti
tytaryhtidille tai vaihtoehtoisesti rahoittaa niitd oman p&ddoman ehtoisilla sijoituksilla.
Myds konserniin perustetun rahoitusyhtion tai niin sanotun konsernipankkiyhtion kaytto
rahoituksen jarjestajana on mahdollista. Rahoitustoimintojen keskittamiselld saatetaan
tavoitella esimerkiksi tehokkuutta ja kustannussddstdja. Monesti téllainen rahoitusta
jarjestava yhtio saatetaan perustaa maahan, jossa toimintaan liittyy verokannustimia tai
jossa verokanta on lahtokohtaisesti alhainen (Karjalainen & Raunio 2007, 152).

Konsernin sisaisissa rahoitusjarjestelyissa on mahdollista kdyttad myos niin kutsuttua
lapilainausta (back-to-back—lainaus). Yksinkertaisimmillaan lapilainaus toteutetaan niin,
ettd yksi konserniyritys ottaa lainaa ulkopuoliselta ja lainaa pddoman edelleen toiselle
konserniyritykselle. Talloin koron méaéaritykseen ei yleensa liity suurta haastetta, vaan
lapilainaaja perii antamastaan lainasta samaa korkoa kuin se joutuu itse ulkopuoliselle
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taholle maksamaan. Edellytyksena saman korkotason kayttdmiselle on, ettei konsernin
sisdiseen lainasopimukseen sisélly sellaisia ehtoja, jotka edellyttaisivat toisenlaista kor-
kotasoa kuin mista lapilainaaja ja ulkopuolinen rahoittaja ovat sopineet. Lapilainausti-
lanteissa lapilainaajan korvausta ei siis yleensé sisallytetd maksettavaan korkoon vaan
lapilainaaja perii tarjoamastaan rahoituspalvelusta erillisen kohtuulliseksi katsottavan
korvauksen. Lépilainaus voidaan toteuttaa myds niin, ettd lainanantaja ei ole lainanotta-
jan emoyritys, vaan joku muu samaan konserniin kuuluva yhtio (Karjalainen & Raunio
2007, 153, Helminen 2012, luku 9).

Yrityksen toiminnan rahoittaminen voi kéytannossa tapahtua kéayttamalla yrityksen
sisdista tulorahoitusta eli toiminnasta aiemmin kertynytta tuloa, joka on jatetty yrityksel-
le, tai ulkoisen rahoituksen avulla. Toisin sanoen rahoitus voidaan jarjestda joko oman
tai vieraan padoman ehtoisilla sijoituksilla. Osakeannilla hankittua rahoitusta kutsutaan
usein ulkoiseksi omaksi padomaksi, kun taas tulorahoituksella hankittua padomaa voi-
daan kutsua sisdiseksi omaksi padomaksi. Konsernien yksil6llisista ominaisuuksista ja
olosuhteista johtuen on mahdotonta méaaritella yleisesti patevaa optimaalista padomara-
kennetta eli rahoitusrakenteen oman ja vieraan padoman suhdetta. Sen sijaan optimaalis-
ta pddomarakennetta voidaan pyrkia maarittdmaan yksittaiselle konsernille huomioimal-
la sen ominaispiirteet, ulkoiset olosuhteet ja muut taustalla vaikuttavat tekijat. Yleisesti
voidaan kuitenkin todeta, ettd optimaalinen rahoitusrakenne koostuu useimmiten eri
rahoitusvaihtoehtojen yhdistelmésta eli padomarakenteeseen on usein tarkoituksenmu-
kaista siséllyttaa sekd omaa etté vierasta pddomaa (Lauriala 2008, 30-31; Mannio 1997,
62; Aima 2009,134-135).

Tyypillisesti oman padoman sijoituksella tarkoitetaan sellaista pd&domasijoitusta,
jonka yrityksen omistajat tekevét yhtioon. Tallainen rahoitus on yleensa korotonta ja
vakuudetonta, mutta sijoitus mahdollistaa suuren potentiaalisen tuoton esimerkiksi tule-
vien osinkomaksujen ja osakkeen arvonmuutosten kautta. Verrattuna vieraasta péa-
omasta maksettuun korvaukseen, on omasta pddomasta maksettavaa korvaus jousta-
vampi, silla osinkojen maksamisessa voidaan tilanteen mukaan joustaa, mutta vieraan
padoman korot on suoritettava riippumatta yrityksen tuloksesta.

Rahoitusteorian perusolettamuksiin kuuluu, ettd sijoitukselta vaadittu tuotto méaa-
raytyy siihen liittyvan riskin perusteella, eli mitd korkeampi on riski, sitd suurempi on
my0s tuotto-odotus. Oman p&doman sijoituksen tuottovaatimus on tasta syysta yleensa
suurempi kuin vieraan padoman sijoituksessa, sillda oman p&dadoman sijoittajat ovat ta-
kasijalla maksunsaantijérjestyksessé eli riski tallaisessa sijoituksessa on suurempi. Tasté
syystd oman padoman ehtoista rahoitusta luonnehditaan usein riskirahoitukseksi, jossa
osakkeenomistajan riski on sidottu padomapanokseen. Yrityksen oma pddoma koostuu
paéasiassa osakepaddomasta ja sijoitetun vapaan padoman rahastosta ja sen suhteellinen
osuus yrityksen rahoitusrakenteessa on merkittava tekija yrityksen vakavaraisuutta arvi-
oitaessa (Lauriala 2008, 30—31; Mannio 1997, 62; Aiméa 2009, 135).
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Kun rahoitus perustuu omalle pddomalle osakepddoman muodossa, maksetaan sijoi-
tukselle tuotto osinkoina. Konsernin sisélla téllainen rahoitusjarjestely voisi aiheuttaa
ketjuverotusta, mikali Suomessa ei olisi séédetty, ettd yhteison vastaanottama osinko ei
yleensé ole saajalleen veronalaista tuloa. llman téllaista sdantelya osinkoon kohdistuisi
kahdenkertainen verotus yhtion maksaessa ensin veron saamastaan tulosta, ja sen jal-
keen osingonsaajan maksaessa veron vield saamastaan osingosta. EU:n alueella konser-
nin sisainen voitonjako on usein tall4 tavoin verovapaa. Ulkomailta saadun osingon ve-
rovapauden edellytyksend kuitenkin on, ettd se tayttdd EVL 6a pykéalan, EU:n emo-
tytaryhtiodirektiivin (2011/96/EU) ja mahdollisen verosopimuksen verovapaalle osin-
golle asettamat edellytykset. EU:n ulkopuolelle ulottuvat konsernit saattavat toisinaan
kohdata ketjuverotukseen liittyvid ongelmia varsinkin maiden vélisen verosopimuksen
puuttuessa (Helminen 2012, 9 luku; Juusela & Karhu 2009, 16).

Vieraan pdaoman ehtoinen rahoitus on tyypillisimmillaan esimerkiksi luottolaitoksen
myontama laina. Velkapdédoma voi olla yhta hyvin kuitenkin I&htoisin myos konsernin
sisaltd. Vieraalla pd&domalla on omasta paddomasta poiketen jatkuva korko- seka ta-
kaisinmaksuvaatimus. Usein vieraan padoman ehtoiseen velkapddomaan liitetddn myos
vakuuksia, jotka osaltaan pienentévét lainan antajalle aiheutuvaa riskié ja sita kautta
my®os sijoitukseen kohdistuvaa tuottovaatimusta. Konsernin sisdisten lainojen siirtohin-
noittelussa voi toisinaan nousta ongelmaksi, ettei annetun lainan tosiasiallista muotoa
voida valttamatta pitédd vieraan padoman lainana. L&htokohtaisesti lainan korkomaksu-
jen edellytyksend kuitenkin on, ettd laina on todellisuudessa vierasta pddomaa. T&ssé
tutkimuksessa ei erikseen keskitytd lainan muodon madaritykseen liittyvad&n problema-
tilkkkaan vaan tarkastelun kohteena ovat lainat, joiden tosiasiallinen muoto on vieraan
padoman ehtoinen (Lauriala 2008, 30-31; Aiméa 2009, 135).

Konsernin sisdisten lainojen kayttd rahoitusinstrumenttina on konserneissa hyvin
yleistd. Edelld esitettiin oman ja vieraan padoman tyypillisi piirteitd, mutta koko kon-
sernin pddomarakenteen kannalta ei periaatteessa ole merkitystd rahoitetaanko konser-
niyritysta (usein tytaryritystd) omalla vai vieraalla pddomalla, silla siséiset lainat ja
my06s korot eliminoituvat konsernitilinpaatoksessé. Vastaavasti myoskéan riskinako-
kulmasta sisdisen rahoituksen pd&éoman muodolla ei ole yleens& merkityst4, sill4 viime-
ké&dessa emoyritys kantaa riskin koko pddoman menettdmisestd. Jaljempana tassé luvus-
sa esitetadn joitakin tyypillisid konsernin sisdisessd rahoituksessa kéytettdvia vieraan
padoman ehtoisia lainamuotoja (Knuutinen 2005a, 188).

Konsernien rahoitusjérjestelyissa voidaan siis hyddyntdd sekd omaa ettd vierasta
padomaa ja kaytannossa kaikkia samoja instrumentteja, joita rahoitusmarkkinoilla ylei-
sesti kdytetdan. Oman p&adoman ehtoinen rahoitus lisad yrityksen vakavaraisuutta, mutta
sijoittajan kannalta riski ja sitd my6td myos tuottovaatimus on téllaisessa sijoituksessa
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suurempi kuin vieraan pddoman ehtoisesti tehdyssé sijoituksessa. Velkarahoitus on tyy-
pillisesti aina vieraan pddoman ehtoista ja siihen liittyy myés koronmaksuvelvoite. Vie-
raasta paddomasta maksettu korvaus ei yrityksen ndkokulmasta jousta samalla tapaa kuin
esimerkiksi oman padoman korvauksena maksetut osingot, joiden jakamista voidaan
séadelld yrityksen taloudellisen tilanteen mukaan. Konsernin rahoitusrakennetta eli
oman ja vieraan pddoman valista suhdetta suunniteltaessa on syyta ottaa huomioon mo-
lempien pd&omalajien ominaispiirteet sekéd niistd aiheutuvat kustannukset. Yritysten
erilaisista tarpeista ja yksil6llisista ominaisuuksista johtuen optimaalinen oman ja vie-
raan padoman suhde voi vaihdella yritysten valilla.

2.3.1 Seniori- ja juniorilainat

Seniorilainaksi kutsutaan yleensé vieraan pdaoman ehtoista vakuudellista lainaa, joka on
etusijalla maksunsaantijérjestyksessd mahdollisen konkurssin tapahtuessa. Seniorilai-
naan liitetyt vakuudet voivat olla erilaisia ja lainojen riskitaso seka sen mukaan makset-
tava tuotto voi téstd syystd vaihdella. Useimmiten seniorilainojen riskitaso on muita
lainamuotoja pienempi, joten myds sen tuotto (tai kustannus) muodostuu pienemmaksi.
Kéytdnnossa tama tarkoittaa, ettd lainan kiinted korko maaritetddn muita lainamuotoja
pienemmaéksi tai vaihtoehtoisesti viitekorkoon lisdttdva marginaali (riskilisd) jaa mata-
lammaksi (Jaakkola ym. 2012, 188; Lauriala 2008, 184).

Juniorilainalla tarkoitetaan useimmiten vieraan pddoman ehtoista lainaa, johon ei ole
liitetty vakuuksia ja, joka on takasijalla maksunsaantijarjestyksessa. Juniorilaina on siis
alisteisessa asemassa seniorilainoihin nahden. Kaytannon tasolla tdima merkitsee, etta
juniorilainaan sisaltyy seniorilainaa suurempi riski, joka otetaan huomioon myds lainan
hinnoittelussa eli koron maarityksessa. Riskid kompensoiva tuotto voi koron lisaksi olla
lainehdoista riippuen myods esimerkiksi optio- tai vaihto-oikeus osakkeisiin (Jaakkola
ym. 2012, 188; Lauriala 2008, 184).

Seniori- ja juniorilainat ovat vieraan padoman ehtoisen velkarahoituksen muotoja.
N&ma lainamuodot eroavat kuitenkin maksunsaantijarjestyksen suhteen, mika vaikuttaa
lainan riskiin ja sitd kautta myos lainalle mééaritettavaan korkoon. Junorilainaan liittyy
aina suurempi riski, silla se on seniorilainaa heikommassa asemassa maksunsaantijarjes-
tyksessa, eiké sille yleensd aseteta vakuuksia. Yrityksen nakokulmasta seniorilainoihin
liittyvat korkomenot jadvét tasta syysta usein pienemmiksi kuin juniorilainojen yhtey-
dessé. Seniorilainoihin liittyy sijoittajan ndkdkulmasta siis juniorilainaa pienempi riski,
mista johtuen esimerkiksi ulkopuoliset rahoituslaitokset myontévat rahoitusta usein se-
niorilainoina.
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2.3.2 Valirahoitus

Valirahoituksella tarkoitetaan sellaista rahoitusta, jota ei voida yksiselitteisesti luokitella
joko oman tai vieraan padoman ehtoiseksi, vaan siihen liittyy piirteitd molemmista ra-
hoitusmuodoista. Tallaisia vélirahoitusmuotoja voidaan kutsua my6s hybridi- tai mez-
zanine-rahoitukseksi. Vélirahoitusinstrumentteihin voivat lukeutua esimerkiksi vaihto-
velkakirjalainat, optiolainat, debentuurilainat, voitto-osuuslainat, pagdomalainat ja &ani-
vallattomat etuosakkeet, jotka oikeuttavat kiintedan osinkotuottoon, mutta eivét yhtio-
kokouksen maarayksestd johtuen tuota lainkaan &&nioikeutta tai oikeuta &&nestaméaan
joissakin yhtiokokouksessa kasiteltavissa asioissa. Mezzanine-rahoitukseen liittyy ylei-
sesti korkea rahoitusriski, joten myos siitd maksettava korko on usein korkea. Rahoitus-
riskid kasvattaa vélirahoituksen toissijainen asema muuhun vieraaseen padomaan néh-
den seka se, ettei ndissa lainamuodoissa aseteta lainalle vakuuksia. (Leppiniemi & Lou-
nasmeri 2012, luku 4; OYL 3:3; Aima 2009, 139).

Hybridi-instrumenttien kayttéon rahoitusmuotona voi toisinaan liittyd myos vero-
suunnitteluun liittyvid motiiveja. N&in voi olla esimerkiksi sellaisissa tilanteissa, joissa
transaktion osapuolten asuinmaat kohtelevat hybridi-instrumentin tuottoa ristiriitaisesti.
Toinen valtio voi kohdella tuottoa omasta pddomasta maksettuna osinkona samaan ai-
kaan, kun toinen valtio luokittelee tuoton vieraasta padomasta maksetuksi koroksi. Jois-
sakin rajat ylittavissa tilanteissa voi siten kdyda niin, etta tuotto on maksajalleen vahen-
nyskelpoinen ja samalla saajalleen verovapaa. Nollaverotustilanteiden ohella on ole-
massa my0s mahdollisuus painvastaiseen tilanteeseen, jossa hybridi-instrumenttiin koh-
distuu moninkertainen verotus. Téllaisia ristiriitatilanteita pyritddn kuitenkin estamaan
esimerkiksi korkojen lahdeverotuksen estdvien verosopimusten avulla. Tyypilliset véli-
rahoitusinstrumentit kuvataan lyhyesti seuraavaksi (Helminen 2012, luku 9; Aima 2009,
162).

Optio-, vaihtovelkakirja- ja debentuurilainat

Vaihtovelkakirjalainalla tarkoitetaan yleensa sellaista velkakirjalainaa, joka voidaan
ennalta madriteltyjen ehtojen ja vaihtosuhteen mukaisesti vaihtaa joko kokonaan tai
osittain yhtion osakkeisiin. Vaihdon yhteydessa velkakirjan haltija luopuu saamisoikeu-
destaan ja saa tilalle yrityksen osakkeita. Optiolainat ovat luonteeltaan osin samantyyp-
pisid kuin vaihtovelkakirjalainat, silla niihin on liitetty optio saada maksua vastaan ve-
lallisen osakkeita. Optio- ja vaihtovelkakirjalainojen oleellisin ero on siind, ettei vaihto-
velkakirjaan liittyvaa vaihto-oikeutta voida erottaa velkakirjasta ja noteerata erill&an,
kuten optiolainojen yhteydessd on mahdollista. Optio- ja vaihtovelkakirjalainat sisalta-
vt siis joko osakkeiden merkintdoikeuksia tai oikeuksia vaihtaa saamisoikeus osake-
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padomaan. Debentuurilaina on yksi joukkovelkakirjalainojen tyypeistd. Debentuurille ei
voida asettaa vakuutta ja sen etuoikeusasema on huonompi verrattuna muihin sitoumuk-
siin. Debentuuri on vapaasti siirrettavissa oleva haltijavelkakirja, jolle on etukéteen
madritetty laina- eli juoksuaika (Lauriala 2010, 201,333; Leppiniemi & Lounasmeri
2012, luku 4).

Paaoma- ja voitto-osuuslainalainat

Vilirahoitukseksi voidaan luokitella myds padomalaina, joka on usein joko pitkan tai
keskipitkan aikavélin rahoitusta. Kyseessd on laina, jonka pdadoma ja korko ovat kon-
kurssitilanteessa huonoimmassa asemassa muihin velkoihin ndhden, eikéd lainaa ottava
yritys tai myoskaan sen tytaryritys, voi antaa padomalainalle vakuuksia. Vakuuden voi
tarvittaessa kuitenkin antaa yrityksen emo- tai sisaryritys. Padomalainan voidaan ajatella
lukeutuvan vélirahoitukseen, silla se on juridisesti katsottuna velkaa, mutta taloudelli-
selta luonteeltaan rinnastettavissa osakesijoiukseen. Pddomalainan korot ovat kuitenkin
vahennyskelpoisia, kuten vieraalle pddomalle on tyypillista. Toisaalta se sisaltad myos
oman padoman piirteitd, silld koron maksu vahentdd yrityksen jakokelpoisia varoja.
Myos voitto-osuuslaina eli laina, jonka korko on riippuvainen esimerkiksi yrityksen
tuloksesta tai liikevaihdosta, voidaan antaa pddomalainana. Padomalainalle onkin tyypil-
listd, ettd pddoman palautukset ja korkomaksut voidaan suorittaa vain yrityksen vapaan
oman paadoman asettamissa rajoissa. Padomalainaan liittyy sellainen erityispiirre, etta
velkojan suostumuksella sitd voidaan kéayttaa tappioiden kattamiseen, osakepadoman
korotuksen maksuksi tai muuntaa sijoitetuksi vapaaksi omaksi padomaksi (Jaakkola ym.
2012, 189: Lauriala 2008,203-206; OYL 12:1).

Hybridi- eli vélirahoitusinstrumentteja on olemassa useita ja niitd voidaan periaat-
teessa vapaasti hyodyntdd myods konsernien sisdisessa rahoituksessa. Valirahoitus on
tyypillisesti takasijalla verrattuna muuhun vieraan pd&doman ehtoiseen rahoitukseen,
mik& luonnollisesti nostaa rahoitusriskié sek& rahoituksesta maksettavaa korvausta. Va-
lirahoitukseen liittyy yleensa piirteita sekd oman etta vieraan pddoman ehtoisesta rahoi-
tuksesta, joten hybridi-instrumenttien luokittelu omaksi tai vieraaksi padomaksi voi eri
maissa poiketa toisistaan. Téllaiset erot instrumenttien karakterisointitavoissa saattavat
pahimmillaan johtaa moninkertaiseen verotukseen tai toisaalta myds nollaverotustilan-
teisiin. Konserniyritysten kotimaiden mahdollisesti poikkeava suhtautuminen hybridi-
instrumentteihin on syyta ottaa huomioon rahoitusmuotoja valittaessa, jotta epaedullisil-
ta tilanteilta voitaisiin valttya.
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2.4 Konserniavustus ja konsernituki

Koska tutkimuksessa késitelld&dn konsernin sisdista rahoitusta, kuvataan téssa kappalees-
sa padpiirteissaan myos konserniyritysten valilla kdytettdvissa olevaa konserniavustusta
ja -tukea. Vaikka kyseiset erat eivat ole konsernin sisdisia lainoja, voidaan niita kuiten-
kin hyodyntaa tuloksen tasaamisessa ja yksittdisen konserniyrityksen taloudellisen tilan
parantamisessa. Konserniavustuksen esille tuominen on katsottu olennaiseksi myos siité
syysta, ettd sitd hyodyntdmalla voidaan jatkossa vaikuttaa korkojen vahennysoikeuden
laskentaperusteeseen.

Suomessa konserniavustusta koskevan lainsaddannon avulla voidaan huomioida kon-
sernin luonne taloudellisena kokonaisuutena. Vastaavan tyyppinen konserniavustusjar-
jestelmé& 16ytyy Suomen lisdksi myds Ruotsista ja Norjasta. Konserniavustuksesta saa-
dell&&n konserniavustuslaissa, jonka mukaan konserniavustuksella tarkoitetaan liiketoi-
mintaa harjoittavan kotimaisen osakeyhtion tai osuuskunnan toiselle kotimaiselle osa-
keyhtidlle tai osuuskunnalle sen harjoittamaa liiketoimintaa varten muuna kuin pddoma-
sijoituksena suorittamaa avustusta. Konserniavustus on luonteeltaan vastikkeeton suori-
tus, joka voidaan antaa emoyritykselta tytaryritykselle, tytaryritykseltd emoyritykselle
tai tytaryritykselté tytaryritykselle. Jotta kyseessé olisi konserniavustuslaissa tarkoitettu
konserniavustus, on edellytyksend, ettd avustuksen antaja harjoittaa liiketoimintaa ja,
ettd avustus annetaan saajan harjoittamaa liiketoimintaa varten. Konserniavustuksen
antaja tai saaja ei paasaantoisesti voi olla talletuspankki, luotto-, vakuutus- tai eldkelai-
tos (Helminen 2012, luku 8, 41; Leppiniemi & Walden 2009, 366-367; Myrsky & Lin-
na-kangas 2006, 171; KonsAvL 18-78).

Koska konserniavustus mahdollistaa avoimen tuloksen tasauksen konserniyritysten
valilla, voidaan se ndhdé yhtend verosuunnittelun keinona kotimaisissa konserneissa.
Konserniavustuksen avulla voidaan esimerkiksi tasata tulosta voitollisen ja tappiota
tehneen konserniyrityksen valilla. Toisinaan tatd avustusta voidaan hyodyntad myos
joustavana vaihtoehtona osingonjaolle esimerkiksi siksi, ettd se vaikuttaa suoraan saman
tilikauden verotukseen, kun taas osingonjaon vaikutus verotukseen ilmenee vasta seu-
raavalla tilikaudella. P&&piirteissadn kyseinen avustus toimii siten, ettd annettu konser-
niavustus on antajalleen vahennyskelpoinen erd eli se saadaan vahent&a veronalaisesta
elinkeinotulosta. Saajalleen (usein tytéryritys) konserniavustus on sen sijaan symmet-
risyysperiaatteen mukaisesti veronalaista elinkeinotuloa. Jotta annettua avustusta kasi-
teltéisiin konserniavustuksena, tulee antajan ja saajan vélisen konsernisuhteen olla kes-
tanyt koko verovuoden. Liséksi molempien osapuolten tilikauden tulee paattyd samaan
aikaan, ellei Kirjanpitolautakunta ole myontanyt poikkeuslupaa tilikauden pituuden
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muuttamiselle (Leppiniemi & Walden 2009, 366; Myrsky & Linnakangas 2006, 170,
179; KonsAvL.: 18-78).

Konserniavustuslaissa tarkoitettua konserniavustusta voidaan antaa vain kotimaisten
yhteisojen valilla, joten sen avulla verotettavaa tuloa ei voida ohjata ulkomaille verotet-
tavaksi. Verosopimusten ja niissa esiintyvan syrjintakiellon takia joitakin poikkeuksia
tasta voi kuitenkin olla. Esimerkiksi avustuksen antaja ja saajayhteison valissé voi olla
myo6s ulkomainen konserniin kuuluva yritys. Syrjintakiellon vuoksi myds ulkomaisen
yrityksen Kiinted toimipaikka Suomessa on voitu rinnastaa suomalaiseen yritykseen.
(Leppiniemi & Walden 2009, 372-373; Myrsky & Linnakangas 2009, 298-300).

Kirjanpidossa konserniavustusta ei voida kasitella pdadomatileilla, koska téllgin sen
luonne muuttuu padomasijoitustyyppiseksi. Laissa edellytetdan, ettd konserniavustus
kirjataan tulosvaikutteisesti sekda antaja- ettd saajayrityksen kirjanpidossa sina vero-
vuonna kuin avustus on annettu. Verotuksessa konserniavustus luetaan siten antajan
kuluksi ja saajan tuotoksi. Tuloslaskelmassa konserniavustus esitetdan kohdassa satun-
naiset tuotot ja kulut. Konserniavustus voidaan Kirjata myods eliminoimalla osapuolten
valilla ollut velkasuhde muuttamalla velka ja sitd vastaava saaminen saaduksi ja anne-
tuksi konserniavustukseksi. Konserniavustuksen vahennyskelpoisuuden kannalta on siis
riittdvaa, ettd antaja kirjaa avustuksen kirjanpitoonsa kuluksi ja velaksi ja vastaavasti
saaja Kirjaa erdn tuotoksi ja saamiseksi, varsinaista maksusuoritusta ei siten edellyteta.
Avustusta annettaessa on myods huomioitava, ettei sen méara saa ylittaa elinkeinotoi-
minnan tulosta ennen konserniavustuksen vahentdmista (KonsAvL 58-68; Leppiniemi
& Walden 2009, 369; Myrsky & Linnakangas 2006, 170-171, 177-178).

Konserniavustuslaissa tarkoitettu konsernisuhde poikkeaa aiemmin tutkimuksessa
esitetystd OYL:n mukaisesta konsernisuhteen maéaritelmasta. Osakeyhtidlain mukaan
konsernisuhteen muodostuminen edellyttdd paasaantoisesti yli 50 prosentin omis-
tusosuutta, mutta konserniavustuslaissa edellytetadn véhintddn 90 prosentin omis-
tusosuutta. Eroa on myds siind, ettd konserniavustuslaissa konsernisuhteen kannalta
olennaista on omistetun osakepdadoman maarad, kun taas osakeyhtidlaissa ratkaisevana
tekijana pidetdan aanimaaraa. Konserniavustuslaissa saannellddn myds usean yrityksen
omistukseen perustuvasta epdsuorasta omistussuhteesta. Lain mukaan tytaryhteisona
pidetddn myos sellaista yhteisdd, jonka osakepddomasta emoyritys omistaa yksin tai
yhdessa yhden tai useamman tytaryrityksen kanssa vahintaan 90 prosenttia. Emoyrityk-
sen ei vélttdmatta tarvitse omistaa lainkaan alakonserniin kuuluvan tytéaryrityksen osak-
keita, mikéali toisten tytéryritysten omistusosuus on riittdvd. Omistusosuuksia yhteen
laskettaessa huomioidaan kuitenkin vain sellaisten tytaryritysten omistukset, jotka ovat
itse 90 prosentin omistuksen piirissa (Andersson ym. 2012, 782-784; Myrsky & Linna-
kangas 2006, 172-173).

Myds konsernituen voidaan ajatella olevan erddnlainen konserniavustus. Toisin kuin
konserniavustus, se soveltuu kuitenkin kaytettavaksi myos rajat ylittavissa tilanteissa.
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Konsernituella tarkoitetaan emo- ja tytaryrityssuhteessa suoritettuja erig, joita ei lueta
tavallisiksi paaomasijoituksiksi tai vastikkeeksi saaduista suorituksista. Konsernitukea
suoritetaan yleensd konserniyrityksen taloudellisen tilan parantamiseksi ja esimerkiksi
selvitystilan vélttamiseksi. Toisin kuin konserniavustus konsernituki ei ole tuen antajan
verotuksessa vahennyskelpoinen erd, silld elinkeinoverolaissa katsotaan, ettei se ole
tulon hankkimisesta tai séilyttdmisestd aiheutuva meno. Konsernituen vahennyskelvot-
tomuus koskee tilanteita, joissa tuen antaja yksin tai yhdesséa muiden konserniyritysten
kanssa omistaa vahintaan 10 prosenttia saajayrityksen osakepddomasta. Tassakaan tapa-
uksessa emoyrityksen ei valttamatta tarvitse omistaa lainkaan tuensaajan osakkeita,
vaan riittad jos sen tytaryritysten omistusosuus on véhintdan 10 prosenttia (EVL 168;
Niskakangas, Tikka, Honkavaara, Helminen, Lundén, Laitinen, Rabind, Leppiniemi,
Kiviranta, Ranta-Lassila, Mattila, Raunio & Aiméa 2005, 263-264).

Konsernituki voi olla konsernin ndkodkulmasta verotuksen kannalta epdedullinen
vaihtoehto tukea konserniyritysta, silla huolimatta tuen vahennyskelvottomuudesta anta-
jan verotuksessa, se katsotaan yleensa saajayrityksen veronalaiseksi tuloksi. Veronalai-
suuden kannalta ratkaisevaa on usein se, onko tuki annettu vastikkeetta vai vastikkeelli-
sena. Vastikkeellista suoritusta voidaan pitdd veronalaisena tulona, silla se voidaan nah-
d& korvauksena saajan tuottamista suoritteista. Tallainen epdedullinen verotustilanne
voidaan joissakin tilanteissa valttdd esimerkiksi hyodyntdmalld konsernituen sijasta
padomasijoitusta, joka ei EVL 68:n mukaan ole veronalaista tuloa (KHO:2006:29; Valt-
ti 2006, 31-32; Verohallinto puhelu 2013).

Konsernituki voi esiintyd eri muodoissa, kuten tytéryritykselle anteeksiannetun lai-
nan muodossa tai esimerkiksi niin kutsuttuna suorana tukena tytaryrityksen kustannus-
ten kattamiseksi. VVahennyskelvottomuuteen tuen muodolla ei ole vaikutusta ja vahen-
nyskelvottomia ovat konsernituen liséksi myds muut osakeyhtion taloudellisen aseman
parantamiseksi annetut vastikkeettomat menot. Useimmiten konsernitukea annetaan
silloin, kun vahennyskelpoinen konserniavustus ei ole mahdollinen, eli esimerkiksi tuet-
tavan yrityksen ollessa ulkomainen (HE 92/2004; Niskakangas ym. 2005, 264-265).

Konserniavustus on kotimaisten konserniyritysten valilla kaytettavissa oleva instru-
mentti, jolla konsernin tulosta voidaan avoimesti tasata konserniyritysten kesken. Kon-
serniavustuksen kayttdmisen edellytyksend on, ettd se annetaan vastikkeetta vastaanotta-
jan liiketoiminnan harjoittamista varten, joten pelkka tuloksentasausmotiivi ei siis sinél-
I4&n ole riittdva peruste avustuksen hyodyntdmiselle. Saajalle konserniavustus on aina
veronalaista elinkeinotuloa, mutta antajan nakékulmasta avustus on véhennyskelpoinen
erd. Konserniavustusta annettaessa on syyta huomioida, ettd konsernisuhteen muodotu-
miselle on konserniavustuslaissa asetettu korkeammat omistusosuusvaatimukset kuin
osakeyhtidlaissa.
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Konserniavustuksen ohella myods konsernitukea voidaan hyédyntéd konserniyritysten
tukemisessa. Konsernituki on usein kuitenkin avustusta epaedullisempi vaihtoehto, silla
sitd ei katsota antajan verotuksessa véhennyskelpoisena erand. Erona konserniavustuk-
seen on, ettd konsernitukeen liittyy kuitenkin mahdollisuus antaa tukea myos rajat ylit-
tavissa tilanteissa. Paasaantoisesti konsernitukea kaytetddnkin vain tilanteissa, joissa
konserniavustuksen kéyttd on jostakin syytd estynyt. Tilanteesta riippuen konsernin
kannalta voi kuitenkin tulla edullisemmkaksi hyddyntaa tuen sijasta jotakin muuta ra-
hoitusinstrumenttia.

2.5 Verosuunnittelu

Julkisuudessa siirtohinnoitteluun yhdistetaan usein verosuunnitteluun liittyvia motiiveja.
Siirtohinnoittelussa itsesséan ei kuitenkaan ole kyse verosuunnittelusta, vaan normaalis-
ta konsernin sisdisten liiketoimien hinnoittelusta. Verosuunnitteluun liitetddn usein ne-
gatiivinen leima ja se rinnastetaan mediassa toisinaan virheellisesti myds veronkiertoon.
Tallaisesta kontekstista johtuen tassé luvussa pyritddn kuvaamaan, mita verosuunnitte-
lun késitteelld todellisuudessa tarkoitetaan ja minkalainen kytkds lainojen siirtohinnoit-
telun ja verosuunnittelun valilla voi olla.

Verosuunnittelun késitteelld viitataan yleensa siihen, ettd yritys ottaa toiminnassaan
huomioon verotukselliset ndkdkulmat. Verosuunnittelun keskeisiksi osa-alueiksi mielle-
tdan tyypillisesti muun muassa voitonjaon verosuunnittelu, konsernitukiin ja konser-
niavustuksiin liittyvat kysymykset, omaisuusluovutusten verokysymykset, yritysjarjes-
telyt seka siirtohinnoittelu. Usein suunnittelun tavoitteena on aikaansaada lainsaadanndn
asettamissa rajoissa jokin yrityksen kannalta edullinen veroratkaisu. Usein ajatellaan,
etta yritys pyrkii pienentdméaan verorasitustaan verosuunnittelun avulla, mutta motiiveja
verosuunnitteluun voi olla muitakin, kuten:

¢ ennakoida tulevien toimenpiteiden veroseuraamuksia
o |Oytad tapoja vaikuttaa veron maaraan tai maksuajankohtaan
e suunnitella yrityksen rakenne joustavaksi veroja koskevien lakien ja kaytan-
tdjen muuttumisen varalta
e ennaltaehkéista yllattavien verotulkintojen ja odottamattomien verotusmuu-
tosten aiheuttamia epaedullisia verotustilanteita
Monesti verosuunnittelun tarkednd tavoitteena onkin saada ennalta varmuus tulevista
verotustilanteista, jotta yllatyksilta valtyttaisiin, eikd valttdmatta verotuksen minimointi
(Kukkonen & Walden 2010,12; Leppiniemi & Walden 2009, 19).

Verosuunnittelun tavoitteita voidaan pyrkid saavuttamaan monin keinoin. Kéytan-
ndssa suunnittelua voi tapahtua strategisella, taktisella ja operatiivisella tasolla. Strategi-
sen tason suunnittelua voi olla esimerkiksi yritysmuodon ja rakenteen valinta. Myos
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yritysjarjestelyt, kuten jakautuminen, yrityskauppa, yrityksen saneeraus tai lopettaminen
ovat strategisen tason valintoja. Taktisella tasolla suunnittelua voi tapahtua esimerkiksi
osingonjaon, omien osakkeiden ostamisen, tilikauden muuttamisen ja investointien
ajoittamisen suhteen. Puolestaan operatiivisella suunnittelun tasolla tarkeinta on aktiivi-
sen seurannan avulla pysyé ajan tasalla oikeuskéytdnnosta ja lainsdaddannostéd seké nii-
den mahdollisista muutoksista. Operatiivisen suunnittelun avulla yritys voi varmistaa
toimivansa lakien edellyttdmalld tavalla ja saada mahdollisesti vinkkeja taktisen ja stra-
tegisen tason suunnittelun tueksi. Operatiiviseen suunnitteluun voidaan ajatella sisélté-
van myos esimerkiksi oikeiden menettelytapojen kayttoa erilaisissa toimenpiteissa, tar-
peellisten dokumenttien laatimista, toiminnan valvontaa ja ohjeiden antamista. Naiden
avulla voidaan varmistua siitd, ettd tilinpaatosta ja verotusta varten tarvittava dokumen-
tointi saadaan tuotettua yrityksessé oikea-aikaisesti (Leppiniemi & Walden 2009, 144—
145).

Kansainvélisen verosuunnittelun tavoitteina pidetaddn usein verotettavan tulon mini-
mointia, verovahennysten maksimointia sekd joissakin tapauksissa myos tulon ve-
ronalaisuuden lykkadmista. Kansainvalisilla konserneilla on toisinaan mahdollisuus
minimoida verorasitustaan siirtdmélla korkeamman veroasteen valtiossa syntynytta tu-
loa matalamman verokannan maihin tai mahdollisesti tappiollisiin tytaryrityksiin. Kuten
Jo aiemmin on tuotu esiin, konserniyritysten valinen tuloksen tasaaminen rajat ylittavis-
sé tilanteissa kéytannossa kuitenkin estyy markkinaehto- ja erillisyhtiGperiaatteen ansi-
osta. Mahdollisen tulonsiirron ohella konserni voi sovellettavien sd&ddsten rajoissa pyr-
kia hyddyntdamaan myos eri valtioiden asettamia verohuojennuksia tai muita verokan-
nustimia. Tall6in konsernin on kuitenkin syytd tuntea kansallisten verojarjestelmien
sekd verosopimusten muodostama kokonaisuus. Jotta tdmén kaltaista verosuunnittelua
voitaisiin pitdd hyvaksyttavand, on toimien oltava perusteltavissa liiketaloudellisilla
syilla. Nain ollen yrityksen tulisi pystya osoittamaan, ettd toimenpiteilld on muitakin
tavoitteita kuin veroetujen tavoittelu. Lisdksi on varmistettava, ettei veronkiertoon liit-
tyvé tunnusmerkistd tayty (Mehtonen 2005, 164-165; Helminen 2012, 8 luku; Aima
2009, 158-159).

My®os konsernin siséinen velkarahoitus voi toimia verosuunnittelun keinona. Esimer-
kiksi ulkomaisen tytaryhtion perustaminen emoyrityksen antamalla lainalla voi olla
edullinen vaihtoehto, mikali tytaryritys voi vahentda lainan korkomaksut verotukses-
saan. Talléin tulee kuitenkin huomioida, ettei tytaryrityksen padomarakenne muodostu
lilan velkapainotteiseksi, jolloin korkojen véhennyskelpoisuuteen saatetaan puuttua.
Liiallisen vieraan pddoman kayttoa eli alikapitalisointia kasitelld&n tarkemmin tutki-
muksen seuraavassa luvussa. Tytaryrityksen rahoittaminen velkarahoituksella voi olla
taloudellisesti kannattava vaihtoehto, mikali tytaryrityksen asuinvaltiossa on emoyhtion
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kotimaata korkeampi verokanta. Verokantojen erojen on myds empiirisesti havaittu vai-
kuttavan konsernin sisdisten lainojen kayttoon. Verosuunnittelun nakoékulmasta korko-
menoja on kannattavaa kohdentaa sellaiseen maahan, jossa korkomenot ovat laajasti
vahennyskelpoisia verotuksessa. Toisinaan erilaisten verokantojen luomien verosuunnit-
telumahdollisuuksien liséksi saattaa eri valtioiden verojarjestelmien asymmetria luoda
mya0s veroarbitraasimahdollisuuksia. Nain voi tapahtua tilanteissa, joissa maksetut korot
ovat transaktion toisen osapuolen asuinmaassa véhennyskelpoisia menoja ja samaan
aikaan toisen osapuolen asuinmaassa verovapaita tuloja (Buettner & Wamser 2007, 25;
Aima 2009, 159-161, 164).

Verosuunnittelun avulla yrityksessé pyritdan siis yleensd saantelyn asettamissa ra-
joissa vélttdmaan epaedullisisa verotustilanteita ja 16ytaméaan niiden tilalle edullisempia
vaihtoehtoja. Toisaalta yksi verosuunnittelun keskeisimpié tavoitteita on saada etuké-
teen varmuus tulevista verotustilanteista. Verosuunnittelun tavoitteita voidaan pyrkia
saavuttamaan seka strategisella, taktisella ettd operatiivisella tasolla. Kokonaisvaltaises-
sa verosuunnittelussa verotusnakokulmat huomioidaankin seka suuremmissa strategisen
tason paatoksissa etta paivittaisessa toiminnassa. Kansainvalisestd ndkdkulmasta vero-
suunnittelumahdollisuuksia syntyy usein poikkeavien verokantojen seké verojérjestel-
mien valisen asymmetrian takia.

2.6 Alikapitalisointi

Alikapitalisoinnilla (thin capitalisation) tarkoitetaan yrityksen rahoittamista omaan paéa-
omaan néhden korkealla vieraan pddoman maéaralla. Usein alikapitalisoinnilla viitataan
tilanteeseen, jossa vieraan pdaoman kayttoad yrityksen rahoitusrakenteessa voidaan pitaa
lilallisena eli yritys on alipddomitettu (thinly capitalised). Yleensé alikapitalisoiduksi
voidaan katsoa sellainen yritys, jonka oman paddoman maaréd rahoitusrakenteessa on
poikkeuksellisen alhainen verrattuna muiden toimialan toimijoiden padomarakentee-
seen. Verotuksen nédkokulmasta alikapitalisointi voi johtaa liiallisiin korkokulujen vé-
hennyksiin ja toisaalta verotettavan tulon pienenemiseen. Tallainen rahoitusrakenteen
suunnittelu voidaankin ndhda keinona siirtda tuloa korkean verokannan valtioista mata-
lamman verokannan maihin, joten monissa valtioissa naihin tilanteisiin on mahdollista
puuttua kansallisen lainsaadannon perusteella (Bartelsman & Beetsma 2003, 2227; Clair
ym. 2004, 6; Karjalainen & Raunio 2007).

Koska eri rahoitusmuodot ovat verotuksen ndkokulmasta erilaisessa asemassa, saate-
taan konserneissa verotuksellisista motiiveista paatya suunnittelemaan esimerkiksi ty-
taryritysten pddomarakenne vierasta padomaa painottavaksi tilanteissa, joissa verokanta
lainaa antavan yrityksen kotimaassa on matalampi kuin lainanottajan kotivaltiossa. Mi-
kéli verokannoissa ei tallaista eroa esiinny, ei konsernin kokonaisverorasitus tallaisten
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jarjestelyiden myo6té pienene. Esimerkiksi Suomessa asuva konserniyritys voi ottaa lai-
naa matalamman verokannan maassa sijaitsevalta konserniyritykselté, jolloin vieraan
paddoman osuus sen taseessa kasvaa. Talloin se voi véhentdd lainasta maksetut korot
verotuksessaan ja lainan antanut osapuoli puolestaan maksaa ulkomailla tulostaan mata-
lamman verokannan mukaista veroa. Tall4 lailla toimittaessa konsernin kokonaisvero-
rasitus pienentyisi, mikali liialliseen velkapddoman méaaréén taseessa ei puututtaisi (Kar-
jalainen & Raunio 2007, 156-157; Knuutinen 2005a, 188; Aimi 2011, 1542-1543).

Kuten aiemmin todettiin, alikapitalisoidun yhtion suuri lainamé&éra ja siitd maksetta-
vat korot pienentdvat kyseisen yrityksen voittoa ja sitd kautta verotettavaa tuloa. Tésté
johtuen useissa maissa on todettu verotuksellisista syista aiheelliseksi puuttua liiallisen
velkarahoituksen kayttoon eli niin sanottuihin alikapitalisointitilanteisiin verolainsaa-
dantoon sisallytetyilla alikapitalisointisd&ddoksilla. Suomessa alikapitalisoinnista ei ole
erillisia s&annoksid, mutta liialliseen vieraan pddoman kéyttéon voidaan tarvittaessa
puuttua verotusmenettelylain veron Kiertoa, peiteltyd osingonjakoa ja siirtohinnoittelu-
oikaisua koskevien sd&nnosten perusteella.

Tilanteissa, joissa alikapitalisointisd&ddoksia ei ole, voi hyvaksyttavan vieraan péa-
oman madréan vaikuttaa myos markkinaehtovaatimus. N&in ollen, mikali konsernin
sisélla on annettu lainaa konserniyritykselle, jonka toimintaa ulkopuolinen riippumaton
taho ei olisi rahoittanut lainalla, saatetaan annettu laina tai ainakin lainan ylisuureksi
katsottu osuus katsoa oman pd&doman ehtoiseksi sijoitukseksi ja lainasta maksettuja kor-
koja voidaan verotuksessa késitelld maksettuina osinkoina. Talléin maksettua korkoa
voidaan pitad voitonjakoerénd, eiké se enéa ole velalliselle véhennyskelpoinen eré. Li-
séksi téllaisessa tilanteessa osinkoon saattaisi kohdistua myds mahdollinen lahdevero.
Né&in ollen myos valtioissa, joissa elinkeinotoiminnan korkoihin liittyy periaatteessa
rahoitusrakenteesta riippumaton laaja vahennysoikeus, voidaan tatd véhennysoikeutta
rajoittaa liiallisen vieraan padoman kayton johdosta (Leppiniemi & Walden 2009, 420:
Karjalainen & Raunio 2007, 156-157; Knuutinen 2005a, 188-189; Aima 2011, 1542).

Eri maissa suhtautuminen alikapitalisointiin vaihtelee ja valtiot ovat valinneet erilai-
sia ldhestymistapoja sen estdmiseen. Yksi tapa on madrittadd jo ennalta oman ja vieraan-
padoman hyvaksyttdvaa tasoa kuvaava suhdeluku (fixed ratio approach). Tallainen suh-
deluku voi olla joko ohjeellinen tai sitova. Toisena tapana, jota myés OECD on kannat-
tanut, on subjektiivinen lahestymistapa (subjective approach), jossa tapauskohtaisesti
selvitetddn onko kyseinen tilanne alikapitalisointitapaus. Subjektiivista lahestymistapaa
sovellettaessa tulisi tapauskohtaisesti arvioida konserniyrityksen rahoitus- ja markkina-
tilanteeseen liittyvét olosuhteet ja erityispiirteet. Kolmantena tapana voidaan néhda ti-
lanteet, joissa varsinaisia alikapitalisointisd&ddoksia ei ole, mutta tilanteisiin voidaan
puuttua joidenkin muiden normien, kuten peiteltyd voitonjakoa koskevien s&addsten
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perusteella. Mahdollista on myos, ettei joillakin valtioilla ole mitddn normistoa, joka
soveltuisi alikapitalisoinnin estamiseen. Padsaantona kuitenkin on, ettd padomaraken-
teen tulisi noudattaa markkinaehtoperiaatetta eli rahoitusrakenne tulisi jarjestaa sellai-
seksi, ettd myos kolmas riippumaton osapuoli olisi voinut ryhtyé vastaavaan jarjestelyyn
(Knuutinen 2005a, 189; Mehtonen 2005, 210, 212).

Alikapitalisoinnilla tarkoitetaan siis liiallisen velkarahoituksen kayttéa yrityksen ra-
hoitusrakenteessa. Se kuinka suuri suhteellinen osuus vierasta padomaa rahoitusraken-
teessa voi olla ilman, ettd sitd pidetaan liiallisena, voi vaihdella eri maissa. Alikapita-
lisoinnin voidaan toisinaan ajatella olevan myos rajat ylittdvén tulonsiirron instrumentti,
silla korkomaksujen kautta voidaan vaikuttaa siihen, mihin yritykseen ja maahan vero-
tettavaa tuloa kertyy ja toisaalta siihen, missa korkomenoja voidaan vahentéaa. Erityises-
ti erot valtioiden verokannoissa voivat houkutella ohjaamaan tuloja matalan verotuksen
maihin korkomaksujen avulla. Toisaalta alikapitalisointi johtaa my®os liiallisiin korko-
vahennyksiin alikapitalisoidun yrityksen verotuksessa. Tallaiset toimet voivat lopulta
vadristaa valtioiden verokertymid, joten alikapitalisointia pyritty useissa valtioissa hillit-
semaan saantelyn avulla.



36

3 SIIRTOHINNOITTELUN PERIAATTEET JA KESKEINEN
SAANTELY

Siirtohinnoittelun saéantelyll& pyritaan rajaamaan mahdollisuuksia kansainvalisten kon-
sernien rajat ylittdvaan tuloksentasaukseen eli k&ytannossé voitonsiirtoon. llman saan-
telya korkeamman verokannan maille kuuluvat verokertymat saattaisivat siirtyd mata-
lamman verokannan maihin konsernien minimoidessa verorasitustaan. Useimmissa
maissa siirtohinnoittelua on jossakin méaérin sadnnelty kansallisessa lainsdddanndssé
varsinkin dokumentaation osalta. Suomessa siirtohinnoittelua koskevat sdannokset ovat
tulleet voimaan vuonna 2007. Kansallisen lainsd&ddannon lisaksi siirtohinnoitteluun liit-
tyvissa kysymyksissa tulee huomioida my6s valtioiden valiset verosopimukset, joissa
kahdenkertaisen verotuksen poistamiseksi on sovittu verotusvallan jakamisesta valtioi-
den vélilla. Verosopimukset ovat luonteeltaan sitovia eli niiden madraykset menevét
kansallisen lainsdadannon edelle (Karjalainen & Raunio 2007,11, 14,17-18).

Lainsaddannon ja verosopimusten ohella siirtohinnoittelun kannalta keskeisessé roo-
lissa ovat OECD:n markkinaehtoperiaatteelle rakentuvat siirtohinnoitteluohjeet. Ohjeet
ottavat kantaa I&hinné sellaisiin siirtohinnoitteluun liittyviin kysymyksiin, joista voidaan
katsoa vallitsevan kansainvalisesti yleinen yhteisymmarrys. OECD:n ohjeet ovat hyvin
yleisesti kédytettyja, mutta eivét sellaisenaan kuitenkaan laillisesti sitovia Suomessa tai
yleensé muissakaan maissa. Tastd huolimatta ohjeista on muodostunut erédénlainen kan-
sainvélinen siirtohinnoittelustandardi, jota noudatetaan laajasti myés OECD:n ulkopuo-
lisissa maissa (Karjalainen & Raunio 2007, 11, 17-18, 41).

3.1 Markkinaehtoperiaate

Markkinaehtoperiaate (arm’s length principle) on siirtohinnoittelun kannalta keskeisin
periaate. Tdman periaatteen mukaan konserniyritysten valisissa liiketoimissa kéytettyjen
ehtojen tulee vastata niitd ehtoja, joita toisistaan riippumattomat osapuolet vertailukel-
poisessa tilanteessa ja vertailukelpoisen transaktion yhteydessa kayttéisivat vapailla
markkinoilla. Markkinaehtoperiaatteen mukaista siirtohinnoittelua tulee noudattaa etu-
yhteystilanteissa, myds yrityksen ja sen kiintedn toimipaikan vélisissd transaktioissa.
Mikali markkinaehtoperiaatteesta on siirtohinnoittelussa poikettu, pyritdan verotus tasta
huolimatta toimittamaan sen tulon perusteella, joka markkinaehtoperiaatteen toteutuessa
olisi syntynyt. T&m& suoritetaan siirtohinnoitteluoikaisun avulla, jota ké&sitellaan tar-
kemmin luvussa 3.3.2 (Karjalainen & Raunio 2007, 24-25, 40, 46; VML 318).
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Markkinaehtoperiaatetta voidaan luonnehtia kansainvéliseksi siirtohinnoittelustan-
dardiksi, jota OECD-valtiot noudattavat monikansallisten yritysryhmien verotuksessa.
Tatd periaatetta painotetaan paljon OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa ja sen noudatta-
misvelvollisuus sisaltyy myds OECD:n malliverosopimuksen® 9 artiklaan seka Suomen
verotusmenettelylakiin, jossa sdddetdan siirtohinnoitteluoikaisusta. Vaikka OECD:n
ohjeista ei 10ydy yksiselitteista ohjeistusta nimenomaisesti rahoitustransaktioiden mark-
kinaehtoisuuden maarittdmiseen, tulee sisdisten korkojen vastata markkinaehtoperiaat-
teen mukaisesti sitd korkotasoa, jota riippumattomat osapuolet soveltaisivat. OECD:n
mukaan markkinaehtoperiaate toimii tehokkaasti monien transaktioiden kohdalla ja
esimerkiksi lainoille on usein valmiiksi 16ydettavissd markkinaehtoinen hinta, jota on
sovellettu vertailukelpoisten riippumattomien osapuolten vélilla vertailukelpoisissa olo-
suhteissa (Knuutinen 2005b, 550,552; OECD Model Tax Convention on Income and on
Capital 2010, 49; OECD Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and
Tax Administrations 2010, 31, 33-34; VML 318).

Koska konserni on taloudellinen kokonaisuus, se jakaa yhteisen liikeintressin. Sen si-
séisten transaktioiden hinnoittelua ei kuitenkaan ohjaa samat kysynnén ja tarjonnan lait
kuin ulkoisilla markkinoilla toimivien riippumattomien osapuolten vélisissa liiketoimis-
sa. Ulkoisilla markkinoilla verotettava tulo kertyy markkinavoimien ansiosta automaat-
tisesti oikealle yritykselle. Siséisten liiketoimien kohdalla tallaista automaatiota ei
useinkaan synny, mutta tastd huolimatta myos néissa transaktioissa tulo tulisi ohjata
markkinaehtoperiaatteen mukaisesti oikealle yritykselle. Joissakin tilanteissa konsernin
on kuitenkin verotuksellisesti sallittua ja usein myos liiketaloudellisesti perusteltua poi-
keta markkinaehtoperiaatteesta jarjestamalla toimintansa sellaisella tavalla jolla riippu-
mattomat osapuolet eivat sitd jarjestéisi. Esimerkkina téllaisesta tilanteesta on aineetto-
mien oikeuksien yhteinen kehittdminen ja hyodyntdminen. Sisdisten lainojen kohdalla
markkinaehtoperiaatteesta ei kuitenkaan tulisi poiketa (Karjalainen & Raunio 2007, 47,
Aima 2009, 435).

Markkinaehtoperiaatteen soveltaminen tarkoittaa kéytdnnon tasolla etuyhteysliike-
toimien ja niiden ehtojen vertaamista riippumattomien tahojen valisiin liiketoimiin.
Jotta tallainen vertailu olisi tarkoituksenmukaista, tulee vertailtavien kohteiden olla
olennaisilta taloudellisilta piirteiltadn riittdvan vertailukelpoisia. Vertailuanalyysiin seka
erityisesti rahoitustransaktioiden vertailukelpoisuuden edellytyksiin keskitytdan tutki-
muksessa myéhemmin luvussa 4.4 (Raunio & Svennas 2011, 196).

Vaikka markkinaehtoperiaate on varsin yleisesti hyvéaksytty periaate siirtohinnoitte-
lussa, on se saanut osakseen myos kritiikkid. Yksi kyseenalaistettu seikka on se, voi-
daanko konserniyritysten vélisen suhteen ylip&atadan ajatella olevan sellainen, etté siina

¥ Model Tax Convention on Income and on Capital 2010.
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tehtyjé toimia voitaisiin arvioida samoin kuin riippumattomien osapuolten vélisié trans-
aktioita. Joidenkin ndkokulmien mukaan markkinaehtoperiaatteen soveltaminen etuyh-
teystransaktioihin on jokseenkin fiktiivinen l&htokohta, sill& todellisuudessa etuyhteys-
yritykset eivét ole toisistaan riippumattomia, eik&d markkinaehtoperiaate huomioi esi-
merkiksi konsernirakenteen synnyttdmia kustannustehokkuus- ja synergiaetuja, joita ei
valttamatta ole mahdollista allokoida konserniyrityksille (Knuutinen 2005b, 550-551;
Aima 2009,455).

Ongelmia voi liittyd myos lainan ja sen koron arviointiin. Lainakoron kannalta ongel-
mallista voi olla erityisesti riskilisén markkinaehtoinen maarittdminen. Riskilisan tulee
perustua rahoitukseen liittyvaan riskiin, johon vaikuttavat muun muassa yrityksen toi-
minnot, olosuhteet ja litketoimintariskit. Nama tekijat voivat kuitenkin olla varsin yksi-
I61lisia jokaisen yrityksen kohdalla. N&in ollen k&ytetyn siirtohinnan markkinaehtoisuut-
ta perustelevan ulkoisen vertailukelpoisen lainan 16ytdminen voi olla joskus jopa mah-
dotonta, silla rahoitusriskiltadn taysin samanlaisen yrityksen I0ytdminen on epétodenné-
koistd. Riskilisdn maéaritykseen liittyy myos kysymys siitd, miten emoyrityksen kontrolli
tytaryrityksestd vaikuttaa luottoriskiin. Kontrollin takia emoyrityksen tytaryritykselle
myontdman lainan luottotappioriskin voidaan ajatella olevan pienempi kuin riippumat-
tomien osapuolten vélisessa lainassa, vaikka olosuhteet muutoin olisivat samanlaiset.
N&in ollen joidenkin tulkintojen mukaan siséiselle lainalle ei voida madrittad hyvaksyt-
tdvad korkotasoa riippumattomien osapuolten vélisen koron perusteella (Knuutinen
2005h, 550-551; Raunio & Svennas 2011, 193-194).

Riippumatta markkinaehtoperiaatteen kohdistetusta kritiikistd, on se siirtohinnoitte-
lun kannalta tarkein periaate, joka siséltyy niin OECD:n ohjeistukseen kuin kansalliseen
séantelyynkin. Markkinaehtoperiaatteen noudattamisella pyritddn varmistamaan, etta
tulot ja niistd maksettavat verot kertyvat oikeille konserniyrityksille ja sitd kautta myos
oikeisiin valtioihin. Etuyhteyden takia konsernin siséisten liiketoimien hinnanmuodos-
tus ei valttaméattd tapahdu luonnostaan markkinaehtoisesti, joten markkinaehtoisuus
tulee ndissa transaktioissa aina varmistaa vertaamalla transaktiota ja sen hinnoittelua
riippumattomien osapuolten vastaaviin transaktioihin.
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3.2 OECD: nsiirtohinnoitteluohjeet

OECD on jarjesto, jonka ensisijaisena pyrkimyksené on edistéé jasenmaidensa taloudel-
lista kasvua seké lisdtd maailmankauppaa. Jérjestd on laatinut erilaisia suosituksia ja
ohjeita liittyen siihen, miten kansallisella tasolla voidaan hyddyntaa globalisaation luo-
mia mahdollisuuksia ja toisaalta myds ehkéistd sen mahdollisia haittavaikutuksia. Siir-
tohinnoittelukysymyksid OECD alkoi tarkastella jo 1970-luvulla ja myéhemmin julkais-
tut siirtohinnoitteluohjeet ovat nousseet varsin keskeiseen roolin kansainvélisessa siirto-
hinnoittelusdanndstossa. Siirtohinnoitteluohjeiden julkaisemisen lisaksi OECD tuottaa
mya0s raportteja, jotka voivat ottaa kantaa erilaisiin siirtohinnoittelukysymyeksiin tai oh-
jeistaa niissé (Jaakkola ym. 2012,46-47; Karjalainen & Raunio 2007, 15).

OECD:n rooli siirtohinnoitteluun liittyvissa kysymyksissa ja kéytdnndissd on muo-
dostunut kansainvélisesti merkittavéksi, silla useissa maissa siirtohinnoitteluun liittyva
kansallinen sdéantely on ollut monilta osin varsin suppeaa. Useat valtiot, jotka ovat alka-
neet kehittaa siirtohinnoittelun kansallista sdantelyd, ovat hyddyntaneet OECD:n ohjeita
pohjana seké itse sadntelylle ettd sen tulkinnalle. Se, miten suoraan OECD:n ohjeet on
sisdllytetty kansalliseen lainsaadantéon vaihtelee jonkin verran maasta riippuen, mutta
esimerkiksi Suomessa kansallinen saantely on melko yhtenevaistd ohjeiden kanssa.
Huolimatta siit4, ettd valtioilla on mahdollisuus s&adella siirtohinnoittelua kansallisella
tasolla, ovat OECD:n ohjeistuksessa esitetyt periaatteet hyvéaksytty varsin laajasti siirto-
hinnoittelun pohjaksi kansainvalisessa verotuskaytanndssa (Jaakkola ym. 2012, 46-47;
Karjalainen & Raunio 2007, 15).

OECD:n siirtohinnoitteluohjeet késittelevat muun muassa seuraavia asioita:

o siirtohinnoittelun pohjana olevat periaatteet ( mm. markkinaehtoperiaate, ver-

tailukelpoisuus)

o eri siirtohinnoittelumenetelmat

o vertailuanalyysi

o hallinnolliset menettelytavat, joilla kiistatilanteita voidaan ehkaista

o siirtohinnoitteludokumentaatio

o aineettoman omaisuuden siirtohinnoittelu

o konsernin sisaiset palvelut

o kustannustenjakojarjestelmat

o konsernin sisaiset uudelleenjarjestelyt
Tassé tutkimuksessa OECD:n ohjeista 16ytyvid osa-alueita kasitellddn valikoivin osin
sen mukaan, mitkd ndistd ovat keskeisimpié lainojen siirtohinnoittelun kannalta. Esi-
merkiksi markkinaehtoperiaate, toimintoanalyysi sek& vertailuanalyysi nostetaan tutki-
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muksessa esille (Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax
Administrations 2010, 5-15).

Vaikka OECD:n ohjeet eivat ole lakien tapaan velvoittavia, ovat niissé esitetyt peri-
aatteet varsin laajasti noudatettuja. Useissa valtioissa OECD:n ohjeistus on toiminut
apuna séantelyn kehittdmisessd, mika nékyy esimerkiksi siind, ettd monet valtiot ovat
sisallyttaneet ohjeistuksen keskeisid periaatteita kansallisiin lakeihinsa. OECD:n laati-
man ohjeistuksen roolia siirtohinnoittelukysymyksissa ja niiden tulkinnassa voidaankin
pitad varsin merkittdvana ja osaltaan ne myo6s yhtendistavat kansainvalisia kaytantdja
siirtohinnoitteluun liittyen.

3.3 Kansallinen sdantely ja verosopimukset

Kansainvalisen vero-oikeuden kasite sisaltad yleisen tulkinnan mukaan valtioiden véli-
sen verosopimusoikeuden sekd kansallisiin normistoihin sisallytetyn kansainvélisen
vero-oikeuden. Kansallisen s&antelyn tavoitteena on, ettd kansainvalisesti syntynyt tulo
voidaan siirtdd maan sisaisen vero-oikeuden kenttaddn. Tall4 tavoin voidaan toteuttaa
kansallinen verotus ja toisaalta estdd moninkertainen verotus kansainvélisissa tilanteissa
(Kukkonen & Walden 2010,165-166).

Kansallisen (kansainvélisia tilanteita koskevan) saantelyn liséksi, tulee kansainvéli-
sissa tilanteissa huomioida valtioiden véliset tulo- ja varallisuusverosopimukset. Sopi-
mukset voivat olla kahden tai useamman valtion valisid ja niiden ensisijaisena tarkoi-
tuksena on sopia verotusoikeuden jakautumisesta sopimuksen osapuolina olevien valti-
oiden valilla. Jakamalla veropohja pyritdan estamé&an moninkertainen verotus ja toisaal-
ta myos veropako eli verotuksen vélttdminen tai muiden perusteettomien vero-etujen
saavuttaminen. Nama tavoitteet on siséallytetty myés OECD:n malliverosopimukseen.
Useimmiten verosopimuksilla siis sovitaan, mill& valtiolla on tuloon tai varallisuuteen
kohdistuva verotusoikeus. Jokainen valtio voi tdman verotusoikeutensa rajoissa toteut-
taa verotuksen omien kansallisten sadnndstensa perusteella. Mikéli rajat ylittavé trans-
aktio tapahtuu tilanteessa, jossa maiden Vvélilla ei ole verosopimusta, voi kdytannossa
kumpikin valtio verottaa tuloja kansallisen lainsd&ddéntonséd mukaisesti. Yrityksen kan-
nalta verosopimuksen puuttuminen voi siten johtaa kaksinkertaiseen verotukseen (Kuk-
konen & Walden 2010, 167-168; Mehtonen 2005, 56; OECD Model Tax Convention
on Income and on Capital 2010, 49).

Suomen solmimat verosopimukset perustuvat pitkéalti OECD:n malliverosopimuk-
seen. Siirtohinnoittelun kannalta olennaisimpia verosopimusartikloja ovat artiklat 7, 9 ja
25. Siirtohinnoitteluun liittyva periaate markkinaehtoperiaatteen noudattamisesta on
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sisdllytetty malliverosopimuksen 9 artiklaan. Lisaksi artikla sisaltdd maarayksen tu-
lonoikaisusta joka voidaan suorittaa, mikali markkinaehtoperiaatteen mukaisesta hin-
noittelusta on poikettu. Sopimuksen 7 artikla maarittdd, minkélaisissa tilanteissa vero-
velvollisen liiketuloa voidaan verottaa muussa valtiossa kuin tulonsaajan asuinvaltiossa.
Artiklassa esitetddn my6s miten tulo tulee kohdistaa sopimusvaltioon sellaisissa tilan-
teissa, joissa yritykselld on sopimusvaltiossa sijaitseva kiinted toimipaikka. Mallisopi-
muksen 25 artiklassa sopimusvaltiot on valtuutettu aloittamaan keskindisen sopimus-
menettelyn (mutual agreement procedure eli MAP) kahdenkertaisen verotuksen estami-
seksi. Tilanteita, joissa keskindista sopimusmenettelyd saatetaan tarvita, voi syntyéa esi-
merkiksi verosopimuksen erilaisista tulkintatavoista tai kiintean toimipaikan méaritta-
misestd ja sen tulojen kohdistamisesta (Jaakkola ym. 2012, 24-29; OECD Model Tax
Convention on Income and on Capital 2010, 45, 49, 89).

OECD:n malliverosopimukseen sisdltyy myos syrjintékielto. Artiklan 24 mukainen
syrjintakielto kieltdd kohdistamasta toisen sopimusvaltion kansalaiseen ankarampaa
verotusta tai verotukseen liittyvaa velvoitetta kuin sopimusvaltion omaan kansalaiseen
kohdistetaan. Nain ollen veroasteen, veropohjan, verokannan seka verotusmenettelyn
tulisi olla yhdenvertainen riippumatta siitd, onko kyse oman vain sopimusvaltion kansa-
laisesta. Verorasitus saattaa kuitenkin poiketa valtiossa asuvan ja toisessa sopimusvalti-
ossa asuvan yrityksen valilla sen mukaan, onko yritys rajoitetusti vai yleisesti verovel-
vollinen (Aima 2009, 52, 363; OECD Model Tax Convention on Income and on Capital
2010, 78-79).

Suomessa siirtohinnoittelua koskevat sdddokset 16ytyvat verotusmenettelylaista ja ne
perustuvat OECD:n ohjeistukseen. OECD:n ohjeet eivat sellaisenaan ole Suomen vero-
tuksessa sitovia, mutta ohjeissa esitettyihin siirtohinnoitteluperiaatteisiin on viitattu ve-
rotuskaytannossa. Kansallisessa lainsaadanndssa siirtohinnoitteluasioista, kuten doku-
mentointivelvollisuus, dokumentointivaatimukset, etuyhteyssuhde ja siirtohinnoitteluoi-
kaisu on saddetty verotusmenettelylain 14a-c § ja 31 8:ssé. Siirtohinnoitteluun voidaan
siirtohinnoitteluoikaisua koskevan 318:n liséksi puuttua myos muilla verotusmenettely-
lain veron kiertamiseen liittyvilla saadoksilla, kuten VML 28 §:n veron kiertoa seka
VML 29 8&:n peiteltyd osinkoa koskevat sédddokset. Liséksi verotusmenettelylain 32
8:554 séadetddn veronkorotuksista, jotka voivat tulla kyseeseen myos siirtohinnoitteluta-
pauksissa (Jaakkola ym. 2012, 30,44,54; VML 14a-c, 28, 29, 31 ja 328).

Kansainvilisen rajat ylittdvan kaupankdynnin kannalta verosopimukset ovat usein
merkittavéssa roolissa turvaamassa valtioiden verotusoikeuksia, mutta toisaalta myos
suojaamassa yrityksia moninkertaiselta verotukselta. Suomen solmimat verosopimukset
pohjautuvat yleensd OECD:n malliverosopimukseen. Solmittujen verosopimusten lisék-
si siirtohinnoittelua koskevaa sédantelyd 16ytyy Suomessa myds kansallisesta lainséé-
dannostd. Keskeisimmaét séannokset on siséllytetty verotusmenettelylakiin ja ne ovat
monilta osin yhtenevaistd OECD:n siirtohinnoitteluohjeistuksen kanssa.



42

3.3.1 Siirtohinnoitteludokumentaation kansallinen séaantely

Siirtohinnoitteludokumentoinnilla tarkoitetaan verovelvollisen laatimia asiakirjoja, jois-
ta ilmenee siirtohinnoittelussa noudatetut periaatteet. Tamén dokumentaation perusteella
tulisi pystyé arvioimaan ovatko konsernin sisdiset liiketoimet toteutettu markkinaehto-
periaatteen mukaisesti. Siirtohinnoitteludokumentaatio on padsaantdisesti laadittava
konsernin sisalld tehdyista rajat ylittavisté transaktioista. Dokumentaation avulla yritys
voi osoittaa toimineensa sisdisissa liiketoimissa markkinaehtoperiaatteen mukaisesti,
jolloin riski siirtohinnoitteluoikaisuista ja kaksinkertaisesta verotuksesta pienenee. Ve-
rotusmenettelylain 14a §:ss& saddetddn tarkemmin siitd, milloin siirtohinnoitteludoku-
mentaatio tulee laatia ja, missa tilanteissa verovelvollinen voi mahdollisesti jattda do-
kumentaation tekeméttd. Pykalan mukaan pienet ja keskisuuret yritykset eivét ole vel-
voitettuja laatimaan siirtohinnoitteludokumentointia. Huolimatta siité, ettei naiden yri-
tysten tarvitse siirtohinnoitteludokumentaatiota laatia, tulee niiden kuitenkin etuyhteys-
transaktioissaan noudattaa markkinaehtoperiaatetta aivan kuten dokumentointivelvollis-
tenkin. Vaikka varsinaista siirtohinnoitteludokumentaatiota ei tarvitsisi laatia, voi yritys
silti joutua toimittamaan veroviranomaisen pyynnosta selvityksen siirtohinnoittelunsa
markkinaehtoisuudesta (HE 107/2006, 3; Jaakkola ym. 2012, 34; VML14a 8).

Pienella tai keskisuurella yritykselld, joka voi jattd4d dokumentaation laatimatta, tar-
koitetaan yritystd, jonka palveluksessa on alle 250 henkil6a ja jonka liikevaihto ei ylit4
50 miljoonaa euroa tai jonka taseen summa on enintadan 43 miljoona euroa viimeisim-
maén tilikauden tietojen mukaan. Mikali yritys ylittdd henkilostomaaréltaan 250 rajan, ei
sitd pidetd enda pk-yrityksend. Vastaavasti, mikali sek& taseen loppusummalle ettd lii-
kevaihdolle asetetut méararajat ylittyvét, ei yritysta pidetd pk-yrityksend. Mikali ainoas-
taan toinen ndisté rajoista ylittyy, voidaan yritysta ké&sitell& edelleen pk-yrityksend. Néi-
den rajoitusten liséksi yrityksen tulee tayttad myos mikroyritysten seké pienten ja kes-
kisuurten yritysten maéritelmastd annetussa komission suosituksessa 2003/361/EY tar-
koitetut yrityksen riippumattomuutta kuvaavat ja muut suositukseen siséltyvat pienen ja
keskisuuren yrityksen tunnusmerkit (Komission suositus 2003/361/EY, 4-5; VML 14a
8).
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Kansallisessa lainsaddannossa maaritetddn myods, mitd asioita siirtohinnoitteludoku-
mentaatioon tulee siséllyttad (VML 14b §):

1) liiketoiminnan kuvaus

2) etuyhteyssuhteiden kuvaus

3) tiedot etuyhteysliiketoimista

4) toimintoarviointi etuyhteysliiketoimista

5) vertailuarviointi mukaan lukien kéytettavissé olevat tiedot vertailukohteista

6) siirtohinnoittelumenetelmén ja sen soveltamisen kuvaus

Kohdissa 4-6 esitettyja tietoja ei tarvitse esittdd mikéli verovelvollisen ja transaktion
toisen osapuolen valilla tehtyjen transaktioiden yhteenlaskettu méard verovuonna ei
ylita 500 000 euroa. Listan kolmanteen ja neljénteen kohtaan liittyen tulee huomata, etta
dokumentointivelvoite koskee myds yrityksen ja sen kiintedn toimipaikan valisia toi-
mia. Siirtohinnoitteludokumentointi on esitettdva 60 paivan kuluessa veroviranomaisen
kehotuksesta, mutta kuitenkin aikaisintaan kuuden kuukauden kuluttua kyseisen tilikau-
den paattymiskuukauden lopusta. Veroviranomaisen kehotuksesta saatetaan joutua laa-
timaan myds siirtohinnoitteludokumentointia taydentavia lisaselvityksia. Tallaiset lisé-
selvitykset tulee esittdad 90 paivan kuluessa kehotuksesta. Perustellusta pyynnosté vero-
viranomainen voi tarvittaessa pidentad edelld mainittuja méaaraaikoja (VML 14b-c 8).

Siirtohinnoittelun dokumentointia helpottamaan on vuonna 2007 Verohallinnon ta-
holta laadittu ohjeena toimiva muistio. Tassa muistiossa késitellaén siirtohinnoittelun
kannalta keskeisia maaritelmid sekd dokumentoinnin laatimiseen liittyvié sisaltdvaati-
muksia ja menettelykysymyksia. Ohjeissa ei kasitella erikseen nimenomaisesti lainojen
tai muidenkaan rahoitustransaktioiden siirtohinnoittelua, mutta niitd voidaan soveltaa
dokumentoinnin pohjana my6s naiden transaktioiden kohdalla. Tata ohjeistusta kutsu-
taan toisinaan myods konserniverokeskuksen eli KOVE:n siirtohinnoitteluohjeeksi (Ve-
rohallinto 2007, 3).

Siirtohinnoitteludokumentoinnin laiminlyémisesta voi seurata VML 328: ssa esitetty
veronkorotus, johon markkinaehtoperiaatteen noudattamisella hinnoittelussa tai toisaalta
myoskadn sen noudattamatta jattdmiselld ei ole vaikutusta. Veronkorotus voidaan VML
328: 2 momentin mukaan mé&aratd mikali dokumentointia tai lisaselvityksié ei esitetd
edelld mainituissa maaraajoissa tai mikali dokumentointi tai lisaselvitykset ovat olen-
naisesti vaillinaisia tai virheellisid. VML 328: n mukaan méaératty veronkorotus voi olla
suuruudeltaan enintd&n 25 000 euroa (Karjalainen & Raunio 2007,32-33; VML 328).

Suomessa konserniyritykset ovat siis lahtokohtaisesti velvoitettuja laatimaan siirto-
hinnoitteludokumentaation etuyhteydessé tehdyista rajat ylittavista transaktioista, jotta
transaktioiden markkinaehtoisuutta voitaisiin luotettavasti arvioida. Pienempien yritys-
ten kohdalla ei dokumentointivelvoitetta tiettyjen kriteereiden tayttyessad ole, mutta
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my0s niiden tulee noudattaa siirtohinnoittelussaan markkinaehtoperiaatetta. Siirtohin-
noitteludokumentaatiota koskevat sd&dokset 16ytyvat verotusmenettelylaista ja doku-
mentoinnin avuksi on verottajan taholta laadittu myos erillinen ohjeistus.

3.3.2 Siirtohinnoitteluoikaisun kansallinen saéantely

Siirtohinnoitteluoikaisulla® tarkoitetaan veroviranomaisten oikeutta oikaista verotusta,
miké&li ilmenee, ettd etuyhteystransaktiossa on poikettu markkinaehtoperiaatteesta. Kay-
tannossa markkinaehtoperiaatteesta poikkeaminen tarkoittaa yleenss, etta siirtohinnoit-
telu on toteutettu joko yli- tai alihintaan. Markkinaehtoperiaatteesta poikkeaminen voi
aiheuttaa tulon ja&misen todellista pienemmaéksi tai tappion muodostumisen todellista
suuremmaksi verrattuna tilanteeseen, jossa transaktio olisi ollut markkinaehtoperiaat-
teen mukainen. Tallaisessa tilanteessa verolainsdéddanto antaa veroviranomaisille oikeu-
den toimittaa verotus sen mukaan, mik& todellinen tulo tai tappio olisi ollut markkinaeh-
toperiaatetta noudatettaessa. Siirtohinnoitteluoikaisussa markkinaehtoisen hinnan ja
kaytetyn siirtohinnan valinen erotus lisatdan yrityksen verotettavaan tuloon. Oikaisu
voidaan toteuttaa vain verotettavaa tuloa kasvattamalla, ei tuloa pienentavésti. Oi-
kaisutilanteessa yrityksen maksettavaksi voi langeta myos viivastyskorko ja erillinen
veronkorotus, joka voi suuruudeltaan olla peréti 30 prosenttia oikaisulla lisatyn tulon
maérastd (Ahonen & Etholén 2006, 67; Jaakkola ym. 2012, 37; Kukkonen & Walden
2010, 174).

Siirtohinnoitteluoikaisun edellytyksend on, ettd oikaistavan transaktion osapuolet
ovat etuyhteydessa ja etteivat transaktiossa sovelletut ehdot ole olleet markkinaehtoisia,
mink& ansiosta tappio on suurentunut tai verotettava tulon maard pienentynyt. Rajat
ylittavien tilanteiden lisdksi siirtohinnoitteluoikaisu voidaan suorittaa myos kotimaisten
etuyhteysyritysten vélisissa transaktioissa. Siirtohinnoitteluoikaisun toteuttamista ei
my0Osk&an estd se, ettd kyseessa on kotimaisen kiinte&dn toimipaikan ja sitd madradvan
ulkomaisen tahon vélinen transaktio tai vastaavasti toisinpdin. Padsaéantoisesti siirtohin-

4 VML 31 §: ”Jos verovelvollisen ja hineen etuyhteydessé olevan osapuolen vilisessi liiketoimessa on
sovittu ehdoista tai maaréatty ehtoja, jotka poikkeavat siitd, mita toisistaan riippumattomien osapuolten
valilla olisi sovittu, ja verovelvollisen elinkeinotoiminnan tai muun toiminnan verotettava tulo on tdman
johdosta jaanyt pienemmaéksi tai tappio on muodostunut suuremmaksi kuin se muutoin olisi ollut, lisataan
tuloon méaard, joka olisi kertynyt ehtojen vastatessa sitd, mitd toisistaan riippumattomien osapuolten vélil-

14 olisi sovittu.”
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noitteluoikaisu voidaan tilanteen vaatiessa suorittaa riippumatta osapuolten yritysmuo-
dosta, pois lukien voittoa tavoittelemattomat yhteisét (Kukkonen & Walden 2012,
175,178).

Siirtohinnoitteluoikaisun yhteydessé veroviranomaisilla on velvollisuus tehda myos
oikaisua vastaava vastaoikaisu transaktion toisen kotimaisen osapuolen verotukseen,
ellei tatd jostakin syysta voida pitdd kohtuuttomana. Vastaoikaisu on mahdollista tehda
VML 758: n mukaisena seurannaismuutoksena. Verovelvollisen hakemuksesta verovi-
ranomainen voi muuttaa verotusta myos tilanteissa, joissa toisen maan veroviranomaiset
ovat oikaisseet kyseisessa maassa sijaitsevan konserniyrityksen verotusta koskien sel-
laista liiketoimea, jonka toisena osapuolena on suomalainen konserniyritys. Kaytannos-
s& kansainvalisissa tilanteissa vastaoikaisu ei ole automaattinen vaan liiketoimen toisena
osapuolena olleen verovelvollisen on itse haettava muutosta, jotta mahdollinen kaksin-
kertainen verotus voidaan estad. Vastaoikaisun edellytyksena on, ettd maiden vélinen
verosopimus mahdollistaa sen (Jaakkola ym. 2012, 38-39, 419).

Siirtohinnoitteluoikaisujen yhteydessa sovelletaan samoja veronkorotussaannoksia
kuin muissakin tapauksissa, joissa verotettavaa tuloa lisatddn veroviranomaisen aloit-
teesta. Mikéli verovelvollinen on ilmoittanut kulunsa liian suuriksi tai tulonsa liian pie-
niksi, katsotaan veroilmoitus virheelliseksi tai puutteelliseksi. Veronkorotuksen suuruus
vaihtelee verotuksen perusteeksi toimitetun asiakirjan virheen tai puutteellisuuden olen-
naisuudesta mukaan sekd sen mukaan onko virhe tai puute aiheutunut térkeéstd huoli-
mattomuudesta (Karjalainen & Raunio 2007,31-32).

Siirtohinnoittelutapauksissa veronkorotus maarataan yleensda VML 328: 3 momentin
nojalla. Tdmén momentin perusteella maarattdva veronkorotus voi olla suuruudeltaan
maksimissaan 30 prosenttia lisatyn tulon maarasta. Edellytyksené téllaiselle veronkoro-
tukselle on, ettd verovelvollinen on tietensa tai torkeédstd huolimattomuudesta antanut
olennaisesti vaaran veroilmoituksen tai muun ilmoittamisvelvollisuuden tayttdmiseksi
annettavan ilmoituksen, asiakirjan tai muun saddetyn tiedon tai jattanyt ilmoituksen
kokonaan antamatta. Jotta edelld mainituilta veronkorotuksilta valtyttaisiin, tulee vero-
velvollisen huolehtia siirtohinnoitteludokumentaation huolellisuuden ja markkinaehto-
periaatteen noudattamisen lisaksi myds dokumentoinnin ja mahdollisten lisdselvitysten
laatimisesta asetettuihin maardaikoihin mennessa (Jaakkola ym. 2012, 38; Karjalainen
& Raunio 2007, 32-33; VML 328).

Etuyhteystransaktioissa on lahtokohtaisesti aina noudatettava markkinaehtoperiaatet-
ta. Mikali ndin ei kuitenkaan tapahdu, on veroviranomaisten mahdollista siirtohinnoitte-
luoikaisun avulla korjata yrityksen tulosta vastaamaan sité tulosta, jonka se olisi saavut-
tanut siirtohinnoittelun ollessa markkinaehtoista. Oikaisussa yrityksen tulosta korjataan
aina ylospain, eli ei tulosta pienentévasti. Usein oikaisutilanteissa tehd&d&n myos trans-
aktion toista osapuolta koskeva vastaoikaisu. Tilanteesta riippuen siirtohinnoitteluoi-
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kaisusta saattaa seurata yritykselle myos viivastyskorkomaksuja sekd tuntuva veronko-
rotus.

3.4 Euroopan Unionin saddokset

EU:n julkaisemien siirtohinnoittelua koskevien sdadosten voidaan ajatella koostuvan
kahdesta eri osa-alueesta. Ensimmainen naista on yleissopimus®, joka on jasenvaltioiden
solmima ja niita sitova arbitraasisopimus. Sopimuksen tavoitteena on poistaa kaksinker-
tainen verotus etuyhteysliiketoimiin liittyvissa tulonoikaisutapauksissa. Arbitraasisopi-
muksen nojalla verovelvollinen voi kahdenkertaisen verotuksen uhatessa asettaa tilan-
teen liiketoimen osapuolten asuinvaltioiden veroviranomaisten ratkaistavaksi riippumat-
ta verosopimuksesta tai kansallisesta lainsdddannosta. Arbitraasisopimukseen liittyy
viranomaisia koskeva ratkaisupakko, joka velvoittaa kasiteltavan tapauksen ratkaisemis-
ta padsaantoisesti kahden vuoden méaréajassa. Mikali ratkaisua ei tassa ajassa synny
veroviranomaisten sopimusmenettelyiden kautta, asetetaan tapauksen ratkaisemiseksi
neuvoa-antava toimikunta. Tdman toimikunnan on annettava tapauksesta veroviran-
omaisia sitova paatos viimeistdan kuuden kuukauden kuluttua toimikunnan asettamises-
ta (Jaakkola ym. 2012, 57-59; Karjalainen & Raunio 2007, 42-43).

Toinen EU:n tasolta tuleva siirtohinnoitteluun vaikuttava tekijd on EU:n siirtohin-
noittelufoorumi (EU Joint Transfer Pricing Forum, EU JTPF), joka tuottaa jasenvaltioil-
le suosituksia ja ohjeita 1&hinna siit4, kuinka siirtohinnoittelun dokumentaatiota tulisi
harmonisoida. Siirtohinnoittelufoorumi on vuonna 2002 perustettu 16 asiantuntijasta
koostuva yhteistyoelin, jonka tarkoituksena ohjeistuksen laatimisen liséksi avustaa ko-
missiota siirtohinnoittelukysymyksissa. Siirtohinnoittelufoorumin suositukset ja ohjeet
ovat kaytannossd OECD:n ohjeiden rajoissa annettuja ohjeita, eivatk& ne lain veroisesti
sido veroviranomaisia tai verovelvollisia. Merkittdvimpia siirtohinnoittelufoorumin jul-
kaisuja ovat olleet muun muassa siirtohinnoittelun dokumentointiin liittyvat kaytanne-
s&annot, siirtohinnoittelun vaikutuksia pieniin ja keskisuuriin yrityksiin koskeva raport-
ti, ohje ennakkohinnoittelusopimusmenettelystd sekd ohje alhaista lisdarvoa tuottaviin
palveluihin liittyen (Jaakkola ym. 2012, 57-62).

> (90/436/ETY) Convention on the elimination of double taxation in connection with the adjustment of

profits of associated enterprises.
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4 LAINOJEN SHIRTOHINNOITTELU JA SITHEN LIITTYVAT
ONGELMAKOHDAT

Tassa luvussa pyritdédn kuvaamaan kuinka lainan siirtohinnoittelu voi teoriassa tapahtua
ja kuinka siihen liittyvat keskeisimmat prosessit etenevat. Keskeisimpia vaiheita kuva-
taan omissa alaluvuissaan samassa jarjestyksessd, jossa siirtohinnoitteluprosessi tyypil-
lisesti etenee. Kuvattavat vaiheet ovat toimintoanalyysi, kaytettavissa olevat siirtohin-
noittelumenetelmat seka vertailuanalyysi. My6s vertailuanalyysiin liittyvaa luottoluoki-
tusta ja sen analysointia kuvataan tassé luvussa (Karjalainen & Raunio 2007, 65-66).

Kansainvilisten konsernien sisdisten lainojen tarkastelussa on syytd kiinnittdd huo-
miota siihen, voidaanko lainaa pitéda todellisuudessa vieraan padoman ehtoisena, vai
voidaanko se ennemmin rinnastaa oman pddoman ehtoiseen sijoitukseen. Asian tarkas-
telussa huomioon tulee ottaa rahoituksen taloudellinen luonne, jolloin rahoituksen muo-
to ei valttdmattd aina ole ratkaisevassa asemassa. Kuten aiemmin on todettu, tassa tut-
kimuksessa ei syvennytéd lainan tosiasiallisen luonteen pohdintaan, vaan puhuttaessa
lainoista viitataan vieraan padoman ehtoisiin lainoihin. Toisena ratkaistavana kysymyk-
send sisaisen lainan tarkastelussa on, voidaanko lainalle mééritettyd korkoa pitdd mark-
kinaehtoperiaatteen mukaisena. Tasséd luvussa tullaan kuvamaan miten jalkimmaiseen
kysymykseen koron markkinaehtoisuudesta voidaan 16ytaa ratkaisu (Helminen 2012,
luku 8,17; Tikka ym. 2012, luku 27, 15).

Suomessa markkinaehtoisuuden arviointiin kéytetddn OECD:n ohjeissa esitettyja
siirtohinnoittelumenetelmia. Myds menetelmien soveltamis- ja valintakriteerit 16ytyvét
kyseisista ohjeista. Siirtohinnoittelumenetelmistd puhuttaessa olennaista on huomioida,
ettd OECD:n menetelmia sovelletaan etuyhteydessa suoritetun transaktion markkinaeh-
toisuuden tarkasteluun, mutta varsinaiseen siirtohinnan asettamiseen ei kyseisia mene-
telmia ole pakollista kayttdd. Vaikka ohjeiden kirjoitusmuodon voidaan ajatella viittaa-
van tilanteisiin, joissa hinnan asettamiseen on kéytetty samaa menetelmaa kuin markKki-
naehtoisuuden jalkikéteiseen varmistamiseen, voi varsinainen hinnoittelumenetelma siis
olla myds jokin muu kuin ohjeissa esiin tuodut menetelméat. Olennaista hinnan asetta-
mismenetelmén sijaan on, ettd lopputulos johtaa markkinaehtoiseen siirtohintaan. Kay-
tdnndssa yritysten voi olla hyddyllista ottaa OECD:n menetelmat huomioon jo siirtohin-
toja méadritettdessa, jotta markkinaehtoisuuden osoittaminen niiden avulla olisi helpom-
paa ja jotta ongelmilta saastyttaisiin esimerkiksi siirtohinnoitteludokumentointia laadit-
taessa (Jaakkola ym. 2012, 73-74, 260,262).

OECD:n siirtohinnoittelumenetelmét voidaan jaotella kolmeen perinteiseen markki-
naehtoperiaatteelle pohjautuvaan ja kahteen uudempaan voittopohjaiseen menetelmaan.
Perinteiset menetelmat ovat: markkinahintavertailu-, kustannusvoittolisa- ja jélleen-
myyntihintamenetelmd&. Voittopohjaiset menetelmat ovat liiketoiminettomarginaali- ja
voitonjakamismenetelmd. Tutkimuksessa keskitytd&n lainojen siirtohinnoitteluun, jossa
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markkinaehtoisuuden tarkasteluun sovelletaan useimmiten CUP- eli markkinahintaver-
tailumenetelma, joka on myés OECD:n ensisijaisesti suosittelema siirtohinnoittelume-
netelmd. Toisinaan lainan siirtohinnoittelussa sovellettavaksi voi tulla myés kustannus-
voittolissmenetelmd (CP). Né&it4 kahta menetelmé&a tullaan kuvaamaan tutkimuksen lu-
vuissa 4.2 ja 4.3. Kustannusvoittolisimenetelmén péapiirteet tuodaan esiin vain lyhyes-
ti, silla CUP-menetelmé&a voidaan pitad rahoitustransaktioiden siirtohinnoittelun kannal-
ta merkittdvampéné ja yleisemmin sovellettavana menetelméné. Tast4 johtuen myds
siirtohinnoitteluprosessia tarkastellaan tutkimuksessa lahtokohtaisesti markkinahinta-
vertailumenetelmén ndkokulmasta.

4.1 Toimintoanalyysi

Siirtohinnoitteluprosessi lahtee tyypillisesti liikkeelle hinnoiteltavan etuyhteystransakti-
on tunnistamisesta. Kun transaktio ja sen osapuolet on tunnistettu, tulee osapuolista laa-
tia toimintoanalyysi. Toimintoanalyysia (Functional Analysis) voidaan kutsua myos
toiminto- ja riskianalyysiksi. L&htokohtaisesti toimintoanalyysin tarkoituksena on luoda
yrityksesta sen toimintoja, riskejd, sitoutuneita varoja ja mahdollisia aineettomia oike-
uksia kuvaava profiili. Suhteessa tavaroiden ja palveluiden siirtohinnoitteluun, sisdisten
lainojen kohdalla toimintoanalyysin merkitys voi jadda pienemmaéksi, silld usein ana-
lysoinnin painopisteind ovat lainan luonteen, ehtojen seké riskien ja vastuiden jakautu-
misen arviointi. Koska teoriassa ei ole esitetty erillistda mallia toimintoanalyysin laatimi-
sesta rahoitustransaktioiden siirtohinnoittelun yhteydessd, kuvataan tdssé luvussa toi-
mintoanalyysia yleisesti siirtohinnoittelun ohjeistukseen pohjautuen. Rahoitustransakti-
oiden kohdalla toimintoanalyysi j&& usein huomattavasti suppeammaksi kuin jaljempéana
esitetddn. Tutkimuksessa esitetddn myohemmin myds asiantuntijan késityksia siit,
minkélaisia asioita toimintoanalyysissé painotetaan nimenomaisesti lainojen siirtohin-
noittelun yhteydessa (Karjalainen 2010, 379; Karjalainen & Raunio 2007, 52-53).
Toimintoanalyysin periaatteet on kuvattu OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa ja myods
Suomen lainsaadantd edellyttdd toimintoarvioinnin tekoa osana siirtohinnoitteludoku-
mentointia. OECD:n toimintoanalyysi ja VML 14b 8:n tarkoittama toimintoarviointi
ovat sisélloltaan pitkalti yhtendisid, mutta toimintoarviointi on ulottuvuudeltaan hieman
toimintoanalyysia suppeampi. OECD:n toimintoanalyysin avulla pyritddn selvittdmaan
sekd etuyhteysyritysten valisiin liiketoimiin ettd riippumattomien osapuolten vertailu-
kelpoisiin liiketoimiin liittyvét toiminnot, riskit sekd toimintaan sitoutuneet varat. Sen
sijaan verotusmenettelylaki edellyttdd toimintoarvioinnin laatimista vain etuyhteysosa-
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puolista. Vertaaminen riippumattomiin osapuolten valisiin transaktioihin on lain mu-
kaan kuitenkin tehtdvé vertailuarvioinnin yhteydessa. Viimekadessa toimintoanalyysin
ja toimintoarvioinnin laatimisen tavoite on kuitenkin pitkélti sama eli toimintojen,
omaisuuserien ja riskien kohdistaminen oikealle etuyhteystoimen osapuolelle, jotta
my0Os liiketoimesta Kkertyvd voitto saadaan kohdistettua oikealle osapuolelle
(HE/107/2006, 15-16; Karjalainen & Raunio 2007, 52-53, 202-203; Kukkonen &
Walden 2010, 181; VML 14b 8).

Kartoittamalla osapuolten toiminnot seka niiden laajuus ja vaativuus, voidaan arvioi-
da, minkalaiseen korvaukseen osapuolet olisivat oikeutettuja, mikali transaktio toteutet-
taisiin riippumattomien osapuolten valilla. Tuottojen jakautumisen tulisi pohjautua osa-
puolten toimintojen sitoman omaisuuden méaaraan seké niihin liittyviin riskeihin. L&ht6-
kohtaisesti rahoitus-, pddoma- ja markkinariskeja kantava osapuoli on oikeutettu myos
korkeampaan tuottoon. Kattavan toimintoanalyysin tekeminen on usein aikaa vievaa,
silld informaatiota keratddn monella tapaa. Analyysié tehtdessa perehdytédan yrityksen
taustamateriaaliin ja usein myos haastatellaan sen avainhenkil6itd. Toimintoanalyysista
voidaan kayttada myos nimitysta funktioanalyysi (Karjalainen & Raunio 2007, 52-53;
Kukkonen & Walden 2010, 181-182).

Jotta yritys tayttadd siirtohinnoittelun dokumentointia koskevat lakipohjaiset vaati-
mukset, tulee sen laatia toimintoanalyysi transaktion kummastakin osapuolesta. Toimin-
toanalyysiin vaikuttavia osatekijoita ovat (Karjalainen & Raunio 2007, 53):

o liiketoimintasuunnitelmat

o liiketoimintaprosessit ja toiminnot
o markkinat ja kilpailuolosuhteet

° tuotteet

o transaktiot

o varat ja tulostiedot

o riskit

o sopimusehdot

o organisaatio ja yksikot
o henkilokunta

Néiden tekijoiden pohjalta toimintoanalyysi tulee laatia kaikista transaktion osapuolista.
Toimintoanalyysista tulisi selvitd, minké&lainen vaikutus kunkin osapuolen toiminnoilla
on tulonmuodostukseen. Mikaéli yrityksen ja vertailukohteen toiminnoissa on oleellisia
eroja, tulee ndiden erojen valittya oikaisujen kautta myos kaytettdvaan hintaan.
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Onnistuneen toimintoanalyysin tuotosta voidaan havainnollistaa seuraavalla kuviolla:

Liiketoiminnan
ymmartaminen

Sisdiset
vertailutiedot

Dokumentaatio

Toiminto-
analyysi

Perusta
ulkopuolisten
vertailutietojen
etsimiselle

Siirtohinnoittelu-
menetelma

Riskit ja
mahdollisuudet

Kuvio 1: Toimintoanalyysin tuotos (Karjalainen & Raunio 2007, 54)

Kuten kuvio 1 havainnollistaa, on toimintoanalyysin avulla mahdollista saavuttaa laaja-
alaista tietoa, joka mahdollistaa markkinaehtoisuuden tarkastelun. Lisaksi analyysi voi
tuottaa myds liiketoiminnan johtamisen kannalta hyddyllista tietoa. Kaytannon tasolla
toimintoanalyysin laadinta voi olla haastavaa varsinkin ulkomaisten konserniyritysten
osalta, silla se vaatii paljon yksityiskohtaista informaatiota. Esimerkiksi kotimaisen ty-
taryrityksen voi olla haastavaa saada riittavasti tietoa emoyhtion omaisuudesta, riskeista
tai toiminnoista. Rahoitustransaktioiden kohdalla tarvittavan tiedon saanti voi kuitenkin
olla helpompaa, silla analyysi on suppeampi ja sen laadinta pohjautuu pitkalti transakti-
on ehtojen arviointiin, jotka kayvat usein ilmi lainasopimuksesta (Karjalainen & Raunio
2007, 53-55; Kukkonen & Walden 2010, 181; Tamminen & Leppéanen 2009, 59).

4.2 Markkinahintavertailumenetelma (CUP) ja sen toimintaperiaate

Kun hinnoiteltavat transaktiot on tunnistettu ja transaktion osapuolista on laadittu toi-
mintoanalyysi, on seuraavana yleensd vuorossa siirtohinnoittelumenetelman valinta.
CUP- menetelmé& (comparable uncontrolled price method) eli markkinahintavertailume-
netelm& on yksi OECD:n ohjeissa esitetyistd markkinaehtoperiaatteeseen perustuvista
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siirtohinnoittelumenetelmistd. CUP-menetelmaa voidaan pitda lainojen siirtohinnoitte-
lun markkinaehtoisuuden tarkastelun yhteydessé luotettavimpana sekd ensisijaisena
menetelmand. Menetelmén soveltaminen vaatii hinnoiteltavalta hyodykkeeltd ja sen
verrokeilta suurta samankaltaisuutta joten menetelmén kaytto usein estyy tavaroiden ja
palveluiden siirtohinnoittelun kohdalla. Sen sijaan raha on hyddykkeend samankaltainen
joten sille voidaan yleensa l6ytdd CUP-menetelman kéayton edellyttamé vertailukelpoi-
nen vertailukohta (Karjalainen 2010, 379; Aiméa 2009, 444).

Tatd menetelmaa kéytettdessa verrataan etuyhteydessda olevien yritysten valisessa
transaktiossa kaytettyd hyodykkeen hintaa siihen hintaan, jota kaytettaisiin toisistaan
riippumattomien osapuolten vélisessa vastaavassa transaktiossa eli niin sanotussa ver-
rokkitransaktiossa. Lainan siirtohinnoittelun yhteydessa verrattavana on siis pddoman
hinta eli lainakorko. Jotta etuyhteysyritysten valinen liiketapahtuma eli transaktio ja
riippumattomien osapuolten valinen transaktio olisivat vertailukelpoisia, ei vertailtaviin
transaktioihin tai niiden osapuolina oleviin yrityksiin voi liittya sellaista eroa, joka vai-
kuttaisi olennaisesti hintaan toimittaessa avoimilla markkinoilla. Jos téllaisia eroja kui-
tenkin 10ytyy, tulisi niiden olennaiset vaikutukset voida poistaa tekemalla tarkkoja oi-
kaisuja ja saavuttaa sitd kautta vertailukelpoisuus. Mikéli edella mainitut ehdot eivét
tayty, ei transaktiota voida pitaa vertailukelpoisena. (OECD Transfer Pricing Guidelines
2010, 63).

CUP-menetelmaa kayttavan yrityksen on mahdollista kayttaa siirtohintojen vertailu-
kohtana joko sisdisia tai ulkoisia vertailuhintoja. Sisaisilla vertailuhinnoilla tarkoitetaan
hintoja, joita on kaytetty vertailukelpoisissa transaktioissa testattavan etuyhteysyrityk-
sen ja ulkopuolisten riippumattomien osapuolten valilla. Sisdisia vertailuhintoja voidaan
siten kayttaa sisdisen transaktion hinnan tarkastelussa, mikéli yritys on tehnyt samankal-
taisia vertailukelpoisia liiketoimia myos ulkopuolisen tahon kanssa. Sisaisten verrokki-
en kayttd ulkoisten sijaan on ensisijainen vaihtoehto ja sen ajatellaan olevan suorin tapa
nayttdd etuyhteystransaktioissa kaytettyjen hintojen markkinaehtoisuus (Jaakkola ym.
2012, 76).
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Riippuen siitd kumpi etuyhteystransaktion osapuolista on valittu testattavaksi osapuo-
leksi, voidaan sisdisend verrokkina kayttaa yrityksen ulkopuoliselle taholle myontaméa
lainaa, tai lainaa, jonka se on saanut ulkopuoliselta riippumattomalta taholta. Kuviossa 2
havainnollistetaan siirtohinnan muodostumista tilanteessa, jossa konserniyritys antaa
lainaa seka etuyhteydessa olevalle yritykselle etté riippumattomalle yritykselle:

Siirtohinta Konserniyritys
lainanottaja
Konserniyritys
lainanantaja
\
Riippumaton
lainanottaja
Kuvio 2: Siirtohinnan muodostuminen sisdistd verrokkia kayttéaen, kun

testattava osapuoli on lainanantaja

Kuviossa 2 esitetddn, miten siirtohinnan tarkastelussa on kaytetty siséisené vertailutran-
saktiona siséisen lainan kanssa ehdoiltaan vertailukelpoista liiketoimea, jonka lainanan-
taja on myontanyt ulkopuoliselle riippumattomalle taholle. Tilanteessa, jossa transaktiot
ovat vertailukelpoisia, on mahdollista kayttaa siirtohinnoittelun pohjana samaa korkoa,
kuin ulkopuolisen tahon kanssa on kaytetty (Jaakkola ym. 2012, 76, 189-189).

Todellisuudessa yritykset melko harvoin myontavat lainaa ulkopuolisille yrityksille,
joten edelld kuvattua tilannetta yleisempi vaihtoehto on, etté tarkasteltavaksi osapuolek-
si valitaan lainanantajan sijasta lainanottaja, jolla on ehdoiltaan vertailukelpoinen laina
ulkopuoliselta taholta. Kuviossa 3 esitetddn, minkalainen asetelma on, jos testattavana
osapuolena on lainanottaja:

Siirtohinta Konserniyritys

/

lainanantaja

Konserniyritys

lainanottaja

S~
Riippumaton
lainanantaja
Kuvio 3: Siirtohinnan muodostuminen siséista verrokkia kayttaen, kun testattava osa-

puoli on lainanottaja.
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Kuviosta 3 ilmenee, ettd etuyhteyslainassa kaytetyn siirtohinnan vertailuhintana on kay-
tetty vastaavan liiketoimen hintaa, kun lainanantaja osapuolena on ollut riippumaton
taho. Sisdisten vertailuhintojen olemassaolo usein helpottaa vertailukelpoisuuden var-
mistamista, sill& yrityksella on néistd transaktioista yleensa paljon tietoa. Esimerkiksi
lainakovenantit on helpompi saada selville sisdisista kuin ulkoisista verrokeista (Jaakko-
laym. 2012, 189; Karjalainen & Raunio 2007, 67, 89).

Kaikissa tilanteissa siséisid verrokkeja ei ole saatavilla jolloin vertailuun on kéytetta-
va ulkoisia vertailukohteita. Ulkoisia vertailuhintoja voidaan kéyttaa, kun etuyhteys-
transaktion kanssa samanlaisia tai vertailukelpoisia liiketoimia on tehty ulkopuolisten
toisistaan riippumattomien osapuolten vélilla. Talldin yksityiskohtaisen tiedon saaminen
vertailukelpoisuuden arvioimiseksi on yleensa kuitenkin vaikeampaa kuin siséisia ver-
tailuhintoja kéytettédessa. Usein ulkoinen vertailuhinta voidaan kuitenkin I6ytaa sellaisil-
le hyodykkeille, joilla kdyd&an kauppaa porssissa, silla hinnat ovat talldin julkisesti no-
teerattuja. Téallaisiksi hyodykkeiksi voidaan ajatella myos konsernin sisdiset lainain-
strumentit, mikali niille on mahdollista 10ytaé vastaavia instrumentteja rahoitusmarkki-
noilta. Kun vertailukohteina kaytetdan julkisesti noteerattuja hintoja, on syyta huomioi-
da, ettd mikali etuyhteysyritysten valisessa transaktiossa poiketaan noteeratusta hinnas-
ta, tulee se pystya erikseen perustelemaan (Jaakkola ym. 2012, 262; Karjalainen & Rau-
nio 2007, 68).

Ulkoisen verrokkitransaktion etsinndssa on syytd huomioida, ettda CUP-menetelmén
yhteydessd OECD:n ohjeissa ilmenevissa vertailukelpoisuuden osatekijoissé ei voi olla
kovin merkittavia eroja, silla ne voivat vaikuttaa suoraan liiketoimen hinnoitteluun.
Lainojen vertailukelpoisuuteen vaikuttavia tekijoita esitetdan luvussa 4.4. Huomioon
tulee ottaa myos, ettd vertailtavat liiketoimet ja niita tekevat osapuolet ovat mahdolli-
simman samanlaisia, silla joskus pienetkin eroavaisuudet voivat olennaisesti muuttaa
hintaa ja estda néin transaktioiden vertailukelpoisuuden (Karjalainen & Raunio 2007,
69-70; Kukkonen & Walden 2010, 188, 193).

Transaktioiden vertailukelpoisuuteen vaikuttaa varsin moni tekija. OECD:n siirto-
hinnoitteluohjeista voidaan tulkita, ettd mikali erot tallaisissa tekijoissd aiheuttavat
poikkeamia siirto- ja markkinahintojen vélilla, voidaan ja on suositeltavaakin oikaista
tatd eroa. Oikaisuissa on kuitenkin tarkeda noudattaa tarkkuutta ja pystya tarkasti maéa-
rittdmadn vaikuttavan tekijan hintavaikutus. Yleensa oikaistavissa olevia eroja ovat
esimerkiksi transaktion ehdoissa olevat erot seka transaktion ajallisessa kestossa olevat
erot (Karjalainen & Raunio 2007, 69-70).

Mikali etuyhteysyritysten vélisessé transaktiossa veloitettavalle hinnalle on luotetta-
vasti l0ydettavissa vertailukelpoinen markkinahinta, on CUP-menetelmé& markkinaehto-
periaatteen toteutumisen kannalta suorin ja luotettavin siirtohinnoittelumenetelma.
CUP-menetelmd on myd0s varsin yleisesti kaikissa valtioissa hyvéksytty metodi. Tésta
syysta on suositeltavaa kayttdd ennemmin sité kuin muita menetelmia mikali tarvittavat
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vertailutiedot ovat saatavissa. Etuna CUP-menetelmdssd on myos se, ettd sen avulla
voidaan tarkastella siirtohinnoittelua joko lainansaajan tai lainanantajan nakdkulmasta
jolloin testattava osapuoli voidaan periaatteessa valita sen mukaan, kummalle on hel-
pommin loydettavissd verrokkeja (OECD Transfer Pricing Guidelines 2010, 63; Karja-
lainen & Raunio 2007,89-90).

4.3 Kustannusvoittolisamenetelma (CP) ja sen toimintaperiaate

Vaikka CUP-menetelmaa pidetadn ensisijaisena menetelména lainan siirtohinnoittelun
markkinaehtoisuuden tarkastelussa, voi joissakin tilanteissa myds kustannusvoittolisa-
menetelmd soveltua tdhan tarkoitukseen. Kustannusvoittolisamenetelma (cost plus met-
hod, CP) on toinen markkinaehtoperiaatteeseen pohjautuvista siirtohinnoittelumenetel-
misté ja se tarkastelee siirtohinnoittelua lainanantajan ndkokulmasta. Tdma menetelma
lahtee liikkeelle niistd kustannuksista, jotka aiheutuvat lainan toimittamisesta saman
konserniin kuuluvalle lainanottajalle. Siirtohinta saadaan lisdéamalla naihin kustannuk-
siin voittolisa eli kohtuullinen kate. Tdman kohtuullisen voittolisdn avulla lainanantajan
tulee ansaita kohtuullinen voitto suhteessa liiketoimintaansa, siind kaytettyihin varoihin
ja otettuihin riskeihin. Useimmiten kate maéaritelld&n prosenttiosuutena kustannuksista
(Karjalainen & Raunio 2007, 77, 90).

Voittolisdn madrityksessa kaytetddn apuna sisdisia tai ulkoisia vertailuhintoja. Kay-
tettdessd sisdisia vertailuhintoja, verrataan lainasta saatavaa korkoa siihen korkoon, jota
kaytettdisiin tilanteessa, jossa laina myonnettaisiin riippumattomalle osapuolelle. Mikali
tallaista sisdista vertailukohtaa ei ole kaytettavissa, on voittolisan maarittdmisessa mah-
dollista kayttaa hyvaksi voittolisad, jonka riippumaton taho ansaitsee vastaavista toimis-
ta. Kaytettdessd ulkopuoliselta saatua informaatiota, tulee huomioida, etta kirjanpitokay-
tannot saattavat poiketa toisistaan. Tamén takia tulee varmistaa, ettd voittolisén laske-
misessa on kaytetty pohjana samoja kustannuksia ja kustannukset on jaoteltu samankal-
taisesti. Yleisesti tunnettu kustannusten jakotapa on jakaa kustannukset vélittdmiin, vé-
lillisiin ja yleiskustannuksiin (OECD Transfer Pricing Guidelines 2010, 71-74).

Jotta etuyhteysyritysten vélinen transaktio ja riippumattomien yritysten valinen
transaktio olisivat vertailukelpoisia, ei tdmank&an menetelmén yhteydessa vertailtaviin
transaktioihin tai niiden osapuolina oleviin yrityksiin saa liittyd sellaista eroa, joka vai-
kuttaisi olennaisesti voittolisan maaréan avoimilla markkinoilla, tai téllaisten erojen
vaikutukset tulee voida kohtuullisin tarkoin oikaisuin poistaa. Oikaisun tarve voi syntya
esimerkiksi kustannusten maaréa ja tyyppia koskevien erojen takia. Ndma erot voivat
aiheuttaa OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden mukaan oikaisuja voittolisassa, mikali kus-
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tannukset kuvaavat toiminnallisia eroja eivatké ilmenné suoraan yrityksen tehokkuutta
tai tehottomuutta (OECD Transfer Pricing Guidelines 2010, 73).

Kustannusvoittolisimenetelmaa kaytettdessd huomioidaan yleensa vain toteutuneet
kustannukset, mutta toisinaan voi olla perusteltua kéayttaa keskimééaraisia kustannuksia.
Kustannukset, jotka menetelmaa sovellettaessa voidaan huomioida, ovat rajoittuneet
lainanantajan kustannuksiin. Tasté voi aiheutua kustannusten allokointiongelmia trans-
aktion osapuolten valilla. On mahdollista, ettd lainanottaja kantaa osan kustannuksista
pienentadkseen niité lainanantajan kustannuksia, joiden perusteella voittolisa lasketaan.
Kéytdnndssd tdma voi tapahtua siten, ettd toiselle osapuolelle ei allokoida tarpeeksi
suurta osuutta yleiskustannuksista, vaan ne jéavét toisen osapuolen kannettavaksi.
OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden mukaan kustannusten allokointi tulee toteuttaa perus-
tuen analyysiin siitd, mita toimintoja kukin osapuoli on suorittanut. Téhén liittyy lahei-
sesti myds ongelma siitd, minka kriteerien mukaan kukin yritys kohdistaa yleiskustan-
nukset (OECD Transfer Pricing Guidelines 2010, 74).

4.4 Vertailuanalyysi ja vertailukelpoisuuteen vaikuttavat tekijat lai-
nojen siirtohinnoittelussa

Kuten tutkimuksessa aiemmin on esitetty, pohjautuu lainan siirtohinnan markkinaehtoi-
suuden osoittaminen siihen, ettd siirtohintaa verrataan riippumattomien toimijoiden
kayttdmiin markkinahintoihin. Tamé toteutetaan laatimalla vertailuanalyysi. Vertailu-
analyysié varten konsernin sisdiselle lainalle tulee 16ytaa vertailukelpoinen transaktio eli
joko sisdinen tai ulkoinen verrokkitransaktio, jotta siirtohinnoittelun markkinaehtoisuus
voidaan osoittaa. Alla olevassa listauksessa on esitetty yleisimpié tekijoita ja lainaan
liittyvid ominaisuuksia, jotka tulisi ottaa huomioon sopivan verrokin etsinnéssa ja ver-
tailukelpoisuuden arvioimisessa:

o lainapddoma eli lainan suuruus

o lainan luonne ja tarkoitus seké sen etuoikeusasema

o lainan nosto- ja erdaantymispaiva seké lainan maturiteetti

o lainan valuutta

o lainaan liitetyt vakuudet ja takaukset

o lainakovenantit eli sopimukseen liitetyt erityisehdot

o lainaan mahdollisesti liitetyt optiot oikeudesta takaisinmaksuun tai takaisin-
maksun vaatimisesta ennen lainan juoksuajan loppua

o lainanottajan luottoluokitus ja toimiala

o kiintedkorkoisen lainan yhteydessé kiinte&dn korkoprosentin suuruus
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o vaihtuvakorkoisen lainan yhteydessa viitekorko, sen uudelleenméaritysjakso,

seké korkomarginaali

o korkojakso
Y114 listattujen ominaisuuksien tulisi periaatteessa olla mahdollisimman samankaltaisia
testattavan ja verrokkilainan vélilla, jotta vertailukelpoisuuden edellytykset tayttyvét ja
vertailuanalyysi voidaan tarkoituksenmukaisesti laatia. Listaa ei kuitenkaan voida yleis-
taa kaikenkattavaksi esitykseksi koronmééritykseen ja transaktion vertailukelpoisuuteen
vaikuttavista tekijoista, silla kaikki liiketoimen yksilolliset piirteet tulee huomioida ta-
pauskohtaisesti (Jaakkola ym. 2012, 287-288; Karjalainen 2010, 379-380; Karjalainen
& Raunio 2007,152; Tikka ym. 2012, luku 27, 15-16).

Ulkoisiin verrokkeihin perustuvaa vertailuanalyysia laadittaessa pyritadn 16ytdmaan
useita mahdollisimman vertailukelpoisia verrokkeja. Vertailukelpoisuutta parannetaan
tarpeen mukaan oikaisuja tekemélla. Vertailutransaktioissa kéytettyjen hintojen voidaan
ajatella muodostavan tietyn vaihteluvélin jolle siirtohinta olisi syytd asettaa. Mikéli etu-
yhteystransaktiossa kédytettdva hinta asetetaan talle vélille, voidaan sen ajatella olevan
markkinaehtoperiaatteen mukainen. Suomessa KOVE:n ohjeistuksesta ilmenee, ett4
monissa maissa tata vertailuanalyysissé I0ydettyd vaihteluvélida on kuitenkin tapana ka-
ventaa tilastollisten menetelmien avulla, varsinkin tilanteissa, joissa verrokkien vertai-
lukelpoisuuteen liittyy epdvarmuutta. Yleensd tdma tarkoittaa, ett4 saadusta vaihteluva-
listd huomioidaan vain kvartiilivéali. Kvartiilivali saadaan selville, kun suuruusjérjestyk-
seen asetetuista verrokeista poistetaan vertailujoukon ylin ja alin 25 prosenttia. Ohjeis-
tuksessa myGs ehdotetaan, ettd mahdollisesti soveltuvin vaihteluvéliltd valittava kohta,
voisi olla mediaani, mik&li ei pystytd osoittamaan tapaukseen paremmin soveltuvaa
kohtaa (Verohallinto 2007,35).

Luvun alussa listattiin tekijoitd, jotka voivat vaikuttaa lainakorkoon. Seuraavaksi ké-
sitelladn naitd mahdollisia vaikutuksia. Ensinndkin testattavan ja verrattavan lainan lai-
napadoman olisi hyva olla suuruudeltaan samaa kokoluokkaa, silla lainatun padoman
méaard voi vaikuttaa lainan korkotasoon. Korkovaikutusta saattaa syntya esimerkiksi
lainan jarjestelykustannuksista, mikali ne siséllytetadn lainakorkoon. Talldin pieni laina
voi tulla suhteellisesti korkeakorkoisemmaksi kuin suuri. Toisaalta suurempaan lainaan
liittyva takaisinmaksuriski voi olla pientd lainaa suurempi, jolloin myds korkotaso muo-
dostuu korkeammaksi. (Jaakkola ym. 2012, 291).

Toinen listassa mainittu tekija on lainan luonne ja sen etuoikeusasema. Luvussa 2.3
kuvattiin erilaisia lainarahoituksen muotoja, jotka etuoikeusjarjestyksessa parhaimmasta
heikoimpaan ovat: seniorilaina, juniorilaina, mezzanine-rahoitus, pddomalainat sek&
oman padomanehtoiset sijoitukset. Kuten aiemmin on esitetty, lainan etuoikeusasema
vaikuttaa sen riskisyyteen ja sitd kautta tuottovaatimukseen eli korkotasoon. Nain ollen,
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mit& heikompi sija lainalla on etuoikeusjérjestyksessa, sitd suurempi korko siihen yleen-
sé liitetd&n. Myos lainan nostopdiva, maturiteetti eli juoksuaika seka erdéntymispéiva
vaikuttavat lainakorkoon. Myds lainan liikkeellelaskuajankohtana vallitsevat rahamark-
kinaolosuhteet ja esimerkiksi vallitseva inflaatiotaso sek& tulevat inflaatio-odotukset
heijastuvat yleensa madritettdvaan hintaan. Inflaation merkitys on olennainen seikka
vertailukelpoisuuden arvioinnissa ja huomioon tulee ottaa, ettd inflaation vaikutus eri
valuuttoihin voi olla erilainen (Jaakkola ym. 2012, 288-289,291 — 292).

Lainakorkoon vaikuttaa olennaisesti myos lainalle mahdollisesti asetettu takaus tai
vakuus. Sekd vakuus ettd takaus pienentdvat luotonantajan lainasta kantamaa riskia,
jolloin luonnollisesti myds lainalle maaritettdvd korko voidaan jattdd matalammaksi.
Takaustilanteessa riski on pienempi kuin takauksettoman lainan yhteydessa, silla takaa-
jana toimiva osapuoli on velvollinen maksamaan lainan takaisin, mikali velallinen ei
siihen itse pysty. Vakuuksien aikaansaama riskin pienentyminen aiheutuu puolestaan
siitd, ettd velallisen mahdollisessa maksuhéirittilanteessa lainanantajalla on etuoikeus
vakuudeksi asetettuun omaisuuteen tai sen realisoinnissa saataviin tuottoihin. N&in ollen
maksuhdiridtilanteissa vakuudellisten lainojen takaisinmaksuaste on vakuudettomia
lainoja parempi (Jaakkola ym. 2012, 292 — 293).

Lainalle maaritetyt erityisehdot eli lainakovenantit maarittavat usein joko, mita lai-
nanottajan tulee tehda tai, mitd lainanottaja ei saa tehda. Naiden ehtojen tarkoituksena
on usein turvata velkojan saamista velkasuhteen ajan. Kovenantit koskevat yleensa yri-
tyksen taloutta, operatiivista toimintaa tai vakuuksia. Kovenanteilla voidaan esimerkiksi
kieltad tietyn omaisuuden myynti, rajoittaa velan ottoa, rajoittaa vakuuksien antamista
yrityksen omaisuudesta tai edellyttaa tiettya tasoa tunnusluvuilta tai luottoluokitukselta.
Mikali lainanottaja ei noudata madritettyja ehtoja, katsotaan se yleensd lainaehtojen
rikkomiseksi. Usein lainaehtojen rikkominen johtaa ennalta méaéritettyihin sanktioihin,
joita voi olla esimerkiksi lainanantajan oikeus vaatia lainan valitonta takaisinmaksua,
perid korkeampaa korkoa tai muita sanktiomaksuja. Ulkoisen vertailutransaktion etsin-
nassa voi koitua ongelmaksi se, ettei kaikkien lainojen kovenanteista ole tietokannoissa
riittavasti informaatiota. Usein kovenanttien perusteella voidaankin ainoastaan karsia
pois verrokkiehdokkaiden joukosta sellaiset lainat, joiden kovenantit ovat saatavilla ja,
jotka selkeasti ovat vertailukelvottomia (Jaakkola ym. 2012, 294; Lauriala 212-213,
214,218,222).

Lainaan on yleensa mahdollista liittdd myos erilaisia optioita. Mikali ehtoihin sisally-
tetd&n lainanottajan optio oikeudesta maksaa laina halutessaan takaisin ennen juoksu-
ajan loppua, siséllytetddn option hinta usein lainakorkoon, jolloin korko kasvaa. Tallai-
sen option hinta voi vaihdella optioehtojen, vallitsevien markkinaolosuhteiden ja lai-
nanottajan luottoluokituksen mukaan. Optiotyypista riippuen optio voi olla toteutetta-
vissa joko milloin tahansa, tai tiettynd ajankohtana ennen juoksuajan p&attymista. Mika-
li lainasopimukseen on siséllytetty tallainen ennenaikaisen takaisinmaksun optio, tulisi
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option haltijan my6s hyddyntad se, mikali se on taloudellisesti rationaalinen vaihtoehto
esimerkiksi markkinakorkojen laskun myota. Osapuolet voivat halutessaan sopia myos
sanktioita, joita option toteuttaminen tulee aiheuttamaan. Vastaavasti lainasopimukseen
voidaan sisallyttdd myo6s lainanantajan optio vaatia takaisinmaksua ennen juoksuajan
padttymistd. Tallaisen option hintaan vaikuttavat samat tekijat kuin ennenaikaisen ta-
kaisinmaksun optioonkin, mutta sen vaikutus korkoon on péinvastainen eli korkotasoa
laskeva (Clair ym. 2004, 6; Jaakkola ym. 2012, 293 — 294).

Olennainen lainakorkoon vaikuttava tekija on myos se, valitaanko lainalle kiinte& vai
vaihtuva korko. Kiintedkorkoisen lainan yhteydessa lainanantohetkelld maaritetty laina-
korko pysyy nimensa mukaisesti kiintedna lainan juoksuajan loppuun asti, mika voi olla
etu tai haitta riippuen tulevaisuuden korkotasomuutoksista. Sen sijaan viitekorosta ja
korkomarginaalista koostuvalle vaihtuvakorkoiselle lainalle madritetdén tietty jakso,
jonka vélein viitekoron osuus péivitetddn. Viitekorkona kéytetddn usein julkisesti notee-
rattua korkoa, kuten Euribor tai USDLibor. Viitekorko valitaan yleensa lainavaluutan
mukaan. Valitun viitekoron paalle méaritetdan lisdksi korkomarginaali, jonka suuruu-
teen vaikuttaa rahamarkkinatilanne seka lainanottajan luottoluokitus, joka voi antaa viit-
teitd lainanantajan kantamasta riskista ja sita kautta vaadittavasta riskipreemiosta. Myos
korkojakso eli koron maksamisen aikavéli tulee huomioida. Vertailulainaa etsittdessé
korkojakson pituuden erot voidaan usein oikaista. Korkojakson pituus on sovittavissa
lainan osapuolten kesken, ja kaytossd voi olla esimerkiksi vuoden, puolenvuoden tai
neljannesvuoden korkojakso. Vaihtuvakorkoiseen lainaan on mahdollista yhdistad myos
koronvaihtosopimus, joka mahdollistaa vaihtuvan koron muuttamisen kiintedksi koroksi
lainaottajan niin halutessa (Jaakkola ym. 2012,289 — 291; Aima 2009, 126).

Vertailukelpoisia vertailulainoja etsittdessa olisi hyva keskittyd saman toimialan toi-
mijoiden lainoihin, silld riskit ja toiminnot ovat usein saman toimialan sisall4 vertailu-
kelpoisempia kuin muilla toimialoilla. Toimialan perusteella voidaan verrokkiehdok-
kaiden joukosta usein karsia pois vertailukelvottomia tahoja, kuten valtiot ja pankit.
Toimialan vaikutus lainan hinnoitteluun tulee yleensa huomioiduksi lainanottajan luot-
toluokituksessa. Luottoluokitusta ja sen analysointia kasitelldaan jaljempéanda tarkemmin
(Jaakkola ym. 2012, 291).

Koron maarityksessa transaktion piirteitd ja ominaisuuksia tulee arvioida tapauskoh-
taisesti. Listassa aiemmin esitettyjen tekijoiden lisdksi lainan hinnoitteluun voivat vai-
kuttaa esimerkiksi konserniyrityksen oman ja vieraan padoman suhde tai lainasopimuk-
sessa esitettyjen ehtojen lisdksi, joidenkin ehtojen puuttuminen. Pd&domarakenteen mah-
dolliset vaikutukset tulevat usein kuitenkin huomioitua luottoluokituksen laatimisen
yhteydesséd. Konserniyritysten yksilollisten ominaisuuksien takia koko konsernia koske-
vaa koron markkinaehtoista tasoa ei voida méaarittdd. Sen sijaan jokaisen konserniyri-
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tyksen kohdalla korkoa tulee tarkastella erikseen kyseisen yrityksen tosiasiallisista 1ah-
tokohdista (Helminen 2012, luku 8,17-18; Jaakkola ym. 2012, 287-288).

Usein edelld esitettyjen lainaehtojen ja muiden korkoon vaikuttavien tekijoiden vai-
kutuksia analysoidaan vasta lainan myontamisen jalkeen vertailuanalyysin yhteydessa.
Konsernin kannalta voi kuitenkin olla hyddyllista analysoida ndita vaikutuksia jo ennen
lainan my6ntamisté ja siséisen koron maarittdmistéd. Téllainen ennakoiminen voi toisaal-
ta pienentéa riskié siirtohinnoitteluoikaisuun tai kaksinkertaiseen verotukseen ja toisaal-
ta auttaa ymmartamaan eri tekijoiden vaikutuksia ja mahdollisia etuja. Konsernin on
yleensd mahdollista joustavasti neuvotella siséisista lainaehdoista, (kuten pienet muu-
tokset maturiteetissa, lainan etuoikeusasema tai onko laina vaihtuva- vai kiintedkorkoi-
nen) jolloin eri tekijoiden vaikutuksia analysoimalla 16ydetty lainarakenne on usein
my06s mahdollista toteuttaa. Varsinkin suurissa lainoissa pienikin muutos korkotasossa
voi vaikuttaa huomattavasti korkokulujen suuruuteen (Clair ym. 2004, 4-5).

Analysoitaessa erilaisia vaihtoehtoja etukéteen, voidaan Kiinnittdd huomiota myds
riskien jakautumiseen konserniyritysten vélilla. Esimerkkina voi toimia tilanne, jossa
valtiossa A asuva kansainvélinen konserni paattdad perustaa uuden konserniyrityksen
valtioon B. Konsernin rahoitusyksikké on analysoinut eri rahoitusvaihtoehtoja ja tullut
siihen tulokseen, ettd koko konsernin kannalta edullisin ratkaisu on rahoittaa perustami-
nen keskipitkén aikavélin vaihtuvakorkoisella lainarahoituksella. Talléin korkojen vaih-
telusta aiheutuva riski on kuitenkin korkea, eika perusteilla oleva yritys B pysty sita
valttamatta kantamaan. Nain ollen ratkaisuna voisi olla, ettd B:n sijasta rahoitusyksikko
tai esimerkiksi emoyritys A jolla on korkeampi riskinkantokyky, ottaa vaihtuvakorkoi-
sen lainan ulkopuoliselta taholta ja myontaa puolestaan Kiintedkorkoisen lainan B:lle.
Kiintedkorkoisen lainan korkotaso olisi télloin korkeampi kuin keskipitkdan aikavélin
vaihtuva korko, mutta jarjestely loisi B:lle varmuuden rahoituksen kustannuksista sa-
malla, kun konserni hyétyisi vaihtuvakorkoisen rahoituksen edullisuudesta. Jarjestelysta
voisi syntyd myos veroetua, mikali yritys B sijaitsee ja maksaa korkoa korkeamman
verokannan maassa samalla, kun A ansaitsee enemmén korkotuottoa matalamman vero-
kannan maassa (Clair ym. 2004, 5).

4.5 Luottoluokitus ja sen analysointi

Kuten aiemmin esitettiin lainanottajan luottoluokitus vaikuttaa oleellisesti korkomargi-
naaliin siséllytettdvaan riskilisdan, joten se sen selvittdminen ja analysointi on usein
olennainen osa vertailuanalyysia. Lainanottajan luottoluokituksen avulla pyritdan yleen-
sd hahmottamaan lainanantajan ottamaa luottoriskid. Koska tdmén rahoitusriskin tulee
heijastua koron riskilisd&n, on luottoriskin selvittdminen merkittava tekija lainan siirto-
hinnoittelussa ja markkinaehtoisuuden osoittamisessa. Kansallisessa verotuskaytanngssa
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konserniyrityksen ei katsota siséisten lainojen siirtohinnoittelun yhteydessa saavan luot-
toluokitukseen vaikuttavaa konsernietua konserniin kuulumisesta, eli toisin sanoen koko
konsernin luottoluokituksen ei tule vaikuttaa yksittaisen konserniyrityksen luottoluoki-
tukseen. Tasta erillisyysperiaatteesta huolimatta lainaa ottavan yrityksen mahdolliset
tytaryritykset on huomioitava luottoluokitusanalyysissé, silla niilla on yleensa vaikutus-
ta yrityksen rahavirtoihin ja sitd kautta myos luottoriskiin. Tallainen l&hestymistapa ei
kuitenkaan pade ulkopuolisten luotonantajien luottoluokitusanalyysissa, silla niissa kon-
serniyhteydet ja konserniedut yleensa huomioidaan (Jaakkola ym. 2012, 295-297).

Luottoluokituksen arvioinnissa konserniyritystd tulee siis lahtokohtaisesti késitella
itsendisend yrityksend, joten sen luottoluokitus voi olla poikkeava suhteessa koko kon-
sernin luottoluokitukseen. Tama nékemys ei valttamatta ole kansainvalisesti yksimieli-
nen, silla joidenkin valtioiden veroviranomaiset pitavat parempana vaihtoehtona huomi-
oida konserniin kuulumisen luottoluokitusta méaéritettdessa. N&in ollen luottoluokituk-
sen arvioinnissa koko konsernin vahvuus voidaan joissakin maissa ottaa huomioon kon-
sernietuna. Luottoluokituksen tarkoituksena on arvioida todenndkoisyytta sille, etta yri-
tys joutuu tulevaisuudessa maksukyvyttomaksi. Luottoriskin arvioimisessa yrityksen tai
sen velan luottoriski& verrataan markkinainformaatioon eli 1&hinnd muihin velkaa otta-
neisiin yrityksiin tai niiden velkoihin (Clair ym. 2004, 2; Jaakkola ym. 2012, 295; Aiméa
2009,451).

Luottoluokitusyhtiot® laativat markkinoiden kayttéon julkisia luottoluokituksia jois-
takin suurista yrityksista ja niiden lainoista. Liséksi néilta yhtioilta voidaan tilata myos
ei-julkisia luottoluokituksia. Mikali vertailukelpoista lainaa etsitdan yksittdiselle kon-
serniyritykselle, ei julkista luottoluokitusta ole yleensa saatavilla, jolloin luottoluokitus
joudutaan hankkimaan muita lahteitd kdyttden. Lainan markkinaehtoisuuden arvioinnin
tueksi yrityksen on myds mahdollista pyytéa ulkopuoliselta rahoituslaitokselta lausun-
toa, josta ilmenee olisiko ulkopuolinen rahoittaja myontényt tarkasteltavalle yritykselle
lainaa vastaavilla ehdoilla kuin etuyhteyslainassa on kaytetty (Jaakkola ym. 2012, 295;
Aima 2009,451).

Luottoluokitusyhtist ovat julkaisseet myds luottoluokitusohjelmia’, joita hyddynta-
malld on mahdollista laatia yritykselle indikatiivinen luottoluokitus siirtohinnoittelua
varten. Téallaiset luottoluokitusohjelmat laskevat yritykselle konkurssiriskin todennakoi-
syyden hyodyntéen tilastollista tietoa tapahtuneista konkursseista. Luottoluokitusohjel-
mista voi 10ytyd myos erikoistuneita malleja tietyille toimialoille tai eri maille. Ohjel-

® Esimerkiksi Standard&Poor’s, Moody’s ja Fitch Ratings
" Esimerkkini Standard & Poor’s yhtion tarjoama S & P CreditModel.
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mat laativat luottoluokituksen hyddyntden tiettyja muuttujia, kuten oman ja vieraan
padoman suhde, kannattavuus, yrityksen korkokulujen suhde kannattavuuteen eli kor-
kokulujen hoitokate ja likviditeetti. Muita ohjelmien kdyttdmi& muuttujia voivat olla
esimerkiksi yrityksen kasvua tai kokoa painottavat muuttujat (Clair ym. 2004, 2-3;
Jaakkola ym. 2012, 295 — 296).

Varsinaisten luottoluokitusohjelmien liséksi myds muiden tilastollisesti luotettavien
menetelmien kayttd on mahdollista. Esimerkiksi korkojen hoitokate eli korkokuluilla
jaettu liikevoitto voi antaa viitteita yrityksen luottoriskistd. Mitd suurempi luku on, sité
pienempi on konkurssin todennakoisyys. Saatua lukua tulee peilata historiallisiin tilas-
toihin, joita luottoluokitusyritykset yllapitavat, jotta arvio luottolukituksesta voidaan
saada. Talla tavoin laadittuun korkojen hoitokatteeseen perustuvaan luottoluokitukseen
voi olla syytd suhtautua kuitenkin varauksella, silld ne eivét ylla samaan tarkkuuteen
kuin monen muuttujan luottoluokitusanalyysi (Jaakkola ym. 2012, 295 — 296).

Luottoluokitusanalyysissa yrityksen luottoriskia arvioidaan yleensa lainanottohetken
taloudellisten tunnuslukujen avulla. Luokitusta laadittaessa tulee huomioida myos uu-
den lainan seké lainakorkojen aiheuttamat potentiaaliset tulos- ja tasevaikutteet tarkas-
teltavassa yrityksessd. On syyta huomata, ettd myds muut kuin numeeriset seikat voivat
vaikuttaa luottoluokitukseen. Kun ajatellaan riippumattoman tahon myéntamaa lainaa,
on yleista selvittdd myos laadullisia tekijoita esimerkiksi haastattelemalla ja arvioimalla
yrityksen johtoa. My6s esimerkiksi yrityksen vahva riippuvuus yhdestd asiakkaasta voi
vaikuttaa oleellisesti konkurssiriskiin. Tallaisen kvalitatiivisten tekijoiden tarkkaa vai-
kutusta luottoriskiin on vaikeaa arvioida, mutta se voidaan huomioida esimerkiksi las-
kemalla tai korottamalla taloudellisten lukujen pohjalta saatua luottoluokitusta. Vaikka
luottoluokittajien tarjoamia luottoluokitusohjelmia pidetdédn yleisesti hyvin luotettavina
ja niita hyddynnetadn myos riippumattomien osapuolten vélisissé lainoissa, eivat ne-
kaan suoraan huomioi laadullisia tekijoita (Clair ym. 2004, 3; Jaakkola ym. 2012, 297).

Myos veroviranomaiset voivat hyddyntaa lainan siirtohinnan markkinaehtoisuuden
tarkastelussa edelld mainittuja tietokantoja. Usein lainan siirtohinnoittelua arvioitaessa
selvitetddn ensin luottoluokitusohjelman avulla tarkastelussa olevan yrityksen luotto-
luokitus. Kun luottoluokitus seké sisdisen lainan vakuudet ja etusijajarjestys ovat selvil-
14, etsitddn mahdollisimman vertailukelpoinen verrokkilaina yleensa lainasopimuksiin
erikoistuneita tietokantoja hyddyntamélla. Kun vertailukelpoinen riippumattomien osa-
puolten vélinen laina on l8ydetty, voidaan sen ehtoja ja korkotasoa hyddyntaa vertailu-
tietona etuyhteyslainan markkinaehtoisuuden arvioinnissa (Aima 2009, 449-450).
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5 LAINOJEN SHIRTOHINNOITTELU JA SITHEN LIITTYVAT
ONGELMAKOHDAT ASIANTUNTIJAN KASITYSTEN MU-
KAAN

Tassé luvussa kuvataan asiantuntijan késityksid ja kokemuksia lainojen siirtohinnoitte-
lusta ja siihen liittyvistd ongelmakohdista. Haastateltavana asiantuntijana oli KPMG:n
Corporate Finance osastolla Senior Managerin asemassa tyoskenteleva Riika Jaakkola,
joka tyoskentelee taysipaivaisesti siirtohinnoitteluasioiden parissa ja on erikoistunut
nimenomaan rahoitustransaktioihin. Haastattelussa saadut vastaukset perustuvat Jaakko-
lan omaan kokemukseen ja mielipiteisiin asiantuntijana, eivatka valttdmattd edusta
KPMG:n virallista kantaa. Haastattelun pohjalta tdssa luvussa pyritd&dn kuvaamaan asi-
antuntijan késitysten avulla lainojen siirtohinnoitteluprosessia siihen liittyvid menetel-
mida, kéytantoja seké& ongelmakohtia. Mydhemmin johtopé&tokset luvussa on tarkoituk-
sena arvioida ja tuoda esiin, minkalaisia poikkeamia tai yhtélaisyyksi& asiantuntijan
késityksissa naihin asioihin liittyen esiintyy suhteessa teoriaan.

5.1 Sisaisten lainojen kaytto ja lainamuodot

Siséisten lainojen kéayttod voidaan pitdéd hyvin yleisend tapana jarjestaa rahoitusta kon-
serneissa. Jaakkolan mukaan lahes kaikissa suurissa konserneissa Suomessa kaytetdan
sisdisia lainoja ja myds pienemmat konsernit saattavat kayttaa sisaisia lainoja esimer-
kiksi hetkittéisten likviditeettilainojen muodossa ja esimerkiksi investointien tai yritys-
ostojen rahoittamiseen. Motiiveina siséisten lainojen hyodyntamiselle Jaakkola ndkee
tehokkuuden tavoittelun. Kun rahoitustoiminnot on keskitetty esimerkiksi emoyhtioon,
saattaa myo0s olla, ettd ulkopuolista rahoitusta saadaan paremmalla korolla kuin mita
yksittdiset konserniyritykset omillaan saisivat. Esimerkiksi emoyhti6 voi siten ottaa kai-
ken konsernin ulkoisen lainan ja valuttaa sitd eteenpdin muille konserniyrityksille. Sa-
moin voidaan toimia, mikali konserniin itsessdédn on kertynyt rahaa. Tallgin keskitetty
rahoitusfunktio voi lainata varoja eteenpdin, jolloin korkomaksut suoritetaan konsernin
sisalld ja ulkoisissa nettokoroissa saéastetdan (Jaakkola 2013).

Siirtohinnoittelun kannalta ongelmalliseksi Jaakkola nékee sellaiset tilanteet, joissa
siséistd lainaa annetaan heikossa taloudellisessa tilassa olevalle konserniyritykselle.
Mikali lainaa saava yritys on niin heikossa tilanteessa, ettei se saisi ulkopuolista rahoi-
tusta, tulee lainan markkinaehtoisuuden osoittamisesta haastavampaa. Markkinaehtoi-
suuden tarkastelussa tulisi miettid olisiko yritys saanut ulkopuolelta rahoitusta samalla
hinnalla. Jaakkola nostaa kuitenkin esiin, ettd OECD:n mukaan konserneissa voi esiin-
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tyd my0s sellaisia transaktioita, joita ei valttdmattd 16ydy itsendisten eli riippumattomien
toimijoiden valilla (Jaakkola 2013).

Tutkimuksen luvussa 2.3 kuvattiin erilaisia lainamuotoja, joita konsernit voivat siséi-
sessd rahoituksessaan kayttad. Jaakkolan mukaan on yleista pyrkid pitdmaan siséiset
lainat seniorilainoina. Mikéli lainaa ottavalla yritykselld on kuitenkin myds ulkoisilta
tahoilta otettua lainaa, on niiden mydntamisen edellytyksené usein ollut, ettd mahdolli-
set sisdiset lainat ovat junioriasemassa suhteessa ulkoisiin lainoihin. Mikéli lainanotta-
jalla ei ole ulkopuolista rahoitusta, voidaan sisaisid lainoja usein pitdd substanssiltaan
seniorilainoina, koska talldin ei ole olemassa lainoja jolle ne olisivat alisteisia (Jaakkola
2013).

Haastattelussa ilmeni, etté sisdisisté lainoista tehdyt lainasopimukset ovat kaytannds-
s& usein varsin suppeita. Tarkkoja lainaehtoja ei ole véalttamétta kirjattu sopimukseen,
jolloin esimerkiksi lainamuoto saatetaan joutua paattelemaan sen mukaan, miten laina
on toteutettu eli, mitd kdytannon tasolla on tapahtunut. Sisdisiin lainasopimuksiin sisal-
Iytetddn Jaakkolan kokemuksen mukaan harvoin mydskaan mainintaa lainan vakuudel-
lisuudesta. Mikéli vakuuksia kaytetdan, on kyseessa hdnen mukaansa useimmiten jokin
tietty korvamerkitty vakuus (Jaakkola 2013).

Hybridi-instrumenttien kéytté sisdisessa rahoituksessa on Jaakkolan kokemuksen
mukaan seniori- ja juniorilainojen kéayttoa harvinaisempaa. Han kertoo itse kohdanneen-
sa vain muutaman tapauksen, jossa varsinaisia hybridi-instrumentteja, kuten esimerkiksi
vaihtovelkakirja- tai voitto-osuuslainoja on kaytetty. Sen sijaan myds valirahoitukseksi
usein miellettavia padomalainoja on melko paljon kaytdssa. Naissa tapauksissa on usein
mietitty lahinnd yrityksen pddomarakennetta ja pyritty jakamaan valmiiksi velkavoittoi-
sen yrityksen oman paaoman riskia (Jaakkola 2013).

Jaakkolan mukaan verottajalla on viimeaikoina ollut taipumusta luokitella hybridi-
instrumentit omaksi pddomaksi. Varsinkin tilanteissa, joissa paddomarakenne alkaa muo-
dostua hyvin velkavoittoiseksi, saattaa lainamuodon uudelleenkarakterisointi tulla ky-
seeseen. Asiantuntijan kokemuksen mukaan verottajalla ei kuitenkaan ole yleisia linja-
uksia sen suhteen, milloin vieraana padomana annettua lainaa ei voida hyvaksya vero-
tuksessa vaan se uudelleen karakterisoidaan oman padoman ehtoiseksi. Verottaja tarkas-
telee tapauksia siis tapauskohtaisesti. Jaakkola toteaa, ettd yleisten linjausten puuttumi-
nen voi osaltaan johtua siita, ettei Suomen verottaja ole valttamatta viela kovin kokenut
rahoitustransaktioiden siirtohinnoitteluasioihin liittyen (Jaakkola 2013).

Sisdisten lainojen kayttdé konserneissa on siis varsin yleistd, mutta niiden siirtohin-
noittelussa kaivataan usein myos asiantuntijoiden apua. Yleisimpind asioina, joihin liit-
tyen yritykset usein kdantyvéat asiantuntijoiden puoleen Jaakkola mainitsee esimerkiksi
sellaisten transaktioiden tunnistamisen, jotka tulee dokumentoida ja, joille markkinaeh-
toinen hinta tulee asettaa. Liséksi myos siirtohintojen asettamisvaiheessa on yleista
ké&antyé asiantuntijoiden puoleen, jotta hinnat saadaan asetettua oikein. Yrityksilla saat-
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taa olla vaikeuksia myGs sopivien verrokkitransaktioiden loytdmisessa, silla siséisia
verrokkeja eli vastaavia ulkopuoliselta taholta otettuja lainoja yrityksilla on harvoin
kaytossaan. Nain ollen verrokit joudutaan usein etsimaan tietokannoista. Asiantuntijoi-
den apu voi tulla verrokkihaussa tarpeeseen, silla yrityksill4 on vain harvoin kaytossaan
hakuun tarvittavia tietokantoja. Toisinaan my0s resurssien tai tiedon puute johtaa avun
kéayttoon (Jaakkola 2013).

5.2 Lainan siirtohinnoitteluprosessi kaytanndssa

Siirtohinnoitteluprosessi etenee Jaakkolan ndkemyksen mukaan hyvin samaan tapaan
kuin aiemmin teoriassa on esitetty. Ensimmaisend tulee tunnistaa transaktio ja sen osa-
puolet. Taman jalkeen molemmista osapuolista laaditaan toiminto- ja riskianalyysi, mitéa
seuraa kéytettavan siirtohinnoittelumenetelman valitseminen. Kun ndma pohjaty6t on
saatu tehtyé, suoritetaan vertailuanalyysi. Vertailuanalyysi alkaa usein ainakin isompien
lainojen kohdalla luottoluokitusanalyysilla (Jaakkola 2013).

Jaakkolan mukaan transaktion tunnistamiseen saattaa toisinaan liittyd haasteita. Eri-
tyisesti jos kyseessa on l&pilainaustilanne, jossa lainausketju on pitkd, voi tunnistaminen
osoittautua vaikeaksi. Toisaalta my®s tilanteet, joissa laina siirretddn konserniyritykselta
toiselle voi olla ongelmallinen, etenkin jos markkinakorot ovat muuttuneet olennaisesti
siit4, mit4 ne olivat alkuperdisen lainan myontdmishetkelld. Téllaisissa tilanteissa laina
tulisi Jaakkolan mukaan hinnoitella kokonaan uudestaan, eika siirtdd suoraan samoilla
ehdoilla toiselle konserniyritykselle. Huomioon tulee siis ottaa olisiko riippumaton osa-
puoli ottanut lainan itselleen samoilla ehdoilla. Kun transaktio on saatu tunnistettua,
tulee se kuvata dokumentointia varten. Kéytdnndssé kuvattavaksi tulee kaikki sellaiset
lainasopimuksessa olevat asiat, jotka voivat vaikuttaa lainan hinnoitteluun tai karakte-
risointiin. Kuvauksesta tulee myo6s ilmetd onko lainasta tehty Kirjallista sopimusta
(Jaakkola 2013).

Kun transaktio on tunnistettu, laaditaan osapuolista toiminto- ja riskianalyysi. Ana-
lyysissé on tarkoitus selvittdd osapuolten vastuut ja velvollisuudet seka riskien, kuten
korko- ja valuuttariski, jakautuminen. Ulkopuolisissa lainasopimuksissa tallaiset asiat
on lahtokohtaisesti aina ilmoitettu, mutta sisdisiin lainasopimuksiin niitd on harvemmin
kuvattu. Mikali asioita ei saada sopimuksesta selville, pyritdén ne selvittdmaan esimer-
kiksi haastatteluiden avulla. Jaakkolan mukaan verrokeista ei kuitenkaan tehda laajaa
toimintoarviointia. Syyna siihen, ettei lainojen vertailukelpoisuuden varmistaminen ole
kovin syvallisté on se, ettei toiminnoiltaan ja toimialaltaan taysin vertailukelpoisia yhti-
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Oitd usein ole olemassa. Tarvittaessa tarkastetaan alustavan vertailuyrityksen internet-
sivut jos epailladn, ettéd toiminta on taysin vertailukelvotonta (Jaakkola 2013).

Yleensé verrokkijoukosta ei Jaakkolan mukaan kuitenkaan poisteta yhtidita sen pe-
rusteella, etté potentiaalisella verrokilla on erilainen funktio kuin tarkasteltavalla yrityk-
selld. Periaatteessa verrokiksi voi sopia siis esimerkiksi myyntitoimintaa harjoittava
yritys, vaikka testattavan yrityksen toiminnot olisivat esimerkiksi valmistusta. Jaakkola
toteaa, ettd joskus voidaan mennd nainkin pitkalle, mutta yleensa riittaa, ettd joukosta
poimitaan pois sopimattomat toimialat, kuten esimerkiksi kaivosteollisuus, pankkitoi-
minta, 6ljy- ja energiayhtiot ja muut vastaavat. (Jaakkola 2013).

Haastattelussa siis ilmeni, ettd toimintoarviointi jaa rahoitustransaktioiden kohdalla
usein muutenkin suppeammaksi kuin esimerkiksi tavaroiden ja palveluiden siirtohin-
noittelun yhteydessa. Usein analyysissa keskitytddn lainasopimuksessa esiintyviin eh-
toihin ja toisaalta toimintojen jakautumisen tarkastelussa voidaan kayttaa apuna esimer-
kiksi yrityksen treasury-politiikkaa®. Jaakkolan mukaan toimintojen ja riskien jakautu-
misen tarkastelu on kuitenkin hyvin térked osa lainan siirtohinnoittelua vaikka se tapah-
tuisikin suppeammassa laajuudessa kuin tavaroiden ja palveluiden siirtohinnoittelun
yhteydessé. Jaakkola mainitsee esimerkkina tilanteen, jossa yrityksen rahoitusfunktio
toimii agentin roolissa, eli se kdaytannossa ottaa ulkopuolelta lainaa yksittaisten konser-
niyritysten puolesta ja lainaa sité eteenpain tytaryritysten kantaessa riskin. Tallgin toi-
mintojen ja riskien jakautumisella on olennainen vaikutus myds lainan siirtohinnoitte-
luun, sek& mahdollisesti myds siirtohinnoittelumenetelman valintaan. Téllainen tilanne,
jossa lainanantajayritys toimii ainoastaan agenttina, joka lainaa kaiken sisaan tulevan
rahan eteenpéin muille konserniyrityksille kantamatta siitd itse riskid, on Jaakkolan mu-
kaan ainoita tilanteita, joissa lainan siirtohinnoitteluun voidaan soveltaa CUP-
menetelman sijasta kustannusvoittolisémenetelmaa. Kustannusvoittolisamenetelman
kayttd on Jaakkolan kasityksen mukaan kuitenkin varsin harvinaista, eikd hén itse ole
sitd kohdannut (Jaakkola 2013).

Kun transaktion osapuolista on laadittu toiminto- ja riskianalyysi siirrytdén valitse-
maan kaytettava siirtohinnoittelumetodi, jonka avulla siirtohinnoittelua lahdetaan ana-
lysoimaan. Jaakkolan kokemuksen mukaan menetelmaksi valitaan lainojen yhteydessa
kaytanndssa aina CUP-menetelmd, joka on hanen kasityksensa mukaan myos verottajan
preferoima menetelma. CUP-menetelmadé voidaan asiantuntijan mukaan pitéé kaikista
luotettavimpana menetelména, silla lahtokohtaisesti lainoille on aina ldydettavissa ver-
rokkeja. Jaakkola myds tarkentaa, ettd vaikka taydellisid verrokkeja eli tdysin samanlai-

¥ Kasitteella treasury viitataan usein yrityksen rahoitusasioista vastaavaan toimintoon. Treasury voi huo-
lehtia keskitetysti esimerkiksi rahoituksen jarjestdmiseen seké rahoitusriskien hallintaan liittyvista asiois-

ta.



66

sia instrumentteja ei loytyisi, pystytddn niitd yleensd aina oikaisemaan ja parantamaan
siten vertailukelpoisuutta (Jaakkola 2013).

Kun kaikki pohjaty6t on saatu suoritettua, siirrytddn tekemdadn vertailuanalyysia.
Jaakkolan mukaan tdmé alkaa yleensa varsinkin suurten lainojen kohdalla luottoluoki-
tusanalyysin tekemiselld. Luottoluokitusanalyysi laaditaan lainaa ottavalle yhti6lle ja se
tulee maarittad lainan myontamispaivamaéaralle. Huomioitavaa luottoluokitusanalyysis-
s& on, ettd kaikki lainaa ottavan yrityksen tytaryhtiot ja niiden kassavirrat otetaan huo-
mioon, mutta konsernirakenteessa luokitettavan yrityksen ylapuolella olevia konser-
niyrityksia ja niiden mahdollisia vaikutuksia ei tule huomioida. Sen sijaan arvioitavan
lainan vaikutukset kassavirtaan ja taseeseen tulee ottaa huomioon. Vertailuanalyysi on
Jaakkolan mukaan yrityksille siirtohinnoitteluprosessin haastavin vaihe, silla yrityksilla
ei ole vélttdmatta kaytosséan tarvittavia tietokantoja tai resursseja lahted selvittdmaan,
mitka verrokeista ovat markkinaehtoisia (Jaakkola 2013).

Kun luottoluokitus on saatu laadittua ja kaikki tarvittavat tiedot lainasta on selvillg,
aletaan lainalle etsi& vertailutransaktioita tietokannoista. Tietokantoja ké&ytetd&n ulkois-
ten vertailukohteiden etsimiseen, mikali yrityksell ei ole k&ytossdén sisdisia verrokke-
ja. Jos tarkasteltava laina on hyvin yleisesti kaytetty instrumentti, 16ydetédan verrokkeja
tietokantahauista yleensa tarpeeksi. Mikéli kyseessé on jokin hieman eksoottisempi inst-
rumentti, 16ydetaan sopivia verrokkeja yleensd vdhemman ja oikaisuja saatetaan joutua
tekemé&an enemmaén (Jaakkola 2013).

Kun alustava verrokkijoukko on loydetty, taytyy t&std joukosta karsia pois hei-
koimmin sopivat vertailutransaktiot. Karsintakriteereind voidaan kayttdd muun muassa
maturiteettia, lainan myodntdmisajankohtaa, lainamuotoa ja luottoluokitusta. Lisaksi voi-
daan arvioida onko verrokkijoukossa esimerkiksi joitain toimialoja tai esimerkiksi mai-
ta, jotka eivat ole sopivia vertailtaviksi. Sen sijaan esimerkiksi lainan valuutta ei Jaak-
kolan mukaan ole kovin merkittdvassa roolissa, silla se pystytdan suhteellisen helposti
oikaisemaan. Han myos toteaa, ettd mitd enemmaén verrokkeja tietokantahaussa on 10y-
detty, sitd enemmaén karsintakriteerejé alustavalle vertailujoukolle voidaan luonnollisesti
asettaa (Jaakkola 2013).

Kun verrokkijoukko on karsittu kdytettavien kriteereiden mukaan, jaa jaljelle lopulli-
nen verrokkijoukko. Se, mik& on verrokkien riittava lukumaarg, on Jaakkolan mukaan
tapauskohtaista. Verrokkien riittdvd m&aré riippuu osittain siita, mink&lainen on verrok-
kijoukossa esiintyva varianssi. Joskus varianssi voi olla hyvin pieni, kun taas toisinaan
hajonta voi olla varsin suurta vaikka verrokkeja olisi paljon. Jaakkola myos toteaa, ett,
mikali kovin useita verrokkeja ei ole I0ydettdvissé, on kdytannossa vain tyydyttava par-
haisiin mahdollisiin verrokkeihin, mita on loydetty (Jaakkola 2013).
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Kun lopullinen verrokkijoukko on saatu selville, tulee verrokkeja tarpeen mukaan oi-
kaista. Oikaisuja voidaan kohtuullisen helposti tehdé esimerkiksi korkojakson, valuutan
ja optioiden suhteen. Kun tarvittavat oikaisut on tehty, saadaan selville verrokkien hin-
tojen muodostama vaihteluvéli. Lopullinen markkinaehtoinen vaihteluvéli selvitetdan
tilastollisia menetelmid hyddyntden. Suomessa vaihteluvéliksi on yleisesti verottajan
taholta hyvéksytty kvartiilivali. Mikali siséisessa lainassa kdytetty hinta ei asetu kvartii-
livalille, oikaisee verottaja hinnan Jaakkolan kokemuksen mukaan yleenséd mediaaniin,
ellei pystytd aukottomasti perustelemaan, minka takia jokin muu vaihteluvalin kohta
heijastelee paremmin kyseiseen lainaan liittyvia riskeja (Jaakkola 2103).

5.3 Menetelmista

Jaakkolan mukaan yritykset harvoin kayttdvat OECD:n menetelmia varsinaiseen siirto-
hinnan asettamiseen. Hanen kokemuksensa mukaan monet yritykset ovat kuulleet
OECD:n ohjeistuksesta ja ovat tietoisia siitd, ettd asetettavan hinnan tulee olla markki-
naehtoinen, mutta koska ohjeistuksessa ei mainita, miten hinta kéytannossa tulisi aset-
taa, eivat ohjeet toimi apuna varsinaisessa hinnoittelussa. Sen sijaan hinta saatetaan toi-
sinaan asettaa pelkan yleisen tuntuman perusteella tai esimerkiksi laskemalla painotettu
keskiarvo konsernin ulkopuolisten lainojen korkojen pohjalta. On my6s mahdollista,
ettd tahan keskiarvoon lisataan viela lainanantajalle jaava pieni voittolisd (Jaakkola
2013).

Jaakkola kuitenkin painottaa, ettei tallaisilla menettelyilla saatu hinta lahtokohtaisesti
takaa hinnoittelun markkinaehtoisuutta, silla konsernin keskikorko ei sinélladn huomioi
erikseen tytaryhtiota ja niiden yksil6llisia piirteitd. Toisaalta suurta eroa téllaisen keski-
koron ja yksittaisen konserniyritykselle maaritetyn koron valille ei aina vélttdmatta syn-
ny, mikéli voidaan osoittaa, ettd koko konsernin luottoluokitus on sama kuin lainanotta-
jan ja se, ettei lainanantaja ole kaytdnndssa ottanut suurta riskid antaessaan lainaa eteen-
pain. Tallaisessa tilanteessa hintaa voidaan perustella silld, ettd lainalle on olemassa
verrokit, eli konsernin ulkopuolelta saadut lainat, joiden keskikorkoa on hyddynnetty
hinnoittelun pohjana, koska riskitaso on sama. Toisaalta mikali konsernin ja lainanotta-
jan luottoluokitukset eivat ole suurin piirtein samat, ei keskikorkoja periaatteessa voida
kayttadd. Jaakkola tdsmentad, ettd muutamien pykalien eroja luottoluokituksissa joudu-
taan kuitenkin usein hyvéaksymaéan, silla kdytanndssa verrokkeja on harvoin tarpeeksi
tarjolla siihen, ettd vertailuanalyysissd huomioon voitaisiin ottaa ainoastaan taysin sa-
man luottoluokituksen kohteet, ja toisaalta eri luottoluokittajien antamat luokitukset
saattavat erota toisistaan (Jaakkola 2013).

Suurin ongelma, joka voi liittyd hintojen asettamiseen OECD:n menetelmist& poik-
keavilla menetelmilld on Jaakkolan mukaan se, ettd vertailuanalyysissa selvida, ettd
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markkinaehtoinen korko on todellisuudessa erilainen kuin siséisesti kaytetty korko. Tal-
I0in asiaan puututaan verotarkastuksessa ja seurauksena on kaytdnnossa lahes aina tu-
lonoikaisu. Joissakin tilanteissa verottaja saattaa kuitenkin tulonoikaisun sijaan tyytya
antamaan huomautuksen siitd, ettei hinnoittelu ole markkinaehtoista. Toisaalta on myos
mahdollista, ettd vaikka hintaa ei ole asetettu oikein, se sijoittuu silti markkinaehtoisen
hinnan vaihteluvélille. N&in ollen jos hinta sijoittuu esimerkiksi vertailuanalyysin avulla
madritettyyn markkinaehtoisen hinnan kvartiilivélille, voidaan sita pitad markkinaehtoi-
sena riippumatta siitd miten hinta on asetettu. Jaakkolan mukaan on suhteellisen yleist,
ettd siirtohinta asetetaan eri tavalla ja vasta dokumentointivaiheessa pyritadn todista-
maan markkinaehtoisuus esimerkiksi CUP-menetelmén pohjalta (Jaakkola 2013).

Haastattelussa ilmeni, ettd lainojen siirtohinnoitteluun ja dokumentointiin liittyy
myos kansallisesti muodostuneita kéyténtoja, jotka eivat ilmene suoraan ohjeistuksista.
Syyna kaytantdjen muodostumiseen on l&hinna se, ettei OECD:n tai KOVE:n ohjeista
I6ydy juuri mitddn ohjeistusta nimenomaisesti lainojen siirtohinnoitteluun liittyen. N&in
ollen yrityksille on muodostunut kaytantoja siitd miten analyysit laaditaan ja toisaalta
mya0s verottajalla on ndiden suhteen omat toimintatapansa. Jaakkolan mukaan konsultti-
yhtiot pyrkivat usein tekemaan analyysit ja dokumentoimaan ne tietyssa jarjestyksessa
huomioiden myos verottajan nakokulman. Asiat pyritddn usein esittdmaan tietyssa jar-
jestyksessé tietyn sabluunan mukaan ja esimerkiksi vertailuanalyysin vaiheet dokumen-
toidaan tarkasti. Jaakkola mainitsee mygs, ettd verottajaa ajatellen myds erillisyhtioperi-
aatteen tulisi olla aina mietittyna, silld sitd tulee p&asaantdisesti aina soveltaa sisaisen
lainan siirtohinnoittelussa (Jaakkola 2013).

5.4 Vertailutiedosta

Asiantuntijan mukaan ei ole kovin yleistd, ettd lainan siirtohinnoittelussa péastéisiin
hyddyntdmaan siséisié verrokkeja. Usein konsernilla on ulkoisia lainoja, mutta ne saat-
tavat olla vaarille” konserniyritykselle tai esimerkiksi vaddrédnd ajankohtana myonnetty-
ja. Vaikka tallaisia lainoja ei voida kayttaa vertailudatana, saatetaan niiden koroista saa-
da kuitenkin jonkinlaista tietoa, jota voidaan mahdollisesti hyddynta4 siirtohinnoittelus-
sa. Sisaisend verrokkina voi toimia myos sitova pankkilainatarjous.

Jaakkolaan mukaan on yleisempad, ettd sisasaisten verrokkien sijasta konsernit jou-
tuvat turvautumaan ulkoisiin vertailukohteisiin, joita voidaan hakea erilaisista tietokan-
noista. Esimerkkiné kaytettavistd tietokannoista Jaakkola mainitsee seuraavat: Bloom-
berg, Reuters Loan Connector, Factset seka TP-Catalyst. Jotkin yritykset kayttavat néita
tietokantoja itse, kun taas toiset, joilla tietokantoja ei ole kéytdssdéan, antavat analyysin
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konsulttiyritykselle tehtavéksi. Jaakkolan mukaan ulkoisia vertailukohteita etsittdessa
yrityksen tulisi jarjestelmallisesti miettia liiketoimintaan liittyvia riskejd luottoluokitus-
analyysin yhteydessd. Hanen mukaansa tietyt pdéasiat, kuten likviditeetti, padomara-
kenne, koko ja esimerkiksi kannattavuus on syytd aina pyrkid ottamaan huomioon
(Jaakkola 2013).

Tarkasteltaessa ulkoisen vertailukohteen vertailukelpoisuutta ovat tarkeimmét huo-
mion otettavat seikat Jaakkolan mukaan yleensa lainan maturiteetti, myontdmisajankoh-
ta, luottoluokitus ja senioriteetti. Liséksi han painottaa, ettd myos toimialalla voi olla
suurta vaikutusta vertailukelpoisuuteen, eiké esimerkiksi teollisuusyrityksen verrokkei-
hin voida sisallyttdd pankkien, kuntien tai valtioiden lainoja, silla niitd ei voida pitéa
vertailukelpoisina. Siita huolimatta, ettd valuutta on oikaistavissa oleva tekija, Jaakkola
toteaa, ettd han itse lahtisi tekeméan vertailuanalyysié alustavasti samassa valuutassa,
mikali riittdvd méaara samassa valuutassa olevia verrokkeja loytyy. Vertailukelpoisuuden
kannalta on tarkedd huomioida myds lainan tyyppi, vakuudet, mahdolliset optiot seka
korkojakso. Mikali nailla tekijoillda on huomattava vaikutus hinnoitteluun tai analyysin
lopputulokseen, on néille tehtavé tarvittavat oikaisut, jotta lainaa voitaisiin pitad taysin
vertailukelpoisena (Jaakkola 2013).

Monet vertailukelpoisuuteen vaikuttavat tekijat on kohtuullisen tarkasti oikaistavissa.
Oikaisuja tulee siirtohinnoitteluohjeistuksen mukaan tehdé aina, mikali erot ovat mer-
Kittdvid ja vaikuttaisivat siten olennaisesti hintaan. Jaakkolan ndkemyksen mukaan ti-
lanteissa, joissa lainan siirtohinta asettuu jo valmiiksi kvartiilivalille, eikéd oikaisu muut-
taisi tilannetta, ei eroa vélttdmatta tarvitse lahted oikaisemaan. Sen sijaan jos oikaisun
vaikutus olisi suurempi, kuten toisinaan esimerkiksi optioiden kohdalla, tulee oikaisut
luonnollisesti tehda. Jaakkolan kokemuksen mukaan oikaisuja tehtdessa dokumentoin-
tiin on hyva siséllyttaa perusteet sille, miksi oikaisuja saadaan kyseisessé tapauksessa
tehda. Liséksi oikaisuista esitetddn laskelmat ja niiden vaikutus loppulaskelmaan, seka
se, milla tavoin ne parantavat vertailukelpoisuutta (Jaakkola 2103).

Mikali tilanne on sellainen, ettei tdysin sopivia verrokkeja ole I6ydettavissa joudu-
taan Jaakkolan mukaan télldin turvautumaan niihin verrokkeihin, jotka ovat ominai-
suuksiltaan lahimpana kyseista transaktiota. Talloin hyvaksyttavaa siirtohintaa voidaan
pyrkid arvioimaan sen perusteella siséltyyko tarkasteltavaan lainaan enemmaén vai va-
hemman riskia kuin l&himpéna oleviin verrokkeihin. Jaakkolan mukaan on mahdollista,
etta verottajakin joutuu joskus toteamaan, ettei vertailudataa ole I6ydettavissa. Téllaisis-
sa tilanteissa on mahdotonta osoittaa, ettei kaytetty hinta olisi markkinaehtoinen, jolloin
mydskéaan tulonoikaisuihin ei voida ryhtyd. Jaakkola toteaa, ettd mikali kohtaisi itse
tilanteen, jossa tdysin sopivia verrokkeja ei 10ydy, esittdisi han dokumentoinnissa par-
haan mahdollisen vertailujoukon ja perustelut tehdyille oikaisuille. Vertailudatan puut-
tuminen tai puutteellisuus onkin asiantuntijan kokemuksen mukaan yleisin ongelma
koron méaritykseen liittyen. Esimerkiksi valirahoitusinstrumenteille voi olla vaikea I0y-
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taa sopivia verrokkeja. Tallgin joudutaan turvautumaan parhaisiin mahdollisiin saatavil-
la oleviin verrokkeihin ja oikaisemaan niita (Jaakkola 2013).

Siséisten lainojen yhteydessa yritykset suosivat Jaakkolan mukaan nykyain enem-
maén vaihtuva- kuin kiintedkorkoisia lainoja. Lainakorko koostuu teoriassa useasta osas-
ta, kuten viitekorko, riskilisa, palvelulisd ja voittolisd. Haastattelussa kavi ilmi, ettei
néitd osia kuitenkaan siirtohinnoittelun yhteydessé tarkastella erikseen, vaan hinnoittelu
pohjautuu lahtokohtaisesti aina viitekorkoon ja korkomarginaaliin. Jaakkola tdsmentaa,
ettd korkomarginaali lahtokohtaisesti itsesséan siséltad jo riski-, palvelu- ja voittolisan
(Jaakkola 2013).

Koron maéarityksessd huomioidaan yleensé lainanantajan kotimaassa vallitseva kor-
kotaso. Mikéli osapuolten Kkotivaltioiden korkotasot poikkeavat toisistaan merkittavésti,
voi se Jaakkolan mukaan periaatteessa aiheuttaa ongelmia lainan siirtohinnoittelussa
ainakin sellaisissa tilanteissa, joissa lainanottaja olisi voinut saada kotivaltiostaan rahoi-
tusta halvemmalla. Asiantuntijan oman kokemuksen mukaan rahamarkkinat ovat kui-
tenkin melko globaalit ja ongelmia harvoin syntyy. Hén toteaa, ettd OECD:n ohjeistuk-
sesta ilmenee, ettd periaatteessa molempien osapuolten kotimaan korkotaso tulisi huo-
mioida, mutta koska markkinaehtoinen siirtohinta on kdytannossa vaihteluvéli, saattavat
molempien osapuolten markkinaehtoiset vaihteluvalit menna osittain paéllekkain, min-
ka johdosta hinta voi olla markkinaehtoinen molempien osapuolten kannalta. Esimerk-
kind Jaakkola kuvaa tilannetta, jossa analysoitavan konsernilainan korko on 4 % ja
Suomen yhtion kannalta markkinaehtoinen vaihteluvali on 3.0 % - 4.8 % samalla, kun
vastapuolen kannalta markkinaehtoinen vaihteluvali olisi 3.5 % - 5.0 %. Tall6in trans-
aktio on molempien osapuolten kannalta markkinaehtoinen, vaikka heidén tulkintansa
markkinaehtoisesta vaihteluvélista poikkeaakin toisistaan (Jaakkola 2013).

Mikéli taloudelliset olosuhteet ja esimerkiksi markkinakorot oleellisesti muuttuvat
lainakauden aikana, ei tdmén pitéisi vaikuttaa lainakorkoon, ellei sopimukseen ole sisél-
Iytetty korkoa s&atdvad muutosmekanismia. Jaakkola vertaa tilannetta siihen, miten it-
sendisten tahojen valisen lainan suhteen toimittaisiin. N&issa tilanteissa lainaehdot mééa-
ritetddn lainan myontdmisen yhteydessd, eikd sopimusehtoihin sisaltymattémien muu-
tosten tekeminen ole markkinaehtoista. N&in ollen pitkdaikaisen lainan korkoa ei pida
lahted muuttamaan, vaikka taloudelliset olosuhteet muuttuisivat. Jaakkolan mukaan on
my06s melko harvinaista, ettd sisdisten lainojen korkoa sidottaisiin lainasopimuksissa
markkinakehitykseen tai muihin indekseihin (Jaakkola 2013).

Toisaalta tilanne voi olla my0s sellainen etta transaktion toisen osapuolen taloudelli-
nen asema muuttuu lainakauden aikana olennaisesti. Lahtokohtaisesti lainakorkoa ei
asiantuntijan mukaan tulisi siis lahted muuttamaan, mutta poikkeustapauksissa tdmakin
voisi periaatteessa olla mahdollista. Jaakkola nostaa esimerkiksi sellaiset tilanteet, joissa
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riippumattomien osapuolten vélisten lainojen korkoa on muutettu esimerkiksi siksi, etta
lainanottajayritys on joutunut taloudellisiin vaikeuksiin. Téllaisissa tilanteissa pankit
ovat voineet huomioida oleellisesti heikentyneen maksukyvyn ja keventaa lainaehtoja
tai esimerkiksi antaa osan lainasta kokonaan anteeksi. Jaakkolan mukaan myds verotta-
jan suuntaan on yritetty valittaa tallaista ndkokulmaa siitd, ettd sen sijaan, etta vaikeuk-
siin joutuneelta yritykseltd edellytettdisiin korkeampaa korkotasoa kasvaneen riskisyy-
den vuoksi, voitaisiin huomioida, ettd ulkoiset yritykset pystyisivat vastaavassa tilan-
teessa antamaan mahdollisesti osan lainasta anteeksi. Jaakkolan mukaan hyvia kéaytan-
non esimerkkeja téllaisista tilanteista ovat muun muassa yhtiét: Sanitec, Paroc ja Mo-
ventas, joiden uudelleenjérjestelyiden yhteydessa ulkoiset lainanantajat ovat antaneet
lainoja anteeksi tai neuvotelleet ne uudelleen lainanottajan kannalta suotuisammilla eh-
doilla, jotta yritys selvidisivét véliaikaiseksi uskotusta maksuhairiosté (Jaakkola 2013).

5.5 Lainaehdoista

Jaakkolan kokemuksen mukaan sisdiset lainaehdot madritetddn useimmiten sen mukaan,
mika parhaiten sopii konsernin rahoituspolitiikalle ja likviditeetille. Lainaehtojen valin-
taa analysoidaan siis harvoin esimerkiksi siltd kannalta, minkélaisilla ehdoilla lainalle
helpoiten 16ytyisi verrokkeja. Asiantuntijandkemyksen mukaan lahtokohtaisesti on
my0s yleisempad, ettd lainasopimuksista puuttuu joitakin tavanomaisiksi miellettyja
ehtoja sen sijaan, etta niihin olisi sisallytetty joitakin tavanomaisesta poikkeavia ehtoja.
Haastattelussa ilmeni, ettd toisinaan saattaa esiintyda myos tapauksia, joissa lainasopimus
tai ainakin sen kirjallinen versio puuttuu kokonaan (Jaakkola 2013).

Ehtoja, jotka on saatettu jattad pois sopimuksesta voivat Jaakkolan mukaan olla esi-
merkiksi maturiteetti, korko, senioriteetti, korkojakso ja kovenantit. Toisinaan voi esiin-
tyd myos virheellisid sopimuksia, joissa esimerkiksi lainasumma on merkitty vaarin.
Myos ehtojen epétarkka maarittely on mahdollista. Esimerkiksi tarkan maturiteetin si-
jaan sopimuksessa saatetaan mainita, ettd laina maksetaan takaisin pyydettdessa tai esi-
merkiksi korkoprosentin sijasta sopimukseen on kirjoitettu, ettd lainanantaja maarittaa
koron vuosittain. Tilanteissa, joissa olennaisia sopimusehtoja puuttuu, joudutaan tarkas-
telemaan sitd, miten laina on tosiasiallisesti toteutettu. Tarkastelussa huomioitavia asioi-
ta voivat olla esimerkiksi se, mihin tarkoitukseen rahoitus on otettu, lainan senioriteetti
sekd todennakdinen maksuajankohta (Jaakkola 2013).

Vaikka ehtoja toisinaan puuttuu, on Jaakkolan mukaan kuitenkin yleistd, ett4 lainan
joustavuuden lisd&miseksi sopimukseen sisallytetddn molemminpuolinen ennenaikaista
maksua ja sen ennenaikaista takaisin vaatimista koskeva optio. Tallaisten optioiden
markkinaehtoisuus pystytdan yleensé helposti perustelemaan, silld myds ulkoisissa lai-
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noissa esiintyy vastaavia optioita. Option toteuttaminen ei Jaakkolan kokemuksen mu-
kaan ole ainakaan pienempien lainojen kohdalla valttaméattd markkinaehtoisuuden kan-
nalta pakollista, vaikka se voisi taloudellisesti olla pelkan korkotason arvioinnin perus-
teella rationaalista option haltijalle. Rationaalisuuden arviointi vaatii uudelleenrahoitus-
kustannusten selvittdmistd, eika sitd yleensa tehda pelkastadn siirtohinnoittelua varten.
Sen sijaan verotarkastuksessa on mahdollista, ettd verottaja kyseenalaistaa, miksi optio-
ta ei ole toteutettu jolloin uudelleenrahoituskustannukset voidaan joutua selvittdmaan.
Jaakkola toteaa, ettei ole k&ytdnndssé kohdannut tilanteita, joissa option toteuttamatta
jattamiseen olisi puututtu, mutta pitéa sitd kuitenkin teoreettisesti mahdollisena (Jaakko-
la 2013).

Kovenantteja eli erityisehtoja, jotka rajoittaisivat esimerkiksi jonkin omaisuuseran
havittdmista tai méaarittelisivat jollekin tunnusluvulle tietyn tason, kéytetdan Jaakkolan
mukaan sisaisissa sopimuksissa melko harvoin. Sen sijaan vertailuanalyysissa tarkastel-
taviin ulkoisiin lainoihin saattaa siséltya esimerkiksi kovenantti, jonka mukaan lainan
korko nousee, mikali esimerkiksi yrityksen EBITDA alittaa tietyn rajan. Téallaiset ko-
venantit eivat Jaakkolan kokemuksen mukaan kuitenkaan vaikeuta verrokkihakua, sill&
verrokkeja etsitddn aina tietylle myontdmisajankohdalle jolloin kovenanttien asettamia
rajoituksia ei ole viel& ylitetty. Talloin voidaan hyddyntéaa lainalle méaaritettyé aloitus-
korkoa ja tarkastella hinnoittelua myontdmishetkella hetkellda ilman rajoittavia ehtojen
vaikutuksia (Jaakkola 2103).

5.6 Saantely, ohjeistus ja ajankohtaiset muutokset

Jaakkolan mukaan erityisesti lainojen siirtohinnoitteluun keskittyvad ohjeistusta ei juuri
ole. Yleisesti siirtohinnoittelun ohjeistuksessa on vain mainittu, etta lainan siirtohinnan
tulee olla markkinaehtoinen, mutta varsinaisia ohjeita siit4, miten hinta asetetaan tai
miten esimerkiksi vertailuanalyysia tulisi tehdd, ei ole. Myodsk&an kansallisella tasolla ei
ole olemassa ohjeistusta, jossa maéritettdisiin kdytannon nakokulmasta miten hinnan
asettamisen tulisi tarkalleen ottaen tapahtua. Jaakkolan mukaan konserniverokeskuksel-
la on omat kdytdntdnsé sen suhteen miten prosessi sielld toteutetaan, mutta tdma tieto ei
ole julkisesti yritysten saatavilla (Jaakkola 2013).

Jaakkolan mukaan OECD:ssé saatetaan tulevaisuudessa alkaa aiempaa enemman tar-
kastelemaan myds rahoitustransaktioiden siirtohinnoitteluun liittyvia asioita, mik olisi-
kin h&dnen mielestédan varsin toivottavaa. Kuitenkaan tarkempaa kansallista lakipohjaista
sééntelya asiantuntija ei nae tarpeelliseksi, silla lakipohjainen sadntely saattaisi vahentaa
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menettelyjen joustavuutta. Nykyaan laissa on jo tarkkaan sdédetty, mitd dokumentoin-
tiin tulee sisallyttad. Tarkemman sdéntelyn sijasta Jaakkola nékisi tarpeelliseksi verotta-
jan tai OECD:n laatimat ohjeet siirtohinnoittelun kaytdnnon toteuttamisesta (Jaakkola
2013).

Mikali ohjeistus osoittautuu riittaméattdmaksi, voivat yritykset hakea apua esimerkik-
si ennakkotapauksista, jotka antavat viitteitd verottajan nakemyksista lainojen siirtohin-
noitteluun liittyen. Jaakkolan mukaan ennakkotapauksia on nykyiselldan kuitenkin va-
han, ja niitd tarvittaisiin ehdottomasti lisdéd mahdollisimman nopeasti. Verottajalta on
tarpeen mukaan mahdollista hakea my6s ennakkotieto, mikéli aihe on yritykselle mer-
kittdva. Jaakkola kertoo verottajan jérjestaneen vuosina 2011 ja 2012 myos asiakastilai-
suuden, jossa yritykset ovat voineet kysya apua ja kuulla verottajan mietteita siirtohin-
noitteluasioihin liittyen. Vastaavanlainen tilaisuus on suunnitteilla myos vuodelle 2013.
Néiden kanavien lisaksi apua siirtohinnoitteluasioihin on saatavilla Jaakkolan mukaan
melko vahan, mika kéytdnnossa johtaa usein siihen, ettd apua haetaan konsultti- ja laki-
firmoilta (Jaakkola 2013).

Siirtohinnoittelun ohjeistusta on tuotettu monelta taholta, mutta esimerkiksi Suomen
verottajan ja OECD:n ndkemysten valilla ei ole suuria eroavaisuuksia. Jaakkolan koke-
muksen mukaan verottaja seuraa OECD:n ohjeistusta varsin tarkasti, mutta saattaa tehda
niistd toisinaan omanlaisiaan tulkintoja. Jaakkola nostaa esimerkiksi erillisyhtioperiaat-
teen, jonka noudattamisen verottaja on nostanut varsin merkittavaksi asiaksi, ehka jos-
sain madrin jopa merkittdvdmmaksi kuin OECD:n ohjeissa alun perin on tarkoitettu
(Jaakkola 2013).

Erillisyhtidperiaatteen mukaan konsernisuhteen ei tule vaikuttaa luottoluokitukseen
jolla rahoitukseen liittyvaa riskid arvioidaan. Jaakkola tdsmentaa, ettd tdma patee ni-
menomaisesti konsernirakenteessa ylospdin suuntautuviin konsernisuhteisiin, jotka tulee
arvioinnissa jattdad huomioimatta, kun taas tytaryhtididen vaikutukset otetaan huomioon.
Jaakkolan mukaan erillisyhtioperiaate tekee lainan siirtohinnoittelusta periaatteessa mo-
nimutkaisempaa, silla jokaista lainansaajaa tulee sen seurauksena arvioida erikseen.
Kéytannon tasolla tdmaé tarkoittaa, ettd jokaiselle lainanottajalle tulee erikseen maarittaa
kaytettava siirtohinta ja laatia myds dokumentointi erikseen. Jaakkolan nédkemyksen
mukaan tastd saattaa kuitenkin toisinaan syntya myods verosuunnittelumahdollisuuksia,
sillda markkinaehtoinen hinta voi periaatteessa olla miké tahansa hinta, joka asettuu ver-
tailuanalyysissd maaritetylle vaihteluvalille, joten hinta voidaan asettaa melko jousta-
vasti (Jaakkola 2013).

Jaakkolan mukaan erillisyhtitperiaatteen suhteen esiintyy myds kansainvélisia tul-
Kintaeroja, jotka voivat aiheuttaa ongelmia siirtohinnoittelussa, silld joissakin valtioissa
konsernisuhteella voidaan katsoa olevan vaikutusta luottoluokitukseen. Kaytanndssé
hén ei ole kuitenkaan tormannyt tasta aiheutuneisiin ongelmiin, silld muutamien pykali-
en erot luottoluokituksessa, eivét vélttamatta tarkoita suuria eroja korkomarginaalissa.
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Néin ollen on mahdollista, etta siirtohinta asettuu markkinaehtoisen hinnan vaihteluva-
lille molempien erillisyhtidperiaatteen tulkintatapojen tapauksessa (Jaakkola 2013).

Kansainvéliset erot lainan siirtohinnoittelukdytannoissa saattavat aiheuttaa verovel-
volliselle muitakin hankaluuksia. Esimerkiksi Yhdysvalloissa sovelletut safe haven-
saannokset® voivat aiheuttaa lisaty6ta, mikali vastaavia saannoksia ei transaktion toisen
osapuolen kotivaltiossa sovelleta. Ndin ollen toisen osapuolen on kaytannossé doku-
mentoitava siirtohinnoittelunsa eri tavalla ja osoitettava, ettd siirtohinta on markkinaeh-
toinen myos kotivaltionsa saddosten puitteissa. Valttamatta eri tavoilla mééritetyt mark-
kinaehtoiset siirtohinnat eivdt mene yksiin, jolloin markkinaehtoisen tason maéaritys
tapahtuu kaytannossé osapuolten kotivaltioiden veroviranomaisten neuvottelun kautta
(Jaakkola 2013).

Koska dokumentointi joudutaan tekemddn aina paikallisten sadntdjen mukaan, voi
Jaakkolan mukaan toisinaan olla jarkevad maarittaa siirtohinnan markkinaehtoinen taso
alun perin jollakin muulla tavalla kuin safe haven-sd&nnosten perusteella. Hanen néke-
myksensa mukaan safe haven-sdéddsten mahdollisesta k&yttdonotosta Suomessa ei olisi
huomattavaa hyotya siirtohinnoittelun kannalta, miké&li vastaavat saddokset eivét ole
kéaytdssd myos transaktion toisen osapuolen kotivaltiossa. Sen sijaan jos téllaisia saa-
doksié otettaisiin kayttoon esimerkiksi EU:n tai OECD:n tasolla, voisi kaytannon hyo-
tyd syntyd, silld Suomessa suuri osa lainoista suuntautuu Jaakkolan kokemuksen mu-
kaan Eurooppaan (Jaakkola 2013).

Kansainvélisia tulkintaeroja saattaa asiantuntijan mukaan esiintyd myos alikapita-
lisoinnin suhteen. Alikapitalisointia koskevat sadnnokset ovat maakohtaisia ja voivat
siksi aiheuttaa ristiriitoja eri maiden verottajien kesken. Jaakkola ei kuitenkaan née tar-
vetta alikapitalisoinnin tarkemmalle s&antelylle Suomessa esimerkiksi sallitun oman ja
vieraan padoman suhdeluvun maarittdmisen muodossa. Hanen mukaansa téllainen séan-
tely véhentdisi yritysten joustovaraa. Toisaalta Jaakkola korostaa, ettd mahdolliseen
liialliseen vieraan padoman kayttdon voidaan jo nykyisellddn puuttua myds markkinaeh-
tovaatimuksen perusteella (Jaakkola 2013).

Tarkasteltaessa lainojen siirtohinnoitteluun liittyvid ajankohtaisia muutoksia, nousee
esiin kaksi teemaa; vuonna 2008 alkanut finanssikriisi sek& hiljattain voimaan tullut
korkojen vahennysoikeuden rajoitus. Finanssikriisin vaikutus on Jaakkolan kokemuksen
mukaan nékynyt markkinaehtoisen korkotason muutoksen lisdksi myos korkorakenteen
muutoksena. Ennen Kkriisié viitekorot olivat korkeammalla, mutta korkomarginaalit oli-

® Safe-haven-saannoksilld tarkoitetaan tassé yhteydessa saannoksid, joilla hyvéksyttavén siirtohinnan eli

lainakoron taso on ennalta mééritetty viranomaisten toimesta.



75

vat suhteellisen pienid. Hanen mukaansa riskilisien vaihtelu eri luottoluokitusten valilla
ei ollut kovin suurta. Kriisin seurauksena viitekorot ovat sittemmin laskeneet, mutta
marginaalit nousseet todella korkealle. Taantuma on nékynyt Jaakkolan kokemuksen
mukaan myos sijoittajien varovaisuuden lisadntymisend, silla aiemmin markkinoilta oli
helpommin l6ydettavissa verrokkeja korkeariskisemmille instrumenteille. Asiantuntijan
havaintojen mukaan pahin finanssikriisi on kuitenkin jo siind mielessa unohdettu, etta
my06s korkeamman riskin sisaltavid instrumentteja on alkanut pikkuhiljaa palata mark-
kinoille (Jaakkola 2013).

Haastattelussa nostettiin esiin myos kansallisella tasolla voimaan astunut korkojen
vahennysoikeuden rajoitus. Voimaan tullut rajoitus tulee Jaakkolan mukaan todennékoi-
sesti aiheuttamaan vaivaa yrityksille, joiden on kéytannossa kaytava lapi olemassa ole-
vat lainansa ja analysoitava niiden mahdolliset vaikutukset korkovahennyksiin. Vaivaa
voi aiheuttaa my6s mahdollisuus siirtdd oikeuksia tuleville vuosille, silla talta osalta
vaaditaan erillista laskentaa. Rajoitus voi asiantuntijan ndkemyksen mukaan nékya
myos laajemmalla tasolla padomarakenteen suunnitteluna ja mahdollisesti myos joissa-
Kin tilanteissa ulkoisen rahoituksen suosimisena suhteessa siséisiin lainoihin. Esimerk-
kind tastd hdn mainitsee tilanteen, jossa konsernin sisdiselle likviditeetille on olemassa
my06s muita tuottavia kéyttokohteita ja, jossa ulkoisen lainan vaihtoehtokustannus sisdi-
sen lainan mahdollinen verorasite huomioon ottaen ei ole suurempi (Jaakkola 2013).

Jaakkolan ndkemyksen mukaan rajoituksella voi periaatteessa olla vaikutusta myds
alikapitalisointiin. Rajoitus on lahtokohtaisesti EBITDA-pohjainen, mutta siihen sisal-
tyy kuitenkin myos taseperusteinen safe-haven-testi, joten velkavoittoiseen rahoitusra-
kenteeseen ei jatkossa puututa kyseisien rajoituksen perusteella, mikéli koko konsernis-
sa pidetddn suhteessa yhta paljon vierasta pddomaa kuin tarkasteltavassa yrityksessa.
Jaakkola pitdd mahdollisena, ettd rajoituksen myodtd myds konserniavustuksia tullaan
kayttdmadn osana suunnittelua, mutta se kuinka paljon avustuksia tullaan hyédynta-
maan, nahdaan vasta tulevaisuudessa (Jaakkola 2013).

Muita suuria siirtohinnoitteluun kytkeytyvia muutoksia ei télla hetkella ole asiantun-
tijan mukaan nékopiirissa. Jaakkola on kuitenkin kokenut, etta yrityskentalla kiinnostu-
neisuus siirtohinnoittelun huomiointiin lainojen hinnoittelussa on viimeaikoina kasva-
nut. Varsinkin suurempien yritysten kohdalla hédn on havainnut halua kehittaa esimer-
kiksi omia luottoluokitusmalleja ja tallaisten mallien avulla pyrkid automatisoimaan
siirtohinnan asettamisprosessia. Han pitaa harmillisena sitd, ettd julkisuudessa tuodaan
usein esiin pelkastd&n negatiivisia asioita lainojen siirtohinnoitteluun liittyen, sill& suuri
osa konserneista haluaa tehdé ja tekeekin asiat oikein. Jaakkolan mukaan mediassa on
usein tapana pyrkid nayttdmaan, ettd yritykset yrittdvat valttdd korkotuottojen tuomista
Suomeen. Todellisuudessa tilanne voi monesti olla kuitenkin se, etta yritysten on vaikea
suunnitella hinnoittelu niin, ettd Suomeen saataisiin tarpeeksi tuottoja (Jaakkola 2013).
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6 JOHTOPAATOKSET

6.1 Asiantuntijakasitysten erot ja yhtalaisyydet suhteessa teoriaan

6.1.1 Lainan siirtohinnoitteluprosessi

Asiantuntijan haastattelun perusteella etuyhteysyritysten vélisen lainan siirtohinnoitte-
luprosessi etenee myds kaytdnnon tasolla saman kaavan mukaan kuin, mité teoriassa on
esitetty. Prosessi lahtee liikkeelle tarkasteltavan transaktion tunnistamisesta ja etenee
toimintoanalyysin laatimisella. Seuraavaksi valitaan kéytettava siirtohinnoittelumene-
telmé ja suoritetaan vertailuanalyysi. Vertailuanalyysiin liittyy yleensd myds luotto-
luokitusanalyysin laatiminen. Prosessin tuloksena verrokkijoukosta saadun tiedon pe-
rusteella méaritetddn markkinaehtoisen hinnan vaihteluvali, jolle hyvéksyttavan siirto-
hinnan tulisi asettua.

Tutkimuksessa teoriaosuudessa ei noussut esiin erityisid ongelmia, jotka liittyisivat
edelld kuvatun prosessin ensimmaiseen vaiheeseen eli transaktion tunnistamiseen. Haas-
tattelussa kuitenkin ilmeni, ettd tdhan voi toisinaan liittyd haasteita jos kyseessa on esi-
merkiksi lapilainaustilanne, jossa lainausketju on pitka. T&lloin transaktion tunnistami-
nen voi olla haasteellista. Se, ettd transaktion tunnistaminen saatetaan kokea haastavak-
si, saattaa joissakin tapauksissa antaa viitteita siit4, ettd konsernin kannattaisi kiinnittaa
enemma&n huomiota sisdiseen tiedonvélitykseen ja tietojen rekisterointiin.

Myds toimintoanalyysiin voi liittyd teoriassa huomiotta jaéneitd haasteita. Nama
haasteet voivat johtua esimerkiksi siitd, ettd siséiset lainasopimukset siséltavat usein
suppeammin tietoa osapuolten vastuiden, velvollisuuksien seka riskien jakautumisesta
kuin ulkopuolisten lainojen lainasopimukset. N&in ollen sisdisten lainasopimusten koh-
dalla tietoa voidaan joutua liséksi hankkimaan esimerkiksi haastatteluiden avulla. Puut-
teellinen sopimus voi siten lisatd merkittavasti toimintoanalyysin laatimiseen vaaditta-
vaa tyomaaréa. Varsinkin konserneissa, joissa sisdisten lainojen kayttd on hyvin yleist,
kannattaisi sisaisille lainasopimuksille luoda jonkinlainen sopimuspohja, joka varmis-
taisi, ettd toimintoanalyysiin vaadittavat tiedot kdyvét esiin sopimuksesta. Téllaisen so-
pimuspohjan laatiminen kuluttaa varmasti vahemman resursseja kuin tarvittavien tieto-
jen selvittely jalkikateen.

Luvussa 4.1 tuotiin esiin, ettd toimintoanalyysi voi olla rahoitustransaktioiden koh-
dalla suppeampi kuin esimerkiksi tavaroiden tai palveluiden siirtohinnoittelun yhteydes-
s& ja keskittya lahinna lainan luonteen ja ehtojen arviointiin. T&mé& nékemys sai tukea
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my0s haastattelussa. Asiantuntijan mukaan toimintojen ja riskien tarkastelu on kuiten-
kin tarked osa siirtohinnoittelua, vaikka se tapahtuisikin suppeammassa mittakaavassa.
Vastuiden, riskien ja toimintojen jakautuminen voi vaikuttaa merkittavasti lainan siirto-
hinnoitteluun sekd sovellettavan siirtohinnoittelumenetelman valintaan, joten niiden
kartoittaminen on olennainen osa lainan siirtohinnoitteluprosessia. Suppeammasta toi-
mintoanalyysista huolimatta, kannattaisi toimintojen, riskien ja vastuiden jakautuminen
siis tuoda selkeasti esille jo lainasopimuksessa.

Toimintoanalyysia tarkastelevassa luvussa tuotiin esiin myos, ettd OECD:n tarkoit-
tamassa toimintoanalyysissa toimintojen ja riskien tarkastelu ulottuu periaatteessa etu-
yhteystransaktion analysoinnin lisaksi my6s verrokkitransaktioiden analysointiin, kun
taas Suomessa vaadittava toimintoarviointi ei edellytd yhta laaja verrokkien analysoin-
tia. Tama pitdd paikkansa myos asiantuntijan kokemusten perusteella. Haastattelussa
ilmeni, ettei verrokeista tehdé laajaa toimintoarviointia vaan vertailukelpoisuus pyritaan
varmistamaan esimerkiksi internetsivuilta saatavan informaation perusteella. Syy ver-
rokkien suppeammalle analysoinnille on seké teorian, ettd asiantuntijanakemyksen mu-
kaan se, ettei verrokeista ole yleensa saatavissa riittavasti informaatiota laajan toiminto-
analyysin laatimiseen.

Siirtohinnoittelumenetelmééan liittyen teoriaosuudessa on esitetty, ettd yleisin ja luo-
tettavin menetelmd lainan siirtohinnoitteluun on markkinahintavertailu- eli CUP-
menetelmd. Esiin on kuitenkin nostettu myds mahdollisuus kayttaa joissakin tilanteissa
kustannusvoittolisamenetelmaa. Myos asiantuntijahaastattelun perusteella ndmé ovat
lahtdkohtaisesti ainoat lainan siirtohinnoittelun markkinaehtoisuuden tarkasteluun kay-
tettavissé olevat menetelmét. Haastattelussa kuitenkin ilmeni, ettd kustannusvoittolisa-
menetelman kayttd on kéytdnndssd varsin harvinaista ja soveltuu lahinna tilanteisiin,
joissa lainaajayritys toimii rahoitusta vélittdvan agentin roolissa kantamatta itse min-
kaanlaista riskid. Asiantuntijan kokemuksen mukaan CUP-menetelméa on lainojen siir-
tohinnoittelun yhteydesséd ehdottomasti kdytetyin ja myds verottajan preferoima mene-
telma. Menetelmé on haastateltavan kokemuksen mukaan myos luotettavin, silla lainoil-
le on kaytanndssa lahes aina saatavilla verrokkeja.

Vaikka lainan siirtohinnan markkinaehtoisuuden tarkasteluun jalkikéateen sovelletaan
useimmiten CUP-menetelmad, ei konserneilla ole velvoitetta kédyttda sitd varsinaisen
hinnan asettamisessa. Tama nakemys on tuotu esiin teoriaosuudessa ja asiantuntijan
kokemuksen mukaan OECD:n menetelmien kayttd hinnan asettamisessa onkin hyvin
harvinaista. Yleisempdad on, ettd hinta asetetaan muulla tavalla ja vasta jalkikateen pyri-
t44n osoittamaan kaytetyn hinnan markkinaehtoisuus CUP-menetelmalld. OECD:n me-
netelmien sijasta hinnan asettaminen voi kaytanndssé tapahtua esimerkiksi yleiseen tun-
tumaan tai konsernin ulkopuolisten lainojen keskikorkoon pohjautuen. Tallaiset mene-
telmat eivat kuitenkaan vélttdmattd johda markkinaehtoiseen lopputulokseen, joten siir-
tohinnan markkinaehtoisuuden osoittaminen voi olennaisesti vaikeutua. Mikéli hinnan
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asettamisessa ei sovelleta OECD:n menetelmid, on suurin riski juuri siing, etté vertailu-
analyysissa selviad, ettei kaytetty korko ole markkinaehtoinen, miké verotarkastuksessa
johtaa useimmiten tulonoikaisuun. On toki mahdollista, ettd myds muilla menetelmilla
paadytaan sellaiseen hintaan, joka asettuu markkinaehtoisen hinnan vaihteluvélille, jol-
loin hinnanasettamismenetelméall& ei ole merkitystd. Yrityksen kannalta yllattavilta ve-
rotustilanteilta valtytdan kuitenkin varmimmin, mikali verottajan hyvéksymaé siirtohin-
noittelumenetelm& huomioidaan jo hinnan asettamisen yhteydessa, eika vasta jalkika-
teen.

Sekaé teoria- ettd empiriaosuudessa ilmeni, ettd vertailuanalyysin yhteydessa laaditta-
va luottoluokitus laaditaan erillisyhtioperiaatetta noudattaen siten, ett4 ainoastaan kon-
sernirakenteessa tarkasteltavana olevan yrityksen alapuolella olevat tytaryritykset ja
niiden vaikutukset tarkasteltavaan yritykseen huomioidaan analyysissa. Teoriaosuudes-
sa tuotiin kuitenkin esiin, ettd tdiman niin kutsutun erillisyhtidperiaatteen soveltamisessa
saattaa esiintya kansainvélisia eroja, mika voi mahdollisesti aiheuttaa ongelmia lainan
siirtohinnoittelussa. Myos asiantuntijan mukaan ongelmia voi periaatteessa syntyd, jos
erillisyhtioperiaatteen soveltamisessa esiintyy painotuseroja rajat ylittavissa tilanteissa.

Kéytannon tasolla haastateltava ei ole kuitenkaan kohdannut erillisyhtioperiaatteen
painotuseroista aiheutuvia ongelmia. Haastattelussa kévi ilmi, ettd vaikka luottoluoki-
tukseen aiheutuisi painotuseroista johtuen muutamien pykélien eroja, eivét ne haastatel-
tavan kokemuksen mukaan tarkoita vélttamatta suuria eroja korkomarginaaleissa ja siir-
tohinta voi eroista huolimatta asettua molemmissa tapauksissa markkinaehtoisen hinnan
vaihteluvalille. Jotta yllattavilta tulkintaeroilta ja mahdollisilta epdedullisilta seuraa-
muksilta varmasti valtyttéisiin, on konsernin hyva kuitenkin ottaa sisaisissa rahoitusjar-
jestelyissa huomioon kunkin konserniyrityksen kotimaan paikallinen sééntely ja kay-
tannot sekd tunnistaa mahdolliset ristiriidat ndaiden valilla.

Vertailuanalyysi toteutetaan asiantuntijan ndkemyksen mukaan saman mallin mu-
kaan kuin teoriaosuudessa on esitetty. Kun kaikki tarvittavat tiedot hinnoiteltavasta
transaktiosta ja sen osapuolista ovat selvilld, etsitdan verrokkitransaktioita tietokannois-
ta, mikali sisaisia verrokkeja ei ole kaytettavissa. Yleisimmin kédytetyille instrumenteille
on luonnollisesti usein saatavilla enemmaén verrokkeja kuin harvinaisemmille instru-
menteille. Usein siirtohinnoittelua késittelevissa julkaisuissa puhutaan vertailuanalyysin
yhteydessé hieman harhaanjohtavasti vertailukohteen lIoytdmisestd. Lainojen ulkoisten
verrokkien kohdalla tdma tarkoittaa kuitenkin kdytannossa aina useasta vertailukohtees-
ta koostuvan verrokkijoukon I6ytdmista. Useita verrokkeja tarvitaan, koska markkinaeh-
toinen hinta on vaihteluvéli, joka tilastollisin menetelmin selvitetdan parhaasta mahdol-
lisesta verrokkijoukosta.
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Luvussa 4.4 on yhtend vertailukohteisiin liittyvand ongelmana nostettu esiin sellai-
nen mahdollisuus, ettei yhtdan verrokkeja 16ydetd. Vaikka rahaa voidaan luonnehtia
homogeeniseksi hyddykkeeksi, jolle usein 16ytyy hintanoteerauksia vapailta markkinoil-
ta, voivat konsernin sisdiset lainatransaktiot olla ehtojensa puolesta varsin yksilollisia.
Tavanomaisesta poikkeavat ehdot tai esimerkiksi joidenkin ehtojen puuttuminen vaike-
uttavat yleensé ulkoisten vertailukohteiden I6ytdmistd. Oman haasteensa tahén voi aihe-
uttaa myods se, ettei riippumattomien osapuolten valisista lainasopimuksista ja niihin
sisdltyvista ehdoista valttdméttd saada riittavasti tietoa. My6s empiriaosuudessa kévi
ilmi, ettd varsinkin harvinaisten rahoitusinstrumenttien kohdalla vertailukohteiden I16y-
tdminen voi olla haastavaa. Téllaisissa tilanteissa voidaan asiantuntijan mukaan yleensa
kuitenkin turvautua parhaisiin mahdollisiin saatavilla oleviin verrokkeihin ja parantaa
niiden vertailukelpoisuutta oikaisujen avulla. N&in ollen verrokkeja on kaytdnndssa aina
saatavilla, mutta niiden vertailukelpoisuus voi lahtétilanteessa olla heikko.

Mya0s teoriaosuudessa on tuotu esiin, etté tilanteissa, joissa riittdvan samankaltaisia
vertailukohteita ei ole saatavilla, transaktioon liittyvia eroja voidaan pyrkid oikaise-
maan. Oikaisujen yhteydessa eri maiden viranomaisten ndkemykset voivat kuitenkin
poiketa sen suhteen, minkélaisia eroja voidaan oikaista tai jattda oikaisematta. Usein
voikin jaada tulkinnanvaraiseksi kuinka merkittava eron tulee olla, jotta se on syyta oi-
kaista. Asiantuntijan nakemys tahan on, ettd padsaantoisesti merkittavana ja sitd myota
oikaistavana erona voidaan pitaa sellaista eroa, jolla on vaikutusta lainan hintaan. Haas-
tateltava myods vahvisti, ettd kansainvélisid nakemyseroja oikaisujen suhteen esiintyy.
Kansainvailisissé tilanteissa konsernien olisi siksi hyvé tuntea sisaisen lainan molempien
osapuolten kotimaiden oikaisuihin liittyva séantely ja kaytannoét. Nain voidaan var-
mimmin sadstya nakemyserojen aiheuttamilta ongelmilta.

Kun vertailuanalyysissa on saatu erotettua tietokannasta alustava verrokkijoukko,
karsitaan naista heikoimman vertailukelpoisuuden omaavat verrokit pois. Karsintakri-
teereind voidaan asiantuntijan kokemuksen perusteella kayttaa esimerkiksi lainan myon-
tdmisajankohtaa, maturiteettia, lainamuotoa, luottoluokitusta sekd myos toimialaa ja
tarpeen mukaan maata. Teoriaosuuden vertailuanalyysia késittelevassa luvussa nostet-
tiin esille verrokin arvioinnissa huomioon otettavina tekijoinad edella mainittujen liséksi
myaos esimerkiksi lainan suuruus, valuutta, lainakovenantit, optiot ja korkojakso. Asian-
tuntijan kokemuksen mukaan suurin osa naista tekijoistd on kuitenkin yleensé suhteelli-
sen helposti oikaistavissa, joten riippuen saatavilla olevan verrokkijoukon suuruudesta
el néité tekijoita valttamatta kaytetd karsintakriteereind. Kaytettavien kriteereiden méaé-
rdén vaikuttaa haastateltavan mukaan olennaisesti verrokkien maara. Mikéli verrokkeja
on saatavilla paljon, voidaan talloin luonnollisesti kayttdd useampia karsintakriteereita
ja pyrkia ensisijaisesti 16ytdméaén jo valmiiksi vertailukelpoisia verrokkeja, joille ei tar-
vitse suorittaa oikaisuja. Toisaalta jos verrokkeja on l6ydettavissa véhemman, joudutaan
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niitd valitsemaan l6yhemmilla karsintakriteereillda ja tekemé&én vertailukelpoisuuden
saavuttamiseksi enemman oikaisuja.

Kun verrokit on Kkarsittu ja mahdollisesti tarvittavat oikaisut tehty, on tuloksena lo-
pullinen verrokkijoukko. Taman verrokkijoukon hintojen perusteella saadaan tilastolli-
sia menetelmi& apuna kayttaen selville markkinaehtoisen hinnan vaihteluvali. Asiantun-
tijan mukaan Suomessa tdméa vaihteluvali tarkoittaa kaytannossa kvartiilivélig, johon
my6s KOVE:n ohjeistuksessa on viitattu. Siirtohinnoittelua koskevissa julkaisuissa
markkinaehtoisesta hinnasta puhutaan usein ikdan kuin se olisi yksi tietty vertailuana-
lyysin avulla 16ydetty hinta. Sen sijaan kyseessa on nimenomaisesti vertailuanalyysin
tuloksena 16ydetty vaihteluvéli, jolta parhaiten soveltuva hinta voidaan valita. Tasta
johtuen yrityksille j&& siirtohinnan suhteen myds jonkin verran liikkumavaraa, jota voi-
daan periaatteessa hyodyntaé verosuunnittelussa.

6.1.2 Lainaehdoista ja lainamuodosta

Teoriaosuudessa on esitetty, ettd konsernit voivat kayttdd sisdisessé rahoituksessaan
samoja instrumentteja kuin rahoitusmarkkinoilla on kaytdssa. Erilaisina lainamuotoina
nostettiin esiin seniori- ja juniorilainat seka valirahoitusinstrumentit. Asiantuntijako-
kemusten perusteella konserneissa suositaan naistd enimmakseen seniorilainoja, mikali
mahdollista. Mikali yritykselld on kuitenkin myds ulkopuolista lainaa, edellyttédd se
yleensd, ettd sisdiset lainat ovat juonioriasemassa. Hybridi-instrumenttien kayttd on
haastateltavan mukaan seniori- ja juniorilainojen kdyttéa harvinaisempaa.

Teoriaosuudessa kuvattiin vertailuanalyysin kasittelyn yhteydessé erilaisia lainaehto-
ja, joilla voi olla vaikutusta lainan siirtohinnoitteluun. Esiin tuotiin my6s ajatus siita,
ettd erilaisten lainaehtojen vaikutusta lainan korkotasoon olisi hyodyllista analysoida jo
ennalta ja mahdollisesti valita ehtoja tdméan analyysin perusteella ottaen samalla huomi-
oon niiden vaikutukset verrokkien I0ytymiseen. Asiantuntijan mukaan tallainen lahes-
tymistapa on kuitenkin harvinainen, eika ehtoja yleensa valita sen perusteella, minkalai-
sille lainoille on helpoiten 16ydettavissa verrokkeja. Sen sijaan lainaehdot mééritetdan
yleensé konsernin omien kéytantdjen ja yleisen rahoituspolitiikan mukaan. Lainan siir-
tohinnoittelua saattaisi kuitenkin helpottaa, mikali lainaehtojen vaikutuksia analysoitai-
siin ennalta. Konsernien on usein mahdollista neuvotella siséisista lainasopimuksista ja
niiden sisaltamista ehdoista joustavasti, joten ehtoja voitaisiin periaatteessa valita myods
siirtohinnoittelua helpottavalla tavalla.

Teoriaosuudessa todettiin, ettd verrokkien l16ytamistd saattaa vaikeuttaa muun muassa
se, ettd lainasopimukseen on siséllytetty tavanomaisesta poikkeavia ehtoja tai toisaalta
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jatetty pois joitakin tavanomaisia ehtoja. Empiriaosuudessa ilmeni, etta siséisten laina-
sopimusten kohdalla tavanomaisten ehtojen puuttuminen on haastateltavan kokemuksen
mukaan huomattavasti yleisempad kuin tavanomaisesta poikkeavien ehtojen kayttami-
nen. Haastattelussa tuli esille, ettd siséinen lainasopimus voikin olla ehdoiltaan varsin
suppea ja osin puutteellinen tai epatarkasti méaaritelty. Haastateltavan mukaan lainaso-
pimukset voivat toisinaan siséltdd myos virheitd. Mikali lainasopimus on puutteellinen,
joudutaan talloin tarkastelemaan sopimuksen sijasta lainan tosiasiallista toteutustapaa.
Tama voi aiheuttaa lisaa tyota, jolta voitaisiin helposti véalttya laatimalla lainasopimuk-
set huolellisesti ja maarittelemalla lainaehdot selkeasti jo lainan myontdmisen yhteydes-
sa.

Haastattelussa kavi ilmi, ettd vaikka tavanomaisten ehtojen puuttuminen on suhteel-
lisen yleinen ongelma sisaisissé lainasopimuksissa, on olemassa myos ehtoja, joita nii-
hin usein sisallytetddn. Asiantuntijan mukaan yksi téllainen ehto on lainan joustavuutta
lisadva optio ennenaikaisesta takaisin maksusta tai maksun vaatimisesta. Teoriaosuu-
dessa todettiin, ettd téllaiset optiot olisi toteutettava, mikéli se vallitsevissa olosuhteissa
on taloudellisesti rationaalisempi vaihtoehto kuin toteuttamatta jattdminen. Asiantunti-
jan ndkemyksen mukaan kaytannossd on kuitenkin harvinaista, ettd rationaalisuuden
arvioimiseksi tarvittavaa selvitysta uudelleenrahoituskustannuksista laadittaisiin pelkas-
taan siirtohinnoittelun takia. Haastateltava ei ole mydskaan kohdannut tilannetta, jossa
option toteuttamatta jattdmiseen olisi puututtu, vaikka se periaatteessa on mahdollista
esimerkiksi verotarkastuksen yhteydessa.

6.1.3 Saantely, ohjeistus ja niihin liittyvat ongelmakohdat

Yhtena merkittdvana ongelmana tutkimuksessa on nostettu esille rahoitustransaktioiden
siirtohinnoittelua koskevan ohjeistuksen véhaisyys. Siirtohinnoittelussa yleisesti nouda-
tetut OECD:n ohjeet eivat juuri kasittele rahoitustransaktioita, vaan keskittyvéat enem-
man muun muassa tavaroiden ja palveluiden siirtohinnoitteluun. Sama patee myés KO-
VE:n dokumentointia koskevaan ohjeistukseen. Tamé johtaa kdytannon tasolla siihen,
etta sisaisten lainojen siirtohinnoittelussa joudutaan soveltamaan néaissd ohjeissa esitet-
tyja periaatteita sen sijaan, etta voitaisiin seurata yksinomaan rahoitustransaktioita var-
ten laadittuja normeja. Tarkan ohjeistuksen puuttuessa, saattaa osa lainan siirtohinnoit-
teluun liittyvistd kysymyksisté jaada tulkinnanvaraisiksi.

Puutteellisen ohjeistuksen aiheuttama ongelma nousi esille myds asiantuntijahaastat-
telussa. Haastateltavan mukaan ohjeistusta esimerkiksi hinnan asettamisesta tai vertailu-
analyysin laatimisesta ei ole, vaan olemassa olevassa ohjeistuksessa viitataan ainoastaan
siihen, ettd hinnan tulee olla markkinaehtoinen. OECD:n ohjeistuksen lisdksi mydskéaén
kansallista ohjeistusta siirtohinnoittelun k&ytannon toteutuksesta ei ole. Haastateltavan
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mielesté tarkempi sééntely ei kuitenkaan valttamétté ratkaisisi tatd ongelmaa, vaan en-
nemminkin kaivattaisiin joko kansallista tai OECD:n taholta laadittua ohjeistusta lainan
siirtohinnoittelun kaytannon toteutuksesta. Téllainen ohjeistus voisi vahentéa tulkinnan-
varaisuuksia ja lisatd konserneissa varmuutta menettelytapojen oikeellisuudesta.

Empiriaosuudessa todettiin, ettd ohjeiden puutteesta johtuen lainojen siirtohinnoitte-
luun ja dokumentointiin on muodostunut myods kansallisia kaytanteita, jotka eivét ilme-
ne ohjeistuksista. Asiantuntijan mukaan seka yrityksille ett4 verottajalle on muodostu-
nut tiettyja kaytantoja esimerkiksi analyysien laatimiseen liittyen. Toisaalta myods kon-
sulttiyhti6illa on haastateltavan mukaan omat kaytantonsa dokumentoinnin tekemiseen
ja asiat dokumentoidaan usein tietyssa jarjestyksessa verottajan ndkokulma huomioiden.

Toisena normipohjaan liittyvand ongelmana teoriaosuudesta voidaan erottaa, se ettd
ohjeita ja sdadoksia on annettu useilta eri taholta, kuten EU, OECD, kansalliset lait ja
verosopimukset. Tdma ei valttdmatta ole itsessdédn ongelma, mutta vaatii laajaa tieta-
mysté siirtohinnoittelutyttd tekevéltd taholta. Mikali konsernissa ei tunneta riittavan
hyvin sen toimintakenttddn kuuluvien valtioiden saantelyé ja esimerkiksi verosopimuk-
sia, saatetaan joutua verotuksellisesti epéedulliseen tilanteeseen. Asiantuntija ei kuiten-
kaan koe monelta taholta tulevaa ohjeistusta suureksi ongelmaksi, silla eri tahojen oh-
Jeistuksiin siséltyy harvoin merkittavia ristiriitoja. Esimerkiksi Suomen verottajan na-
kemykset ovat pitkélti yhtenevaisia OECD:n nakemysten kanssa. Jos siirtohinnoittelu-
asiat koetaan yrityksissa kuitenkin haastaviksi tai niiden toteuttamiseen ei ole riittavasti
resursseja, voivat yritykset kadntyd asiantuntijoiden puoleen. Haastateltavan mukaan
apua haetaan useimmiten muun muassa dokumentoitavien transaktioiden tunnistami-
seen, siirtohintojen asettamiseen sek& vertailuanalyysin laatimiseen liittyvissé kysymyk-
SiSsa.

Vaikka eri tahojen laatimissa ohjeistuksissa ei esiinny kovin merkittavia ristiriitoja,
saattavat kansainvaliset erot ohjeiden tulkitsemisessa kuitenkin aiheuttaa ongelmia. Ra-
jat ylittavissé transaktioissa on vaarana, ettd eri valtiot tulkitsevat sovellettavia normeja
eri tavalla, mik&d voi pahimmillaan aiheuttaa konserniyrityksille tuntuvia veroseu-
raamuksia. Tutkimuksessa on tuotu esille muun muassa joidenkin maiden noudattamat
safe haven-sadnnokset, erilaiset painotukset erillisyhtioperiaatteen soveltamisessa seka
ylipaataan transaktion osapuolten kotivaltioiden erilainen siirtohinnoittelun kansallinen
saantely. Myds empiriaosuudessa tunnistettiin erillisyhtioperiaatteen painotuserot eri
valtioissa potentiaaliseksi ongelmaksi. Haastateltava ei kuitenkaan kdytanngssa ole ha-
vainnut tahan liittyvia ongelmia, sill4 vaikka konserniedut ja -haitat huomioitaisiin toi-
sessa valtiossa, ei tdma valttdmatté aiheuta merkittdvid muutoksia korkomarginaalissa.

Myos tilanteet, joissa transaktion osapuolten asuinvaltioiden vélilla ei ole samankal-
taista saantelya siirtohinnoittelua koskien ja esimerkiksi verosopimusta ei ole solmittu,
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voivat tuottaa ongelmia. Empiriaosiossa saatiin tukea sille, ettd safe haven-saannésten
noudattaminen transaktion toisen osapuolen kotimaassa voi aiheuttaa konkreettisia
haasteita lainan siirtohinnoittelulle. Kovin merkittdvaa ongelmaa nama séannokset eivat
asiantuntijan ndkemyksen mukaan kuitenkaan valttamatta aiheuta, vaan vaikutus nakyy
ldhinna lisddntyneend tydomaarana, silla transaktion molempien osapuolten on dokumen-
toitava ja osoitettava markkinaehtoisuus oman valtionsa sdddosten mukaan. Kaytannos-
sé konkreettisena haittana on siis kaksinkertaiseen dokumentoinnin aiheuttama ty6. Mi-
kali tallaisessa tilanteessa kavisi niin, etta eri tavoin méaritetyt markkinaehtoiset siirto-
hinnat eivat osuisi yksiin, jouduttaisiin markkinaehtoisen koron taso talloin maaritta-
maan osapuolten kotivaltioiden veroviranomaisten toimesta. Yritykselle tdma voi peri-
aatteessa aiheuttaa haittaa, koska lopputulosta ei voida tarkasti ennakoida ja toisaalta
prosessi voi viedd aikaa. Ratkaisuna voisi haastateltavan mukaan olla, etté siirtohinnoit-
telua ei mydskéaén safe haven-saannoksia soveltavassa valtiossa tehtdisi ndihin saannok-
siin perustuen, vaan jotakin muuta menetelmaa hyddyntaen.

Myos alikapitalisointiin voi liittyd normiristiriitoja kansainvalisissa tilanteissa. Teo-
riaosuudessa todettiin, ettd alikapitalisoidun yhtion suuri lainamééra ja niistd maksetta-
vat korot pienentavét kyseisen yrityksen verotettavaa tuloa, misté johtuen useissa mais-
sa on katsottu tarpeelliseksi puuttua ndihin tilanteisiin alikapitalisointisaddoksilla. Myos
empiriaosuudessa ilmeni, ettd eri valtioilla voi olla erilainen ldhestymistapa alikapita-
lisointiin ja kansainvaliset tulkintaerot voivat aiheuttaa ongelmia, mutta ne ilmenevat
kuitenkin ennemminkin veroviranomaisten kuin yritysten valilla. Epdedullisten veroseu-
raamuksien vélttamiseksi kansainvalisen konsernin on kuitenkin syyté tuntea jasenyri-
tystensd kansalliset alikapitalisointinormit. Esimerkiksi uutta konserniyritysta perustet-
taessa néilla normeilla voi olla merkittavia vaikutuksia siihen, miten paljon uuden yri-
tyksen rahoittamiseen voidaan kayttaa vierasta padomaa.

Normipohjaan liittyen teoriaosuudessa nostettiin esille myds hiljattain voimaan tullut
kansallinen korkojen vahennysoikeuden rajoitus, joka saattaa tuoda mukanaan jonkin-
laisia ongelmia tai ainakin muutostarpeita konsernien tahanastisiin toimintatapoihin.
Teoriassa on tuotu esiin mahdollisuus, ettd laajan vahennysoikeuden rajoittaminen saat-
taa hillita sisdisten lainojen kayttoa tai nakya esimerkiksi konserniyritysten rahoitusra-
kenteiden uudenlaisena suunnitteluna. Haastateltavan mukaan kyseinen rajoitus ei valt-
tdmatta aiheuta suoranaisia ongelmia yrityksille, mutta se saattaa aiheuttaa vaivaa, kun
nykyisia lainoja on kaytéva lapi ja analysoitava niiden vaikutuksia korkojen vahennys-
oikeuteen. Teoriaosiossa on myos esitetty, ettd rajoitus voi tulevaisuudessa nakya esi-
merkiksi konsernien toimintamallien ja rahoitusrakenteiden tarkasteluna sekd konser-
niavustusten kaytossa, jotka vaikuttavat rajoituksen laskentaperusteeseen. Myos haasta-
teltavan mukaan on mahdollista, ett4 konserniavustuksia tullaan tulevaisuudessa jossain
méaéarin hyodyntdmé&én osana suunnittelua.
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6.2 Loppupadatelmat

Vaikka tutkimuksen teoreettisessa osuudessa on havaittavissa monia potentiaalisia on-
gelmakohtia lainan siirtohinnoitteluun liittyen, ilmeni asiantuntijahaastattelussa myos
teoriaosuudessa huomiotta jadneitd kaytdnnén ongelmia. Muun muassa puutteelliset
sisdiset lainasopimukset, yritysten omintakeiset tavat lainan siirtohinnan asettamisessa
sekd toisinaan riittdméaton tietdmys ja muut resurssit siirtohinnoitteluasioiden hoitami-
seen vaikeuttavat jokapdivaista siirtohinnoittelutyotd todenndkdisesti huomattavasti
konkreettisemmin kuin teoriassa esiin nostetut usein kansainvalisid ristiriitatilanteita
koskevat ongelmakohdat. Tutkimustuloksista voidaan siten tulkita, ettd vaikka lainan
siirtohinnoitteluprosessi vaikuttaisi noudattavan samaa kaavaa niin teorian kuin asian-
tuntijan kaytdnnon kokemuksen mukaan, nostetaan teoriassa usein esiin hieman eri-
tyyppisid ongelmia kuin, mitd kdytdnnon tasolla joudutaan pohtimaan lainojen siirto-
hinnoittelun markkinaehtoisuutta arvioitaessa.

Se, ettéd haastattelun perusteella on 16ydetty myods konsernitasolla lainojen siirtohin-
noitteluun liittyvid ongelmakohtia lis&a tutkimuksen kaytannon merkittavyytta. Tallai-
siin padasiassa kaytantdjen aiheuttamiin ongelmiin konserneilla itselld&n on vaikutus-
mahdollisuuksia joten niiden tiedostamisen kautta myos ennaltaehkéisevien toimenpi-
teiden suunnittelu on mahdollista. Empiriaosuudessa esiin tuotuja kaytannon ongelmia
voidaan pyrkid ehkdisemaan esimerkiksi panostamalla sisdisten lainasopimusten laati-
miseen ja analysoimalla erilaisten lainaehtojen vaikutuksia myos siirtohinnoittelun kan-
nalta.

Toisaalta my6s lainojen hinnoittelumenetelmat ovat yritysten itsensé valittavissa jo-
ten ne pystyvat halutessaan huomioimaan my6s markkinaehtoisen siirtohinnoittelun
asettamat vaatimukset jo hinnan asettamisvaiheessa. N&in toimittaessa myos markki-
naehtoisuuden osoittaminen jalkikateen helpottuu. Myds siirtohinnoitteluasioiden hoi-
tamiseen suunnattujen resurssien maaréan voidaan vaikuttaa konsernitasolla. Kasvatta-
malla konsernin siséistd osaamista ndihin asioihin liittyen voidaan mahdollisesti pienen-
taa sisdisten lainojen siirtohinnoittelun aiheuttamaa riskia tulonoikaisusta. VVerosuunnit-
telun ndkokulmasta tdma tarkoittaa, ettd toimenpiteiden verokohtelua pystytédén tehok-
kaammin ennakoimaan.

Teoriassa esiin nousevat ongelmakohdat koskevat usein laajoja kansainvélisia sdén-
tely- ja tulkintaeroja. Kaytdnnossa tallaiset ongelmat voivat toki vaikuttaa myos yksit-
taisten konsernien siirtohinnoittelukysymyksiin, mutta l&htokohtaisesti niiden ratkaise-
minen on usein verovelvollisen sijaan valtioiden ja niiden veroviranomaisten vastuualu-
eella. Vaikka ndihin ristiriitoihin ei yksittaisilla konserneilla ole juurikaan mahdolli-
suuksia vaikuttaa, on niiden tiedostaminen siitd huolimatta myo6s télla tasolla tarke&a.
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Kun ndiden ongelmakohtien aiheuttamat riskit tunnistetaan, voidaan suunnittelun kautta
pyrkid vélttdmaan tilanteita, joissa ne voisivat aiheuttaa konsernille epdedullisia seu-
raamuksia. Varmasti yksi tarkeimmista tavoista ennaltaehkaista yllattavia tai epaedulli-
sia verotustilanteita onkin pitad huoli siitd, ettd konsernissa tunnetaan seka kansainvali-
set normit ettd jasenyritysten kansallinen séédntely ja kéyténteet lainojen siirtohinnoitte-
luun liittyen.

Edellda mainittujen asioiden lisaksi erds lainojen siirtohinnoittelun kannalta varsin
merkittdva ongelmakohta on tunnistettu seké tutkimuksen teoria- ettd empiriaosuudessa.
Tama ongelma liittyy rahoitustransaktioiden siirtohinnoittelun ohjeistuksen puutteelli-
suuteen. Vaikka lainojen siirtohinnoittelulta edellytetadn saantelyssa markkinaehtoisuut-
ta, ei sen kdytdnnon toteutuksesta ole olemassa juuri minké&anlaista ohjeistusta sen
enempaa kansallisella kuin kansainvélisellakaéan tasolla. Tata voidaan pitédé epékohtana,
jonka korjaaminen helpottaisi seké yritysten, ettd veroviranomaistenkin tyota. Selkeélla
ohjeistuksella kéytdnnon toteutuksesta voitaisiin poistaa tulkinnanvaraisuuksia ja lisata
varmuutta siirtohinnoittelun oikeellisuudesta. Toisaalta myds verottajan nakdkulmasta
lainojen siirtohinnoittelun tarkastelu voisi helpottua yhtendisempien kaytantdjen myota.



86

7 LOPUKSI

7.1 Yhteenveto

Tutkimuksessa on kuvattu lainan siirtohinnoittelua, siihen vaikuttavia tekijoita ja on-
gelmakohtia. Lisaksi esiin on tuotu keskeisté taustaa, kuten sovellettavia periaatteita ja
normipohjaa. Asiantuntijahaastattelun avulla tutkimuksessa on pyritty saamaan kaytan-
nén havaintoja ja nakdkulmia edell&d mainittuihin asioihin liittyen. Johtopa&toksissé tar-
koituksena on ollut kuvata niitd eroja ja yhtéalaisyyksid, joita asiantuntijakasitysten ja
teorian valilla on havaittu. Liséksi esiin on nostettu tapoja, joilla lainojen siirtohinnoitte-
luun liittyvid ongelmia voidaan ennaltaehkéisté ja lisata siten varmuutta transaktioiden
verokohtelusta.

Kuten tutkimuksessa on todettu, konsernin siséiset liiketoimet ovat varsin yleisia ja
muodostavat arvioiden mukaan jopa puolet maailmankaupasta. Kaikissa konsernin si-
séisissé etuyhteysliiketoimissa tulee noudattaa markkinaehtoperiaatetta. Taman periaat-
teen mukaan transaktion ehtojen tulee vastata ehtoja, joita riippumattomat osapuolet
vastaavissa litketoimissa kayttéaisivat. Taman periaatteen avulla pyritddn varmistamaan,
ettd tulot kertyvét oikeille yrityksille ja ndin ollen myos niistd maksettavat verot kohdis-
tuvat siihen valtioon jolle ne myds riippumattomassa tilanteessa kertyisivat. llman
markkinaehtoperiaatetta olisi mahdollista, ettd verotulot allokoituisivat esimerkiksi ve-
rosuunnittelun seurauksena alhaisten verokantojen maihin.

Etuyhteystransaktiot voivat liittyd palveluiden, tavaroiden, ja aineettoman omaisuu-
den lisdksi myos rahoitukseen. Tassé tutkimuksessa on keskitytty tarkastelemaan rajat
ylittdvien sisdisten lainojen siirtohinnoittelua, sen séantelya seka markkinaehtoisuuden
osoittamiseen liittyvid menetelmid, kaytdntdja ja ongelmakohtia. Sisdisten lainojen
kayttd kansainvalisissd konserneissa on varsin yleistd ja niiden siirtohinnoittelu on
noussut varsin ajankohtaiseksi aiheeksi myos mediassa. Osaltaan aiheen ajankohtaisuu-
teen vaikuttaa myos viimeaikainen taantuma, joka on saanut useat valtiot tarkastele-
maan siirtohinnoittelukysymyksia tarkemmin ja etsiméan keinoja séilyttéa valtiolle kuu-
luva verokertyma aiempaa tehokkaammin.

Lainojen siirtohinnoittelun kdyttéa verosuunnittelun tarkoituksiin ja rajat ylittadvaan
tulon siirtoon on pyritty estdimaan niin kansallisella sédéntelylld kuin kansainvalisella
ohjeistuksella. Joissakin valtioissa, Suomi mukaan lukien, kotimaisten konserniyritysten
valinen avoin tuloksentasaus on mahdollistettu esimerkiksi konserniavustusjarjestelman
kautta. Tallainen menettely ei kuitenkaan sovellu rajat ylittaviin tilanteisiin, vaan se on
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séantelyn kautta estetty. llman saantelya olisi mahdollista, ettd korkeamman verokannan
maissa sijaitsevat konserniyritykset siirtaisivat markkinaehtoperiaatteesta poikkeavien
lainakorkojen muodossa tuloa matalamman verokannan maassa sijaitseville konserniyri-
tykselle. Talla tavoin konsernien kokonaisverorasitus minimoituisi ja valtioiden vero-
kertymat vaaristyisivat. Myos liiallisen vieraanpdadoman kayttoa pddomarakenteissa on
useissa valtioissa rajoitettu alikapitalisointisdadddsten avulla. Tahédn on syyna se, ettéd
lilan suureksi katsottava vieraan pddoman maéra johtaa liiallisiin korkomaksujen va-
hennyksiin ja pienentdd siten konsernin verotettavaa tuloa ja valtion verokertymaa.
Suomessa alikapitalisoinnista ei ole omia saddoksia, mutta ilmiéon voidaan tarvittaessa
puuttua muun lainsdadanndn perusteella.

Lainojen siirtohinnoittelu yhdistetdan julkisuudessa usein varsin aggressiiviseen ve-
rosuunnitteluun. Tiukan sééntelyn seurauksena lainojen siirtohinnoitteluun liittyvét ve-
rosuunnittelumahdollisuudet koskevat kuitenkin todellisuudessa verojen minimoinnin
sijasta ennemminkin mahdollisuutta ennakoida veroseuraamuksia ja valttaa nain yllatta-
via verotustilanteita, kuten tulonoikaisuja. Verotettavan tulon maaraén vaikuttamisen
mahdollisuudet ovatkin lopulta markkinaehtovaatimuksen ansiosta melko rajalliset.
Kéytdnndssé pientd joustovaraa sisaisen lainan hinnoitteluun kuitenkin yleensa jaa, silla
markkinaehtoisen hinnan vaihteluvalilta voidaan periaatteessa valita vapaasti yrityksen
tavoitteiden kannalta parhaiten sopiva hinta.

Korkojen verokohtelu voi vaihdella eri valtioissa kansallisen lainsaadannén mukaan.
Useissa valtioissa maksetut korot ovat kuitenkin lainanottajan verotuksessa vahennys-
kelpoisia ja symmetriaperiaatteen mukaisesti lainanantajan veronalaista tuloa. Myds
Suomessa korkomenot ovat aiemmin olleet laajasti vahennyskelpoisia, mutta vuonna
2013 voimaan astuneen korkojen vahennysoikeuden rajoituksen myo6ta etuyhteyslaino-
jen korkomaksujen laajasta vahennysoikeudesta on luovuttu. Tdman rajoituksen tarkoi-
tuksena on hillita verosuunnittelua ja turvata Suomen veropohjaa. Rajoituksen vaiku-
tuksista ei ole Suomessa viela kaytdnnon kokemusta, sillé sitd sovelletaan ensimmaéisen
kerran vuoden 2014 verotuksessa. Voidaan kuitenkin odottaa, ettd rajoituksella saattaa
olla jonkinlaisia vaikutuksia muun muassa konserniavustusten kayttoon seka konsernien
rahoitusrakenteisiin.

Konsernin siséisessa rahoituksessa voidaan hyddyntdd samoja instrumentteja kuin
rahoitusmarkkinoilla muutenkin kéaytetdan. Tutkimuksessa on keskitytty vieraan paa-
oman ehtoisiin lainamuotoihin ja naista esiteltiin lyhyesti seniori- ja juniorilainoja seka
yleisimpia vélirahoitusinstrumentteja. Asiantuntijan kasityksen mukaan konsernit suosi-
vat néista muodoista eniten seniorilainoja, joilla on paras etuoikeusasema. Juniorilainoja
kéytetddn sisaisissa lainoissa lahinna silloin kuin lainanottajalla on mydés ulkopuolisen
myontdmaa rahoitusta, joka estdd seniorilainojen kayton. Myds vélirahoitusinstrument-
teja voidaan hyoddyntdd, mutta niiden kayttd on asiantuntijakokemuksen perusteella har-
vinaisempaa ja tdhtaa usein pddomarakenteen suunnitteluun.
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Lainan siirtohinnoitteluprosessi etenee transaktion tunnistamisesta toimintoanalyysin
tekemiseen, siirtohinnoittelumenetelman valintaan ja lopulta luottoluokitusanalyysin
sisaltdvaan vertailuanalyysiin. Lainojen siirtohinnoittelussa toimintoanalyysi on usein
perinteistd, esimerkiksi tavaroiden siirtohinnoittelun yhteydessé laadittavaa toiminto-
analyysid suppeampi, mutta silti merkittdva osa siirtohinnoittelua. Lainojen kohdalla
siirtohinnoittelumenetelmaksi valikoituu yleensa luotettavimpana pidetty CUP-
menetelmd, mutta my0ds kustannusvoittolisimenetelmé& voidaan esimerkiksi lapi-
lainaustilanteissa soveltaa. Asiantuntijan ndkemys siirtohinnoitteluprosessin etenemises-
t& oli varsin yhteneva teoriassa kuvatun prosessin kanssa.

Markkinaehtoisen hinnan vaihteluvali mééaraytyy CUP-menetelmadssé vertailuanalyy-
sin perusteella. Vertailuanalyysissé tarkasteltavalle lainalle etsitaén tietokannoista mah-
dollisimman vertailukelpoinen ulkoisten verrokkien joukko, mikali siséisia verrokkeja
ei ole kaytettavissa. Kaytettavien verrokkien tulee olla mahdollisimman vertailukelpoi-
sia eli ehdoiltaan ja ominaisuuksiltaan mahdollisimman samankaltaisia kuin tarkastelta-
va sisdinen transaktio. Mikéli vertailukohteisiin sisaltyy eroja, jotka voivat olennaisesti
vaikuttaa hinnoitteluun, tulee nd&mé erot oikaista vertailukelpoisuuden parantamiseksi.
Mita harvinaisempi instrumentti tarkasteltavana on, sitd vdhemman sille yleensé on saa-
tavilla verrokkeja, jolloin myds verrokkien karsintaan kéytettavien kriteereiden maaraa
joudutaan usein supistamaan. Teoriaosuudessa esitettiin monia vertailukelpoisuuteen
vaikuttavia tekijoita ja samoja tekijoita kasiteltiin myos asiantuntijahaastattelussa. Asi-
antuntijan kokemuksen mukaan kaikilla néisté tekijoista ei kuitenkaan aina ole kaytéan-
ndssa yhtd suuria vaikutuksia hintaan kuin teoriassa toisinaan annetaan ymmartaa, ja
monet niistdd ovat myos kohtuullisen helposti oikaistavissa.

Lainan siirtohinnoitteluun voi liittya erilaisia haasteita ja ongelmia, jotka usein joh-
tuvat puutteellisesta ohjeistuksesta seké kansainvalisisté eroista niin kdytannoissa, saan-
telyssé kuin tulkintatavoissakin. Pahimmillaan nd&mé& ongelmat voivat realisoituessaan
aiheuttaa tulonoikaisuja tai esimerkiksi monenkertaista verotusta. Asiantuntijan koke-
musten perusteella voidaan kuitenkin todeta, ettd monet teoriassa esiin tuoduista ongel-
mista ovat kuitenkin ratkaistavissa ja usein yrityksen nakokulmasta suurin aiheutunut
haitta on lisdantynyt tydomaara. Kansainvalisten sééntely- ja tulkintaerojen lisaksi empi-
riaosuudessa loydettiin myos joitakin konsernitasolla vaikuttavia kdytannon ongelma-
kohtia. Usein ndmé& ongelmat liittyvéat pitkélti konsernin omiin menettelytapoihin sek&
tietdmattdmyyteen siirtohinnoitteluasioissa. Kiinnittdméalla huomiota lainasopimuksiin,
normipohjan tuntemukseen seka sisdisen lainan hinnoitteluun kaytettaviin menetelmiin
voidaan konserneissa ennaltaehkaistd monien ongelmien syntymisté.
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7.2 Tutkimuksesta

Tutkimuksen teoriaosuudessa on pyritty kuvaamaan mahdollisimman kattavasti lainojen
siirtohinnoittelua, siihen liittyvaa problematiikkaa ja kontekstia. Vaikka siirtohinnoittelu
ilmioéna on varsin kansainvélinen, kuuluu se yleensd aina myds valtioiden kansallisen
séantelyn piiriin ja tasta syysta teoriaosuuden lahteet painottuvat monilta osin kotimai-
seen aineistoon. Merkittdvimpia ldhdeteoksia tutkimuksessa ovat olleet muun muassa
Kristiina Aiman véitoskirja: Sisdiset korot lahiyhtididen kansainvalisessa verotuksessa
(2009), Jukka Karjalaisen ja Merja Raunion Siirtohinnoittelu (2007) sekd KPMG:n jul-
kaisema Siirtohinnoittelu kaytanndssa (2012). Myds OECD:n siirtohinnoitteluohjeistus
ja keskeinen kansallinen saantely ovat aiheen kannalta olennaisia, joten my®s ne ovat
olleet merkittdvé osa lahdeaineistona.

Empiriaosuuteen valittiin haastateltavaksi rahoitustransaktioiden siirtohinnoittelun
parissa KPMG:lla tyoskentelevé asiantuntija Riika Jaakkola. Se, ettd tutkimusaineistoon
sisallytettiin vain yksi haastattelu, huomioitiin luonnollisesti my6s haastattelun laaju-
dessa ja kysymyksissa. Mikali haastateltavia olisi ollut useampia, ei yhtd laajaa ja tark-
kaa haastattelua olisi valttamaétta voitu toteuttaa, mika olisi vaikeuttanut aiheen syvem-
man ymmarryksen saavuttamista. Empiriaosuus perustuu siis yhteen laajaan puolistruk-
turoituun haastatteluun, jossa pyrittiin mahdollisimman kattavasti tuomaan esille asian-
tuntijan kasityksia ja kokemuksia lainojen siirtohinnoittelusta ja siihen liittyvista on-
gelmista. Haastattelurunko oli rakennettu tiettyjen teemojen ympérille ja puolistruktu-
roidun muodon ansiosta haastattelussa voitiin kysya varsin tarkkoja kysymyksia, joihin
haastateltava pystyi vastaamaan vapaasti omin sanoin.

Siirtohinnoittelu on aiheena melko pienehko osa-alue kansainvalisessd verotuksessa,
ja siihen erikoistuneita asiantuntijoita ei Suomessa ole valttamatta kovin suurta maaraa.
Tasta joukosta vain osa on erikoistunut nimenomaisesti rahoitustransaktioihin, joihin
tassa tutkimuksessa keskityttiin. Haastateltavaksi pyydettiin nimenomaisesti rahoitus-
transaktioihin erikoistunut asiantuntija, jolla voidaan ajatella olevan paljon kaytannén
kokemusta seka aiheen laajaa tuntemusta niin teorian kuin kaytdnnénkin puolelta. Lai-
nojen siirtohinnoitteluun liittyvat kaytannot ovat usein syntyneet lakien ja verotuskay-
tobnnan asettamissa puitteissa, mutta varsinaiset kaytannon toteutukseen liittyvat menet-
telytavat ovat monilta osin erilaisten konsulttiyritysten luomia. Néin ollen mahdollisesti
paras ja laaja-alaisin kuva kéytdnnon prosesseista ja ongelmista saadaan haastattelemal-
la nimenomaan tallaisessa konsulttiyrityksessa paivittdin tutkittavan ilmién parissa
tyoskentelevad henkilba.

Yksi haastattelu katsottiin tutkimuksessa riittavaksi, silla tutkimuksen tarkoituksena
ei ollut saavuttaa yleistettavyytta tai esimerkiksi vertailla asiantuntijandkemyksia. Mika-
li tutkimuksessa olisi kdytetty useampia haastatteluita ja haastateltavia, olisi voitu saada
esiin laajempi kirjo kokemuksia ja mielipiteitd, mutta itse siirtohinnoitteluprosessin ja
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sen ongelmien kuvaamisen kannalta ei valttaméatt4 olisi saavutettu merkittavaa lisatie-
toa. Tdman voidaan ajatella johtuvan siité, ettd lainan siirtohinnoitteluprosessi ja siihen
mahdollisesti liittyvat ongelmat ovat lainsaddannon asettamien vaatimusten ansiosta
kansallisella tasolla aina hyvin samankaltaisia, riippumatta siitd, kuka k&ytdnnon toteu-
tuksen suorittaa. Yhden haastattelun katsottiin naisté syista riittdvan tutkimuskysymyk-
siin vastaamiseen.

Kuten jo metodologiaosuudessa on todettu, ei talla tutkimuksella voida saavuttaa
yleistettdvia tuloksia. Yleistettdvyyden sijaan tutkimustulosten merkittdvyys perustuu
tarkastellun ilmion kuvaamisella saavutettavaan syvempddn ymmartamiseen. Empi-
riaosuudessa ja johtopaatoksissa esitetyt argumentit perustuvat haastatteluun ja tutkijan
tekemiin tulkintoihin, joten tutkimusta ei voida pitdd myodské&an objektiivisena. Mikali
tutkimus toistettaisiin, eivét tulokset siis valttdmatta olisi samankaltaisia.

Tutkimusotteena on ollut toiminta-analyyttinen tutkimusote, joten tutkimuksen tulisi
olla luonteeltaan kuvaileva, syvempadn ymmartamiseen pyrkiva ja mahdollisesti osin
my0s normatiivinen. Tutkimuksessa lainan siirtohinnoitteluprosessia on pyritty kuvai-
lemaan niin asiantuntijakasityksiin kuin teoreettiseen aineistoon pohjautuen. Tuloksena
on saatu melko kattava kuvaus siitd, miten lainan siirtohinnoittelun tulisi teoriassa ta-
pahtua ja, miten se asiantuntijan ké&sitysten mukaan kaytdnnon tasolla tapahtuu. Lisaksi
tutkimuksessa on pyritty kuvaamaan tyypillisia ongelmia, joita lainan siirtohinnoitte-
luun voi liittyd. Naiden ongelmien ennaltaehkaisyyn liittyen tutkimuskessa on saavutet-
tu myos joitakin normatiivisia tuloksia, jotka antavat viitteeita siitd, minké&laisiin asioi-
hin konserneissa olisi syyté kiinnittdd huomiota siséisid lainoja kaytettdessa. Lainan
siirtohinnoittelusta ja siihen liittyvaistd ongelmakohdista ei ole aiemmin tuotettu kansal-
lisella tasolla kovin kattavaa kuvausta, mika osaltaan lisad tdmén tutkimuksen merkitta-
vyytta.

Rahoitustransaktioiden siirtohinnoittelu on varsin ajankohtainen aihe ja liiallisen ve-
rosuunnittelun vélttdmiseksi sen tarkempi sdéntely on noussut monien valtioiden intres-
seihin viime vuosina. Lainojen siirtohinnoittelu on ilmién& varsin yleinen, mutta kui-
tenkin heikosti ohjeistettu, mik& osaltaan luo monia mielenkiintoisia tutkimusmahdolli-
suuksia. Saantelyssa ja kaytdnnoissa esiintyy monesti myods kansainvélisié eroja ja eras
mielenkiintoinen jatkotutkimusmahdollisuus voisi olla, miten ndmé& erot voivat vaikut-
taa lainan siirtohinnoitteluun ja miten ristiriitatilanteissa voidaan toimia. Toisaalta var-
sin kiinnostava séantelyyn liittyvé tutkimusaihe olisi myds Suomessa voimaan tulleen
korkojen véhennysoikeuden rajoituksen vaikutukset kotimaisten konsernien toimintaan,
rakenteisiin seka sisaisten lainojen ja esimerkiksi konserniavustusten kayttoon.

Tassa tutkimuksessa lainan siirtohinnoittelua on tarkasteltu sekd teoriaan etté asian-
tuntijan Kkasityksiin pohjautuen. Mielenkiintoisia jatkotutkimusmahdollisuuksia voisi
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syntyd myos vaihtamalla ndakdkulmaa ja lahestymalla aihetta esimerkiksi verottajan tai
kansainvélisen konsernin nakokulmasta. Erityisesti tutkimalla yritysten omia kokemuk-
sia lainojen siirtohinnoitteluprosessista ja mahdollisesti kohdatuista ongelmista voitai-
siin saada arvokasta tietoa ohjeistuksen kehittamisen tueksi.
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LIITTEET

LIITE1 HAASTATTELURUNKO

1. Sisaisista lainoista ja lainamuodoista

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.
1.5.

1.6.

1.7.

1.8.

Mitka ovat tyypillisia syita siihen, ettd yritys valitsee ulkopuolisen rahoituksen
sijasta sisdisen lainan?

Kuinka yleista sisdisten lainojen kayttd konserniyritysten rahoittamiseen on
Suomessa?

Minkalaisia lainamuotoja konsernit suosivat sisdisessa rahoituksessa?
(seniori-/juniorilainat/hybridi-instrumentit)

Loytyyka tietyn lainatyypin mahdolliselle preferoinnille erityisia syita?
Minkalaisia siirtohinnoitteluun liittyvia ongelmia yleisimpien lainamuotojen
yhteydessé voi nousta esiin?

Johtaako emoyrityksen tosiasiallinen kontrolli tytéryrityksessa usein emo-tytar-
lainojen vakuudettomuuteen?

Onko verottajalla Suomessa linjauksia sen suhteen, milloin vieraana pddomana
annettua lainaa ei voida hyvaksya verotuksessa, vaan tosiasiallinen luonne kat-
sotaan oman paaomanehtoiseksi sijoitukseksi?

Kuinka paljon yritykset kayttavat ulkopuolista apua lainojen siirtohinnoittelussa
ja, mitka ovat tyypillisia kysymyksid, joiden yhteydessa kaannytéan asiantunti-
joiden puoleen?

2. Menetelmista ja kaytannoista

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.

2.5.

Miten lainan siirtohinnoitteluprosessi tyypillisesti etenee ja, minkalaisia vaihei-
ta siihen siséltyy?

Koetaanko jokin tietty vaihe lainan siirtohinnoittelussa erityisen haastavaksi
yrityksissa?

Noudatetaanko lainan siirtohinnan asettamisessa usein OECD:n ohjeissa maari-
tettyj@ menetelmid vai sovelletaanko niitd usein vain markkinaehtoisuuden tar-
kasteluun/osoittamiseen, jonkin muun menetelmaén rinnalla?

Minkalaisia muita menetelmid hinnan asettamiseen voidaan kéyttaa ja, miten ne
tyypillisesti poikkeavat OECD:n menetelmist4?

Mikali hinnan asettamiseen ei kdytetd OECD:n menetelmi&, minké&laisia ongel-
mia se voi aiheuttaa markkinaehtoisuuden osoittamiseen liittyen?
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2.6. Kuinka suuri merkitys toimintoanalyysill4 on lainan siirtohinnoittelussa?

2.7. Millaisissa tilanteissa lainan siirtohinnoitteluun tai sen markkinaehtoisuuden
osoittamiseen voidaan soveltaa CUP-menetelmén sijasta kustannusvoittolisa-
menetelmaa?

2.8. Onko verottajalla eri menetelmien ja niiden kéyttokelpoisuuden suhteen jonkin-
laisia linjauksia?

2.9. Onko lainojen siirtohinnoitteluun muodostunut kansallisia kaytanteitd, jotka ei-
vat suoraan ilmene esimerkiksi ohjeistuksesta tai laeista? Minkélaisia?

Vertailutiedosta ja vertailukelpoisuudesta

3.1. Verrokeista

3.1.1. Mista yritykset useimmiten hankkivat vertailutietonsa ja, minkalaisia tieto-
kantoja Suomessa yleisimmin kéytetdan?

3.1.2. Kuinka yleist4 on, ettd lainojen siirtohinnoittelun yhteydessa yrityksilla on
kaytossaan sisaisia verrokkeja?

3.1.3. Rahoitukseen liittyvaan riskiin ja sitd kautta koron riskilisddn vaikuttavat
mm. yrityksen toiminnot, olosuhteet ja litketoimintariskit, jotka ovat varsin
yksil6lliset jokaisen yrityksen kohdalla. Minkalaisia haasteita tamé lahto-
kohta luo ulkoisten vertailukohteiden etsimiselle?

3.1.4. Edelliseen kysymykseen liittyen; yritykselle on harvoin I0ydettavissa ident-
tistd vertailuyritystd, minkalaisin edellytyksin ulkoista vertailukohdetta
voidaan pitéa vertailukelpoisena?

3.1.5. Miten yritykset voivat toimia, mikali vertailutietoa ei 16ydy? Minkalaiset pe-
rustelut markkinaehtoisuudesta tulisi talloin laatia?

3.2. Vertailukelpoisuudesta
3.2.1. Minkalaisia vertailukelpoisuuden osatekijoihin liittyvié eroja voidaan yleen-
sé oikaista?
3.2.2. Minkalaisia perusteluita oikaisuille tulee esittda?
3.2.3. Kuinka merkittavié erojen on oltava, ettd ne on syyta oikaista ja, minkéalaiset
erot voidaan jattaa oikaisematta?
3.2.4. Eroavatko eri maiden ndkemykset asian suhteen?
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4. Lainaehdoista ja korosta

4.1.

4.2.

4.3.

4.4.
4.5.

4.6.

4.7.
4.8.

4.9.

4.10.

Onko vyleista valita kéytettdvia lainaehtoja sen mukaan, ettd lainalle I6ytyisi
helpommin verrokki?

Siséltyyko sisdisen lainan lainasopimukseen usein tavanomaisesta poikkeavia
lainaehtoja?

Kuinka yleista sisaisten lainojen yhteydessa on, ettd jokin tavanomainen ehto
(esimerkiksi erddntymisajankohta) jatetddn pois lainasopimuksesta?

Minkalaisia ongelmia tallaisesta ehtojen pois jattdmisesta voi aiheutua?
Minkalaiset lainaehdot ja esimerkiksi kovenantit, voivat erityisesti vaikeuttaa
verrokin l6ytamista?

Tuleeko siséiseen lainaan liitetty optio toteuttaa aina, mikéli se katsotaan talou-
dellisesti rationaaliseksi?

Mikali optiota ei toteuteta, voidaanko lainaa pitdd markkinaehtoisena?
Minkalaisia ovat yleisimmat ongelmat, joita markkinaehtoisen koron maarityk-
seen voi lainojen siirtohinnoittelun yhteydessa liittya?

Jaetaanko lainakorko siirtohinnoittelun yhteydessa yleensé viitekorkoon, riski-
lisadn, palveluliséan ja voittolisadn korkoa maaritettéessd, vai onko lahestymis-
tapa ’suoraviivaisempi”?

Koron riskilisan tulee heijastaa rahoitukseen liittyva riski. Erillisyhtidpe-
riaatteen mukaisesti konsernisuhteen ei tule vaikuttaa riskin arvioinnin pohjalla
toimivaan luottoluokitukseen. Minkalaista hyotyé tai haittaa tallaisesta lahto-
kohdasta voi olla ajatellen lainojen siirtohinnoittelua?

5. Ohjeista ja saantelysta

5.1.

5.2.

5.3.

5.4.

5.5.

Voidaanko lainojen siirtohinnoittelun ohjeistusta pitaa riittdvana vai onko oh-
jeissa havaittavia puutteita?

Voidaanko jostakin hakea neuvoja jos ohjeet osoittautuvat riittaméattomiksi?
Koetaanko siirtohinnoittelun kansallinen sééntely yleensa riittavéksi, voisiko
tarkempi lakipohjainen séantely selkeyttda lainan siirtohinnoitteluun liittyvia
kysymyksia?

Loytyykd lainojen siirtohinnoittelun markkinaehtoisuutta arvioivia ennakkota-
pauksia tarpeeksi ja voidaanko niitd hyodyntaa siirtohinnoittelussa?
Siirtohinnoittelua koskevia ohjeita ja sdaadoksid on annettu usealta taholta (esi-
merkiksi kansalliset lait, verosopimukset, OECD, EU ). Eroavatko Suomen ve-
rottajan nakemykset, joistakin asioista OECD:n ndkemysten kanssa?
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6. Kansainvalisista tulkintaeroista

6.1. Esiintyyko eri valtioiden veroviranomaisilla nakemyseroja lainojen markki-
naehtoisuuden varmistamiseen liittyen (esimerkiksi menetelmien, vertailukel-
poisuuden tai muiden asioiden suhteen)?

6.2. Aiheuttavatko erillisyhtidperiaatteen painotuserot eri valtioissa ongelmia?
Minkaélaisia?

6.3. Onko Suomessa havaittu ongelmia liittyen safe haven- k&ytdnnon soveltami-
seen ulkomailla?

6.4. Jos jokin konsernin yritys sijaitsee esimerkiksi Yhdysvalloissa ja soveltaa safe-
haven kéaytantdd, minkalaisia ristiriitoja tdma voi aiheuttaa?

6.5. Onko Suomessa noussut esiin mielipiteitd tillaisten “turvasatamien” sovelta-
mista ja voisiko tallainen kéytanto olla tervetullut myds Suomeen?

6.6. Mitkd muut asiat lainojen siirtohinnoittelussa voivat aiheuttaa ongelmia ja tul-
kintaeroja kansainvélisissa tilanteissa?

6.7. Minkélaisia riskejé tai hankaluuksia valtioiden véliset ndkemyserot voivat yri-
tysten ndkokulmasta aiheuttaa?

7. Ajankohtaisista muutoksista

7.1. Taloudellisista olosuhteista

7.1.1. Onko viime vuosien taantuma vaikuttanut, jollakin tapaa lainojen siirtohin-
noitteluun? Miten?

7.1.2. Tulisiko sisdisen lainan korkoa ja lainaehtoja tarkastaa, mikali yleinen ta-
loudellinen tilanne ja markkinakorko oleellisesti muuttuvat?

7.1.3. Kuinka vyleista sisdisten lainojen yhteydessa on sisallyttdd korkoa tarpeen
mukaan saatava (esimerkiksi markkinakehitykseen liitetty) muutosmeka-
nismi lainasopimukseen?

7.1.4. Onko tyypillisempaé, ettd lainasopimusta ja esimerkiksi korkoa s&adetdan
markkinatilanteen muuttuessa ennemmin neuvottelemalla uudesta sopi-
muksesta, kuin ennalta maaritettyjen muutosmekanismien pohjalta?

7.1.5. Tulisiko korkoa muuttaa kesken laina-ajan, mikali lainan toisen tai molem-
pien osapuolten taloudellinen asema oleellisesti muuttuu?

7.2. Korkojen vahennysoikeuden rajoituksesta
7.2.1. Minkalaisia mielipiteita korkojenvahennysoikeuden leikkaamisesta on nous-
sut esiin liike-elamassa?
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7.2.2. Miten korkojen vahennysoikeuden rajoittaminen voi vaikuttaa siséisten lai-
nojen siirtohinnoitteluun tulevaisuudessa?

7.2.3. Minkalaisia ongelmia korkovahennysoikeuden rajoitus voi tuoda mukanaan?

7.2.4. Minkalaisia vaikutuksia rajoituksella voi tulevaisuudessa olla liittyen esi-
merkiksi sisdisten lainojen kayttoon rahoitusmuotona, konserniyritysten
padomarakenteen suunnitteluun tai konserniavustusten kaytt6on?

7.2.5. Liittyyko lainojen siirtohinnoitteluun muita ajankohtaisia muutoksia? Jos
liittyy niin, miten ndma muutokset voivat vaikuttaa siirtohinnoitteluun tu-
levaisuudessa?

8. Lopuksi
8.1. Minkalaisia muita ongelmia, (jotka eivdt ole aiemmin haastattelussa tulleet

esiin) lainojen siirtohinnoitteluun ja markkinaehtoisen koron maaritykseen voi
liittya?



