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Taloudellisen yhteistydn ja kehityksen jarjestd julkaisi heindkuussa 2018 pitkdan odotetun ohjeluonnoksen
koskien rahoitusliiketoimien siirtohinnoittelukasittelya ja markkinaehtoisuuden maarittdmista. Tutkimukseni tar-
koituksena on selvittaa vertailemalla ohjeluonnosta aiempaan ohjeistukseen ja oikeuskaytantoon, millaisia
muutoksia rahoitusliiketoimien siirtohinnoittelukasittelyyn on tiedossa. Tutkimuksessa keskityn kasittelemaan
luottoluokituksen maarittdmista ja kayttdéa, cash pooling jarjestelyitd seka takauksien ja vakuuksien markki-
naehtoisen palkkion maaraytymista. Tutkimuksessa selvitetdan, miten luottoluokitus tulee uuden ohjeistuksen
perusteella maarittaa ja mita asioita maarittdessa tulee ottaa huomioon. Cash pooling jarjestelyiden osalta
selvitetdan, miten hyoty allokoidaan ja jasenet palkitaan markkinaehtoisesti. Takauksien ja vakuuksien osalta
selvitetdan erilaiset takaus- ja vakuustyypit seka miten palkkio tulee maarittda. Lisaksi tutkimuksessa selvite-
tdan mitd haasteita ja erityispiirteita rahoitusliiketoimien siirtohinnoittelussa esiintyy nyt ja tulevaisuudessa.

Tutkimustulokset osoittavat, etta rahoitusliiketoimien siirtohinnoittelukdsittelyssa siirrytdan yhd enemman pois
puhtaasta erillisyhtidperiaatteesta ja korostetaan konserniin kuulumisen vaikutusta ja implisiittista tukea. Im-
plisiittinen tuki vaikuttaa oleellisesti yhtion riskiin ja riski on oleellisessa osassa markkinaehtoisen hinnan maa-
rittdmisessa ja hyotyjen allokoinnissa. Tutkimuksessa kay kuitenkin ilmi, ettd muissa jarjeston jasenmaissa
implisiittisen tuen vaikutus on tullut esiin oikeustapauksissa jo ennen ohjeluonnosta, joten uuden ohjeistuksen
voidaan odottaa yhtenaistavan siirtohinnoittelukasittelya. Implisiittinen tuki korostuu kaikissa tutkimuksessa
kasitellyissa rahoitusliiketoimissa ja vaikuttaa oleellisesti niiden markkinaehtoisuuteen.

Erityispiirteiden ja haasteiden osalta kay ilmi, ettd on vield asioita, joita jarjeston tulee mahdollisesti kasitella
tarkemmin lopullisessa ohjeistuksessa ja joita jasenmaiden taytyy huomioida omassa lainsdddanndssaan. Ne-
gatiivisen korkotason ymparistd vaikuttaa oleellisesti cash pooling jarjestelyihin synnyttden tilanteen, jossa
lainaava osapuoli voi joutua maksamaan korkoa annettavasta lainasta. Tama on verrattain uusi haaste, johon
jasenmaiden taytyy mahdollisesti ottaa kantaa ohjeistuksissaan tai lainsdadanndssaan. Lisaksi ohjeluonnok-
sessa tunnistettiin ongelma liittyen pitkaaikaisiin talletuksiin cash pooling jarjestelyissa, mutta tahan ei annettu
tarkempaa ohjeistusta. Implisiittisen tuen osalta selvaksi kay se, etta sen arviointi on erittdin haastavaa, koska
se ei perustu velvoittaviin sopimuksiin ja sen todenndkoisyys voi muuttua hyvin paljon ajan myo6ta.

Uusi ohjeistus tulee siis selventamaan yhtenaiset rahoitusliiketoimien siirtohinnoittelukasittelyssd huomioitavat
asiat ja korostamaan yha enemman erillisyhtidperiaatteesta poikkeamista. Markkinaehtoisuuden maarittely ja
luottoluokituksen maarittdminen ovat kuitenkin hyvin monimutkaisia asioita, joten jarjeston lopullisessa ohjeis-
tuksessa voidaan odottaa olevan tarkempia ohjeistuksia koskien monia asioita.
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1 Johdanto

1.1 Aiheen taustaa

Maailmassa suuri osa yritysten kaupankdynnistd tapahtuu konserniyritysten kesken ja
tdmi onkin oleellinen osa konsernien verosuunnittelua ja voitonsiirtoa. Globalisaation
myoOtd maailmanlaajuinen konsernien sisdinen kaupankédynti on kasvanut huomattavasti
viime vuosikymmenind ja siirtohinnoitteluohjeilla pyritddn varmistamaan se, etté konser-
nien vélinen kaupankéynti tapahtuu markkinaehtoisesti, eli esimerkiksi hinnat ovat samat
kuin itsendisten toimijoiden vélilld.! OECD:n? sivuilla kerrotaan, etti veropohjan rapau-
tuminen ja voitonsiirrot maksavat maille 100 — 240 miljardia dollaria vuosittain menetet-
tyind tuloina, joka vastaa 4 — 10 prosenttia globaaleista yritysten tuloveroista®. Onkin sel-
véd, ettd jdsenmailla on intressiéd sddnnelld ja estdd voitonsiirtoja ja konserniyhtididen vi-
listd kaupankdyntid, jotta konserniyhtididen tuloja ei siirretd esimerkiksi alhaisemman

verotuksen maahan viérin perustein.

OECD paivittéa siirtohinnoitteluohjeistuksia jatkuvasti, koska aika on osoittanut, etté voi-
massa olevat ohjeet ovat osoittautuneet manipuloitaviksi tai liian suppeiksi.* Rahoituslii-
ketoimien siirtohinnoittelussa ongelmana ovat olleet pitkdan vaikeat asiakokonaisuudet,
jopa vuosia kestévit veroriidat ja kdytintdjen eroavaisuudet, jotka ovat aiheuttaneet pit-
kaédn oikeudellista epavarmuutta ja muita haittoja kuten hallinnollisten kustannusten kas-
vua siirtohinnoittelun saralla’>. OECD julkaisi heindkuussa 2018 osana Base Erosion and
Profit Shifting (BEPS)® hanketta “discussion draft” nimisen vedoksen, jonka tarkoituk-
sena on antaa jisenmaille ohjeistuksia siithen, miti asioita tulisi pitdd taloudellisesti mer-

kittdvind, kun  analysoidaan  rahoitusliiketoimien = ehtoja  ja  arvioidaan

1 Ks. OECD Action 8-10 Transfer Pricing

2 Organisation for Economic Co-operation and Development (suom. Taloudellisen yhteistyon ja kehityk-
sen jarjestd)

3 Ks. OECD Internatonal collaboration to end tax avoidance

4 Ks. OECD Action 8-10 Transfer Pricing

5 Isomaa-Myllymaéki, 2016, s. 5

6 BEPS hankkeen tavoitteena on luoda yhteiset kansainviliset sddnnokset, jotta veropohjan rapautuminen
voidaan estéd ja voitonsiirtoa sdénnelld. Tavoitteena on tarjota varmuutta ja ennustettavuutta verovelvolli-
sille. Lisdd: OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting Project



markkinaehtoisuutta’. Vedoksessa ohjeistetaan miten OECD:n kansainvilisten yritysten
/ konserniyhtididen siirtohinnoitteluohjeita tulisi siis soveltaa rahoitusliiketoimiin, joiden

osilta ohjeistus on ollut melko suppeaa®.

Suomessa OECD:n siirtohinnoitteluohjeita kdytetdan markkinaehtoperiaatteen méaaritté-
misessi ja verotusmenettelystd annetun lain (VML) 31 §:n tulkinnassa. VML 31 § koskee
siirtohinnoitteluoikaisua, joka liittyy etuyhteydessi olevien yhtididen liiketoimiin ja nii-
den markkinaehtoisuuden méirittelyyn. Siirtohinnoitteluohjeilla on oleellinen asema suo-

malaisessa oikeuskdytinndssé ja yleisesti siirtohinnoittelukésittelyssé.’

1.2 Tutkielman tarkoitus, tavoitteet ja rajaus

Valitsin tutkimusaiheen siksi, ettd uusi ohjeluonnos sisiltdd monia asioita, jotka tulevat
muuttamaan tai selventiméén siirtohinnoittelukésittelyd. Aiheen ajankohtaisuuteen ja
merkityksellisyyteen vaikuttaa rahoitusliiketoimien markkinaehtoisuuden méérittelyyn
liittyvit ongelmakohdat, jotka ovatkin olennainen syy sille, miksi ohjeistuksille ja selven-
nyksille ensinnékin on tarvetta. Lisdksi etenkin Suomessa oikeuskdyténto on hyvin sup-
peaa ja ohjeistukset hyvin vihdiset moniin vedoksessa késiteltdviin aiheisiin liittyen. Oh-
jeistus tulee siis olemaan erittdin olennaisena osana yritysten ja veroviranomaisten tyOti

rahoitusliiketoimien siirtohinnoitteluun liittyen.

Tutkielman tarkoituksena on kommentoida OECD:n discussion draft vedosta, jossa kay-
daan lépi rahoitusliiketoimien siirtohinnoittelun ongelmakohtia, ja sitd, miten niité tulisi
ratkaista. Tarkoituksena on vertailla Suomen sekd muiden jisenmaiden oikeuskaytintoa
ja ohjeistusta vedokseen ja selvittdd mitd kdytdnnon muutoksia kdytdntdihin ja ohjeisiin
on tulossa ja miten ne vaikuttavat siirtohinnoittelukisittelyyn. Tutkimusmetodina kéytin

tulkintaa ja systematisointia, eli pyrin tulkitsemaan ja systematisoimaan muutoksia.

Tutkielmassa vertaan uutta ohjeistusta esimerkiksi Suomen oikeuskdytintoon (KHO
2010:73) ja Verohallinnon omiin ohjeistuksiin seké kdytin hyodyksi myds suomalaista

kirjallisuutta sekd ulkomaalaisia ja suomalaisia artikkeleita. Lisdksi tarkoituksena on

7 Ks. OECD 2018: Discussion Draft on Financial Transactions.

8 Ks. Siirtohinnoitteluohjeet OECD 2017: Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and
Tax Administrations

9 Verohallinto: OECD:n Siirtohinnoitteluohjeiden paivitykset tulkintaldhteina.



myo0s peilata muiden jisenmaiden oikeuskéytdntdd ohjeistuksiin ja verrata sitd Suomen
oikeuskdytantoon. Tavoitteena on 16ytdd oleellisimmat muutokset, joita rahoitusliiketoi-
mien siirtohinnoitteluun on tiedossa, sekd niiden vaikutukset oikeuskdytidntoon, verovel-
vollisiin ja veroviranomaisiin. Tarkoituksena on myds 10ytdd ja kommentoida ongelma-

kohtia, joita uusi ohjeistus ei késittele, tai joita syntyy uusien ohjeistusten myota.

Tutkimuksessa keskityn kisittelemdan luottoluokituksen kéyttdd ja konserniin kuulumi-
sen ja implisiittisen tuen vaikutusta siihen ja yleisesti markkinaehtoisuuden maérittami-
seen. Liséksi tutkin cash pooling jérjestelyitd ja konsernien sisdisid takaus/vakuus jirjes-
telyitd. Cash poolingin osalta tutkin hyddyn jakamista ja jisenten palkitsemista sekd va-
kuuksia osana jirjestelyitd. Takauksissa kisittelen yleisesti eri takausmetodeja seké nii-

den hinnoittelua.

Tutkimuksen tarkoituksena on vastata seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

1. Miten OECD:n ohjeluonnos vaikuttaa rahoitusliiketoimien siirtohinnoittelukasit-
telyyn ja markkinaehtoisen tuoton méirittelyyn ja jakamiseen?
2. Mitd haasteita ja erityispiirteitd rahoitusliiketoimien siirtohinnoittelussa on nyt ja

tulevaisuudessa?



2 Luottoluokituksen kiytto rahoitusliiketoimien markkinaeh-

toisen hinnan mairittelyssa

2.1 Riski markkinaehtoisen hinnan maarittimisen lihtokohtana

Riski ja riskien arviointi on olennaisessa osassa lidhes kaikessa etuyhteysosapuolten liike-
toimien tuoton jakamisessa. Luottoluokitus, jota tutkielmassa késitellddn seuraavaksi, on
lyhyesti sanottuna kuvaus yrityksen riskeistd ja riskisyydestd. Riskeissd on kuitenkin
huomioitava se, ettd sen siirtymisen ja syntymisen miérittdminen on hankalaa. Esimer-
kiksi tilanteessa, jossa etuyhteysosapuoli ei kykene kontrolloimaan riskié, ei se tosiasial-

lisesti vélttimatta siirry sille!®.

Riskien analysointi on saanut koko ajan suuremman roolin OECD:n ohjeistuksissa ja se
onkin oleellisessa osassa liiketoimien tunnistamisessa ja titen myds markkinaehtoisen
hinnan méérittdmisessa.!! Yha tarkempien ohjeistusten oleellisuus on tullut esiin, kun so-
pimusperusteisen riskien kohdistamisen on huomattu johtavan veronsaajien kannalta epi-
suotuisaan tilanteeseen, kun monikansalliset yhtiot ovat sen avulla minimoineet verora-

situsta siirtamélld liiketoiminnan tuottoja ja tappioita riskiin vedoten.!?

Ohjeluonnoksessa tulee selvésti esiin OECD:n kanta liiketoimen tosiasiallisten kaavojen
ja toimintatapojen arvioinnista. OECD on painottanut tosiasiallista liiketoimen tunnista-
mista siirtohinnoittelussa jo vuoden 2010 ohjeistuksessa'?® ja kisitellyt liiketoimen tun-
nustamista yhia enemmain vuoden 2015 ohjeistuksessa'®. 2015 ohjeistuksessa todetaan,
ettd litketoimen tosiasiallinen luonne tulisi selvittda ja hinnoittelu médritelld sen mukaan.
Kaytdnnossa hinnoittelu on muuttunut siten, ettd vuonna 2010 korostettiin osapuolten vi-
listd sopimusta, mutta 2015 taas korostettiin osapuolten kdyttidytymistd.'> Vuoden 2017

lopullisessa ohjeistuksessa riskin tunnistaminen ja arviointi on vieldkin suuremmassa

10 Isomaa-Myllymaki, 2016, s. 67

11 Isomaa-Myllymaiki, 2016, s. 86

12 Isomaa-Myllymaiki, 2016, s. 84-85

13 OECD 2010, D.2.

14 OECD 2015, Chapter I, D.2.

15 Isomaa-Myllymiki, 2016, s. 85-86 ja OECD 2010 kohta 1.52. ja OECD 2015 kohta 1.120.



osassa ja niiden tunnistaminen ja arviointi onkin selvisti hyvin vaikeaa.'® OECD:n ohje-
luonnoksessa tuodaan selvésti esiin asioita, joithin OECD on pyrkinyt vastaamaan vuosien

aikana, jotka johtavat helposti veropohjan rapautumiseen.

2.2 Luottoluokitus ja sen méairittaminen talla hetkella

Luottoluokitus on olennaisessa osassa tavallisessa luotonannossa, joka tapahtuu itsenéis-
ten yhtididen, tai yhtion ja pankin vililld. Kuten OECD:n ohjeluonnoksessa sanotaan, on
yrityksen luottoluokitus kéytdnndssé kuin sen luottokelpoisuuden “ranking” verrattuna
muihin yhtidihin. Luottoluokitus siis kertoo yhtion luottokelpoisuudesta verrattuna mui-
hin yhti6ihin. Luottoluokitus on hyvin monimutkainen kokonaisuus, johon vaikuttaa lu-
kuisat asiat méérallisistd laadullisiin, joten tdytyy huomioida, ettd saman luottoluokituk-
sen saaneiden yritysten vililli on suurella todennikoisyydelld eroja.!” Lisiksi tiytyy huo-
mioida, ettd luottoluokitusta ei ole aina saatavilla luottoluokituslaitokselta, joten luotto-
luokituksen luotettavuus eri tahojen muodostamana tulee myds arvioitavaksi. Esimer-
kiksi start-up yritysten, tietyilld toimialoilla toimivien yhtididen ja sulautuneiden tai ja-

kautuneiden yhtididen luottoluokituksen muodostaminen voi olla haastavaa'®,

Luottoluokitus on erittdin olennainen myos rahoitusliiketoimien siirtohinnoittelun nako-
kulmasta, kun arvioidaan konsernin sisdisen kaupankéynnin markkinaehtoisuutta. Luot-
toluokituksen avulla médritelldén korkotaso, joka lainaa ottavalla osapuolella tulee olla

kaupankdynnissd, jotta siirtohinnoittelu toteutuu sdénndsten ja lakien mukaisesti.

Suomen oikeuskdyténto rahoitusliiketoimien siirtohinnoittelun osalta on hyvin rajallista.
Korkeimman hallinto-oikeuden paétds 2010:73 on kuitenkin ratkaisu, jossa tulee esiin
luottokelpoisuuden kéytté markkinaehtoisuuden méérittelyssd. A Oy oli uudelleenjérjes-
tanyt rahoituksensa ja saanut lainan samaan konserniyhtioon kuuluvalta B AB:Itd. Aiem-
pien kahdelta ulkopuoliselta saatujen lainojen korkoprosentit olivat olleet 3,135 — 3,25.
Uuden konserniyhtioltd saadun lainan korkoprosentti oli kuitenkin 9,5, vaikka A Oy:n
pddomarakenteessa ei tapahtunut olennaisia muutoksia, eikd A Oy saanut B AB:1ti rahoi-

tuspalveluita, joita tulisi ottaa huomioon koron markkinaehtoisuuden arvioinnissa.

16 Raunio & Karjalainen, 2018, s. 69
17 OECD 2018 kohta 59
18 OECD 2018 kohta 62



Korkein hallinto-oikeus péatti, ettd korot olivat selvésti ylittineet médrén, joka olisi tullut
maksetuksi riippumattomien osapuolten vililld. Koko konsernin ulkopuolisen rahoituk-
sen keskimddrdinen hinta oli 7,04 prosenttia, mutta KHO totesi, ettd yhtion oma luotto-
kelpoisuus muiden tekijoiden kanssa olisi mahdollistanut huomattavasti edullisemman
rahoituksen. Markkinaehtoisena korkona pidettiin 3,25 prosenttia, joka oli ollut korkein
korkoprosentti, joka yhti6lla oli ollut aiemmissa lainoissa, jotka se oli saanut ulkopuoli-

selta taholta.

Tassd paatoksessda KHO siis totesi, ettd markkinaehtoisuuden méérittelyssd painotetaan
yhtion omaa luottokelpoisuutta koko konsernin luottokelpoisuuden sijaan. Vihennyskel-
poiseksi korkoprosentiksi otettiin 3,25, joka oli tissa tilanteessa Comparable Uncontrol-
led Price, eli CUP. CUP on siirtohinnoittelumenetelma, jossa konserniyhtididen vilistd
hintaa verrataan hintaan, jota olisi kdytetty toisistaan riippumattomien osapuolten vili-
sessd vertailukelpoisessa transaktiossa!®. Téssd tilanteessa vertailukelpoinen transaktio
oli A Oy:n ennen rahoituksen uudelleenjérjestelyd ottama laina. Koron markkinaehtoi-
suus madritelldankin lahes aina kédyttdmalld CUP-menetelmd®®. PriceWaterhouseCoo-
pers suoritti vuonna 2015 kyselyn yli 40 maan rahoitusalanammattilaisilla ja CUP-mene-

telmdi hyodynnettiin noin neljdssd viidesta tapauksesta®!.

Korkeimman hallinto-oikeuden késittelysséd painotettiin veronsaajien oikeudenvalvon-
tayksikon puolesta sitd, ettd konsernihaitan kisitettd, joka tdssd asiayhteydessd kuuluu
konserniin kuulumisen vaikutukseen, voidaan pitdd markkinaehtoisuuden vastaisena.
Konsernihaitan huomiointi olisi mahdollisesti johtanut korkeampaan markkinaehtoiseen
korkoon, mutta tdytyy myds huomioida, ettd itsendinen toimija olisi tuskin suostunut vas-
taavanlaiseen jérjestelyyn korkealla korolla huomioiden yhtion asema ja olosuhteet, joita
ratkaisussakin painotetaan. Konsernihaitan huomioimatta jattiminen tukee ajatusta myds

siitd, ettd konsernihydtyé ei olisi tapauksessa huomioitu.

Oikeuskdytidnndssd lainan hinnoittelussa on siis arvioitu ja kdytetty lainanottajan, eli yk-
sittdisen konserniyhtion luottokelpoisuutta. OECD pyysi ohjeluonnoksessaan kommen-
taattoreita kommentoimaan erilaisia skenaarioita, joissa luottoluokitusta kiytetdin lainan
hinnan maédrittimiseen. Ensimmaéisessd skenaariossa lainan hinnoittelussa kéytettiisiin

konsernitasolla johdettua luottoluokitusta jokaiselle konsernin jidsenelle ja toisessa

19 Raunio & Karjalainen, 2018, s. 110
20 Raunio & Karjalainen, 2018, s. 281
21 Courtnage, 2015, s. 23



skenaariossa jasenmaan verohallinto voisi kéyttdd koko konsernin luottoluokitusta alku-
pisteend, josta tarvittavien tarkennusten avulla médritettdisiin lainaavan osapuolen luot-
toluokitus. OECD pyysi myos kommentaattoreita maaritteleméén mikd on monikansalli-
sen konsernin luottoluokituksen méadritelmé ja miten sellainen voitaisiin mééritelld, mi-
kali julkisesti saatavilla olevaa luottoluokitusta ei olisi, kun siti ei ole tehty luottoluoki-
tuslaitoksen toimesta.?? Kdytannossé siis koko konsernin vaikutus tunnistetaan ohjeluon-
noksessa ja sitd painotetaan siirtohinnoittelussa yksittdisen lainanottajayhtion tarkastelun

sijaan.

Luottoluokituksen muodostaminen ja luottokelpoisuuden méirittely on hyvin monimuo-
toinen prosessi, jossa huomioidaan lukuisia asioita. Esimerkiksi Standard & Poor’s “ana-
lyst driven rating process” sisidltdd monia askeleita, joihin kuuluu esimerkiksi ensiarvi-
ointi, tapaaminen yhtion johdon kanssa, analyysi, luokituskomitean tarkastus ja danestys
sekd lopuksi arvioidun yrityksen valvonta?’. On selvi, ettd niin kutsutut “in-house” -
luottoluokitukset, joita esimerkiksi pankit tekevdt omilla kaavoilla ja tavoillaan, eivit
valttdmaéttd ole yhté luotettavia, koska niissd ei suoraan verrata transaktioita itsendisten
yhtididen vililld ja luokituksen tarkkuus riippuu kéytetyistd parametreista. Luonnoksessa
kuitenkin mainitaan, ettd mikali luottoluokitus olisi kohtalaisen luotettava, niin sitd voi-
daan hyodyntid markkinaehtoisen hinnan méarittimisessd.?* Luonnoksessa ei kuitenkaan
konkreettisesti kidsitelld sitd missd tilanteissa ja miten tehtyd talon sisdisen luottoluoki-

tuksen kdyttod voitaisiin pitdd “kohtalaisen luotettavana”.

2.3 OECD:n uusi ohjeistus ja konserniin kuulumisen vaikutuksen ko-

rostuminen

Tyypillisesti toimintojen ja riskien analysoinnissa on siis keskitytty velallisen niakokul-
maan ja velallisen luottoluokituksen méadrittimiseen. OECD:n ohjeiden tarkoituksena on
yhdenmukaistaa jisenmaiden siirtohinnoittelukésittelyd ja OECD on pyrkinyt jo vuoden
2015 siirtohinnoitteluohjeistuksissa lisddmaédn myos luotonantajan toimintojen analy-

sointia.?’> Luotonantajan ja konsernin merkitys on korostunut nytkin ja OECD:n vuonna

22 OECD 2018 Box C.2.

23 Standard & Poor’s Ratings Services, s. 7
24 OECD 2018 kohta 63

25 Isomaa-Myllymaki, 2016, s. 114



2018 julkaistussa ohjeluonnoksessa sitd on késitelty laajasti. Nyt OECD:n ohjeluonnok-
sissa kisitelldéin laajalti koko konsernin vaikutusta ja implisiittisen tuen merkitysti luot-

toluokitukseen ja sitd kautta korkoon.

Konsernin vaikutuksen arvioinnin keskidssd on implisiittisen tuen arviointi. Implisiitti-
selld tuella tarkoitetaan tukea, joka saattaa syntyd tilanteissa, jossa tuki on odotettavissa,
vaikka sille ei ole mitdén oikeudellista velvoitettas. Esimerkiksi tissé asiayhteydessd im-
plisiittinen tuki voisi olla tukea, joka on odotettavissa emoyhtioltd, mikéli tytiryhti6 jou-
tuu talousvaikeuksiin. On selvdi, ettd tuen todennikoisyyden kasvaessa lainanantajan
riski pienenee, joten implisiittinen tuki vaikuttaa yhtion luottokelpoisuuteen ja -luokituk-

seen.

OECD pyysi kommentaattoreita tuomaan esiin implisiittisen tuen vaikutuksia ja sitd, mi-
ten niitd pystytddn mittaamaan. Kuten OECD:n luonnoksessa todetaan, itsendinen lainan-
antaja ottaa yleensd huomioon epdsuoran tuen mahdollisuuden lainan ehtoja méadritelti-
essd, joten se on myods oleellinen elementti konsernin sisdisen kaupankdynnin markki-
naehtoisuuden médrittelyssd. Implisiittisen tuen ansiosta yksittdinen konserniyhtié voi
saada paremman luottoluokituksen ja vastaavasti alhaisemman koron lainalleen ulkopuo-
liselta rahoittajalta siksi, ettd se kuuluu konserniin.?” Implisiittisell tuella on, ja on ollut

aiemminkin oleellinen asema konsernien ulkoisessa rahoituksessa ja kaupankadynnissa.

Ohjeluonnoksessa késitellddan implisiittisen tuen arviointia ja vaikutuksia luottoluokituk-
seen. Luonnoksessa tuodaan esiin asioita, joita tulee pitdé oleellisena arvioitaessa impli-
siittisen tuen mahdollisuuksia. Implisiittisen tuen todennikdisyytti kasvattaa esimerkiksi
yhtion linkittyminen koko konserniin, sen identiteettiin, tulevaan strategiaan ja ydinliike-
toimintaan. Kdytannon muutoksena/selvennyksend aiempaan on se, etti tilanteessa, jossa
tuen todennikoisyys on suuri, saattaa olla sopivaa kayttdd yhtion luotottamisen hinnoit-

telussa luottoluokitusta, joka on ldhempéna koko konsernin luottoluokitusta.?®

Kéintden taas tilanteessa, jossa yksittdisen konserniyhtion linkittyminen koko konsernin
toimintaa on heikompaa, eli implisiittisen tuen todennikdisyys on pienempi, olisi ensin
sopivaa harkita ”stand-alone” luottoluokitusta lainaa ottavalle yhtiolle, jota sitten ldhde-
tadn modifioimaan. Lopuksi tilanteessa, jossa lainaa ottavalla konserniyhtidlld ei ole mi-

tadn strategista olennaisuutta konsernin toiminnassa ja se linkittyy hyvin heikosti

26 Gill, Gale & Yohana, 2015, s. 1
27 OECD 2018 kohta 68
28 OECD 2018 kohta 70



konserniin, olisi faktojen valossa sopivinta kdyttdd vain yhtion omaa “stand-alone” luot-

toluokitusta.?’

Aiemmin ldhtSkohtana on siis ollut lainanottajayhtion oma niin sanottu “stand-alone”
luottoluokitus, mutta tulevaisuudessa koko konsernin luottoluokituksella tulee olemaan
yhd oleellisempi asema hinnoittelussa. Aiemmin kisitellyissd tilanteissa implisiittisen
tuen todenndkodisyyden kasvaessa konsernin luottoluokituksen linkittyminen yksittdisen

yhtion luottoluokitukseen kasvaa.

Esimerkki: Kuvitellaan tilanne, jossa monikansalliseen konserniin kuuluva yhtid
AA Oy harjoittaa oleellisesti koko konsernin liiketoimintaan sidoksissa olevaa toi-
mintaa ja AA Oy lainaa rahaa samaan konserniin kuuluvalta BB Ltd:1td. AA Oy:n
luottoluokitus on huomattavasti huonompi kuin koko konsernin luottoluokitus.
Koska AA Oy:n liiketoiminta on oleellisesti sidoksissa koko konsernin toimintaan,
voi konsernin muutkin yhtiot olla uhattuina, mikéli AA Oy joutuu maksuvaikeuk-
siin ja pahimmassa tapauksessa konkurssiin. Talldin on odotettavissa, ettd kon-
kurssiuhan iskiessd muut konserniyhtiot tukisivat AA Oy:té, koska muuten muiden

konserniin kuuluvien yhtididen liiketoiminta olisi uhattuna.

Ohjeluonnoksen tiimoilta téllaisessa hypoteettisessa tilanteessa soveliasta olisi kdyttda
hinnoittelussa luottoluokitusta, joka olisi 1dhempédnd koko konsernin luottoluokitusta.
Téllaisessa tilanteessa lainaa ottavan yhtion oman heikohkon luottoluokituksen kaytto ei
suurella todenndkdisyydelld toisi markkinaehtoista hintaa, koska oletettavissa oleva tuki
muilta konserniyhtidiltd pienentdd lainanantajan riskid ja itsendiset rahoittajat ottavat

niama4 asiat usein huomioon riskié arvioitaessa.

Yksittdisen yhtion vaikutus koko konsernin liiketoimintaan voi olla hyvin monipuolista
ja riippua lukuisista asioista. Taytyy huomioida, ettd taloudelliset vaikutukset koko kon-
serniin tytiryhtion kohdatessa talousvaikeuksia voivat olla suoria tai epdsuoria, ja vaikka
tytéryhti6lld ei olisi varsinaista suurta ja suoraa linkittymistd koko konsernin strategiaan
tai ydinliiketoimintaan, voivat sen ongelmat aiheuttaa konsernille haittoja. On esimer-
kiksi mahdollista, ettd yhden yrityksen talousvaikeudet voivat vaikuttaa emoyhtion tai

koko konsernin maineeseen ja sitd kautta olla taloudellisesti hyvin negatiivisia.

Silld, milld luottoluokituksella (Stand-alone vs. Group) markkinaehtoinen korko mairi-

tellddn voi olla hyvin suuri rahallinen vaikutus lainanottajan korkomenoihin ja

29 OECD 2018 kohta 71-72



10

lainanantajan korkotuottoihin. Kuvitellaan, ettd aiemmassa tilanteessa AA Oy:n luotto-
luokitus Moodysin*® asteikolla olisi Ba2 (judged to be speculative and are subject to sub-
stantial credit risk) ja konsernitason luottoluokitus olisi A3 (upper-medium grade and
subject to low credit risk)?!. Markkinoiden keskimaéréisten korkotasojen erot voivat olla
hyvin suuret kyseisten luokitusten vélilld. Jopa muutamien kymmenyksien eroilla korko-

prosenteissa voi olla erittdin suuria rahallisia vaikutuksia.

Konsernien nidkokulmasta heikomman luottoluokituksen kaytto voi olla intressiné, koska
se nostaisi rahan hintaa, joka taas mahdollistaisi voiton siirron maasta toiseen. Siirtohin-
noittelu onkin monikansallisten konsernien verosuunnittelun keskidssé ja siirtohinnoitte-
lun avulla yhtiét voivat pyrkid siirtdmédn voittoja valtioon, jossa niilld olisi kevyempi

verotus.

Ryhmaéluottoluokituksen korostaminen on hyvin mielenkiintoista, koska mikli lopulli-
sissa ohjeluonnoksissa ryhméiluottoluokituksesta tulee oletusséénto tai 1&htokohta, se hei-
kentdd olennaisesti markkinachtoperiaatetta®?. Markkinaehtoperiaatteen keskidssd on
erillisyhtidperiaate, joka tarkoittaa sitd, ettd konserniyhtiitd tarkastellaan erillisind itse-
ndisind yhtioind eikd osana konsernikokonaisuutta’*. Ryhmailuottoluokituksen kayttd
johtaisi siithen, ettd yhtioiti ei tarkasteltaisi tiysin itsendisind kokonaisuuksina, vaan kon-
serninkokonaisuutena. Témén asian ongelmallisuus on tietysti spekulatiivinen, mutta to-
siasia on se, ettd aikaisempi poikkeaminen tietystd toimintatavasta saattaa luoda pohjaa

sille, ettd myos tulevaisuudessa siitd tullaan poikkeamaan.

Lisdksi yksi ongelma on se, ettéd rahoitusliiketoimien siirtohinnoittelun ongelmana tahén-

t34. Monimuotoinen luotto-

kin asti on ollut yhtididen suuret hallinnolliset kustannukse
luokitusten kdyttd ja luottoluokituksen miérittdminen jokaiselle lainaa ottavalle konser-
niyhtidlle erikseen toisi myds mahdollisesti huomattavan paljon lisdé hallinnollisia kus-
tannuksia etenkin hyvin suurille konserneille, joissa on lukuisia eri yhti6iti ja laajoja kon-

sernin sisaisia rahoituskokonaisuuksia.

Kaytdnnossd konsernin vaikutuksen huomioiminen ja sen késittely on kuitenkin mieles-
tani tdysin loogista, koska samaisia asioita huomioivat myos itsendiset rahoittajat. Kui-

tenkin on varmaa, ettd ilman tarkempia ohjeita implisiittisen tuen arviointiin se tulee

30 Moody’s — Yhdysvaltalainen luottoluokitusyhtio

31 Ks. Moody’s Rating Symbols and definitions

32 Jie-A-Joen, van Herksen & Bai, 2019, Concluding Remarks kpl 2
33 Raunio & Karjalainen, 2018, s. 46

34 Isomaa-Myllymiki, 2016, s. 5
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olemaan hyvin haastavaa, koska implisiittinen tukihan on odotettavissa olevaa, eiké esi-
merkiksi veroviranomainen voi varmaksi tietdd tulisiko yksittdinen verovelvollinen var-
masti tuetuksi konsernin toimesta. Tulkintaongelmia tai erimielisyyksid tulee varmasti
olemaan, kun arvioidaan implisiittisen tuen olemassaoloa ja merkitystd. Ohjeluonnokses-
sakin tuodaan esiin, ettd informaatio, jolla yhtiot tekevét paatoksensd tukevatko ne lai-
nanottajaa ei ole normaalisti veroviranomaisten saatavilla*®. Koska implisiittinen tuki ei
liity sopimuksiin tai muihin velvoitteisiin, on sen hyddyntdminen ja arviointi ilman tark-
koja ohjeita varmasti hyvin monimutkaista. Ohjeluonnoksessa tuodaan esiin asiat, jotka
todennikoisesti kasvattavat tuen mahdollisuutta, mutta saa ndhda tuleeko lopulliseen oh-

jeistukseen selvié ohjeita, joilla sitd arvioidaan.

Ulospéin vaikuttaa siis siltd, ettd markkinaehtoisuuden méérittelyssd on siis etenkin Suo-
messa tdhén asti keskitytty tyypillisesti yksittdiseen konserniyhtioon (lainanottajaan) ja
sen luottoluokituksen kiyttoon. Esimerkiksi KHO:n ratkaisussa 2010:73 markkinaehtoi-
suuden madrittelyssd kéytettiin lainaa ottavan yhtion luottokelpoisuutta, eikd siind otettu
suoraan kantaa konserniin kuulumisen vaikutuksesta. Ei voida kuitenkaan tdysin var-
maksi sanoa, onko korkeimman hallinto-oikeuden paitoksessd KHO 2010:73 huomioitu
ohjeluonnoksessa korostettu konserniin kuulumisen vaikutus koron markkinaehtoisuutta
madriteltdessd, mutta mikéli on, on sille annettu luultavasti hyvin pieni arvo®®. Tapauk-
sessa mainitaan, ettd yhtion luottokelpoisuus ja muut olosuhteet olisivat mahdollistaneet
edullisemman koron/rahoituksen, joten kyseinen elementti on voinut tulla esiin ratkaisua
tehdessd. Suoraan titd ei kuitenkaan tapauksella mainita, joten kyseinen asia on tdysin
spekulaatiota. Lisdksi on mahdollista, ettd viime vuosina implisiittisen tuen arviointi on
korostunut myds Suomessa, koska kuten seuraavaksi tutkimuksessa kdy ilmi, on muiden
maiden oikeuskéytdnndssé se tullut jo esiin toistuvasti. Koko konsernin tarkastelu ja kon-
sernin vaikutuksen huomiointi tulee siis mahdollisesti muuttamaan, mutta ainakin selven-

tdmiin suomalaista siirtohinnoittelukasittelya.

Vaikka itse markkinaehtoisuutta méériteltdessd ei voida varmaksi sanoa, onko implisiit-
tistd tukea huomioitu aiemmin Suomessa, voidaan mielestini todeta, etté silld on kuiten-
kin ollut mahdollisesti epdsuora vaikutus jo tédhin asti tietyissd hinnoittelutilanteissa. Kun
huomioidaan se tosiasia, ettd itsendiset rahoittajat huomioivat konsernikokonaisuuden

vaikutukset ja titen hinnoittelevat esimerkiksi lainansa osittain sen avulla, on se osana

35 OECD 2018 kohta 74
36 Raunio & Karjalainen, 2018, s. 288
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siirtohinnoittelua ainakin CUP-menetelmilld hinnoiteltaessa. Mikili konserniyhtididen
vélisen lainan markkinaehtoiseksi hinnaksi siis mééritelladn vertailtavissa oleva laina esi-
merkiksi rahoituslaitokselta, on siind jo huomioitu mahdollisesti implisiittinen tuki, joka
taten tulee myos markkinaehtoiseksi todettuun hintaan. Esimerkiksi KHO:n tapauksessa
2010:73 markkinaehtoiseksi hinnaksi méériteltiin ulkopuoliselta taholta saaman lainan
hinta 3,25 prosenttia. Tdssé tapauksessa ulkopuolinen lainantaja on mahdollisesti huomi-

oinut yhtién aseman konsernissa, joten se on ollut osatekijd lainan hinnassa.

2.4 Oikeustapauksia muista jisenmaista

On kuitenkin tirkedd huomata, ettd implisiittisen tuen merkityksen arviointi on ollut
osana monien jasenmaiden oikeuskéytidntod ja siirtohinnoittelukasittelyd. Esimerkiksi
Saksassa tapauksessa “Germany vs A Investment GmbH, June 2017, Cologne Fiscal
Court, Case no 10 K 771/16 "7 markkinaehtoisen koron méérittelyssé oli huomioitu im-
plisiittisen tuen todennikdisyys ja vaikutus. A Investment GmbH oli hankkinut B:n osak-
keet ja rahoittaakseen ostoa A oli ottanut pankkilainan, jossa korko oli 4,78 prosenttia.
Lisdksi yhtio oli ottanut myyjélainan (vendor loan) 10 prosentin korolla sekd emoyhtioltd
konsernin sisdisen lainan 8 prosentin korolla. Konsernin sisdisen lainan koron méiérdn A
oli médrittinyt CUP -metodilla, eli ulkopuolisten verrokkien avulla. Saksan veroviran-
omaiset kuitenkin totesivat, ettd 8 prosentin korko ei ole markkinaehtoinen ja méaaritteli-
vét markkinaehtoiseksi koroksi 5 prosenttia, joka oli 1dhes sama kuin yhtion pankista saa-
man lainan korko. Tuomioistuimessa oli huomioitu ainakin emoyhti6ltd saadun lainan
osalta implisiittisen tuen vaikutus korkotasoon. Pddtoksessd siis todettiin, ettd ainakin
emoyhtion tytiryhtiolle antamassa lainassa implisiittisen tuen todennikoisyys otetaan
huomioon. Pdétoksestd ja sen kommentoinnista herdd kysymys voisiko tilanne olla eri-

lainen, mikali tytaryhtid lainaa rahaa toiselle tytéryhtiolle.

Toinen esimerkkitapaus, jossa implisiittinen tuki huomioitiin, on ”Canada vs. General
Electric Capital. November 201038, Téssi tapauksessa tuli arvioitavaksi vakuudesta

maksettavan korvauksen markkinaehtoisuus. Kanadan veroviranomaisten mukaan

37 Ks. TPcases: Germany vs A Investment GmbH, June 2017, Cologne Fiscal Court, Case no 10 K
771/16
38 Ks. TPcases: Canada vs. General Electric Capital. November 2010
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implisiittisen tuen ansiosta General Electric Canada yhtion luottoluokitus on AAA, joten
vakuudella, jonka yhtid sai ei ollut varsinaista rahallista arvoa. Verovelvollinen perusteli,
ettd implisiittistd tukea emoyhtidltd ei tulisi ottaa huomioon, koska se johtui suhteesta,
joka ei ole markkinaehtoinen (emo-tytiryhtid suhde). Tuomioistuin oli kuitenkin viran-
omaisten kanssa samaa mielti ja totesi, ettd implisiittinen tuki tulee ottaa huomioon. Tuo-
mioistuin tuli kuitenkin siihen tulokseen, ettd GEC:n luottoluokitus implisiittinen tuki
huomioiden ilman vakuutta oli BBB-/BB+ ja vakuuden yhden prosentin palkkio oli mark-

kinaehtoinen.

Canada vs. General Electric Capital -tapauksen oikeusasiakirjoista tulee esiin monia huo-
mioitavia asioita, jotka tuovat haasteita varmasti my0s tulevaisuudessa siirtohinnoittelu-
kisittelyyn. Tapauksessa argumentoidaan, ettd implisiittisen tuen todenndkdisyys perus-
tuu odotuksiin ja kdyttdytymiseen, joka riippuu paljon esimerkiksi tulevasta talouden ti-
lanteesta. Tulevaisuuden arviointi on hyvin haastavaa ja onkin selvdi, ettd mikali esimer-
kiksi konsernin taloudellinen tilanne on hyvai ja tytiryhtion asema konsernissa suuri tiet-
tynd ajankohtana, voi se olla hyvin erilainen tulevaisuudessa. Tapauksessa tuomioistui-
men tuomari oli myds tunnustanut tulevaisuuden taloudellisten trendien ennustamisen
hyvin vaikeaksi, joten kyseesséd on elementti, joka vaikuttaa suuresti ja jonka painoarvon

médrittdiminen ja kdyttdminen pdétoksissd on hankalaa.

Yksi esimerkki 10ytyy myds Ruotsista (Sweden vs. Diligentia, June 2010, tapausnumero
2483-2485-09)%, jossa markkinaehtoisen koron médrittelyssd on huomioitu konserniin
kuulumisen vaikutus. Tapaus on hyvin samankaltainen kuin Suomessa ollut KHO
2010:73. Kyseessd on siis tilanne, jossa rahoitus oli jérjestetty uudelleen siirtymalla ul-
kopuolisesta rahoituksesta konsernin sisdiseen rahoitukseen. Konsernin sisdisessé rahoi-
tuksessa uusi korkotaso oli huomattavasti korkeampi kuin aiempi korkotaso (9,5 prosent-
tia vs. 4,5 prosenttia. Tuomioistuin padtyi madrdaméadn markkinaehtoiseksi koroksi 6,5
prosenttia ja totesi, ettd lainaa tulisi pitdé lainana, jossa on takaus, joka syntyy omistusra-
kenteista. Padatoksessd todetaan suoraan, ettd luottoriski on kyseisessé tilanteessa pie-

nempi kuin sellaisessa tilanteessa, jossa lainanantaja olisi ulkopuolinen toimija.

Ruotsin tapauksessa tuli my0s esiin informaatioepdsymmetria, joka on osa siirtohinnoit-
telua ja implisiittistd tukea. Ulkopuolinen rahoittaja ei voi olla tdysin varma emoyhtion

intentioista tytdryhtiotd kohtaan ja siitd tukeeko emoyhtid tai konserni yksittdistd

39 Ks. TPcases: Sweden vs. Diligentia, June 2010, Regeringsratten case nr 2483-2485-09
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tytiryhtiotéd talousvaikeuksissa. Kéytdnndssé siis konsernin on itse mahdollista méaarittia
markkinaehtoisin hinta, mutta kysymykseksi muodostuu se, onko oikean markkinaehtoi-
sen hinnan méirittiminen yhtion intressi. Ulkopuolisen rahoittajan kohtaama informaa-
tioepdsymmetria koskee my0s veroviranomaisia, koska viranomaisetkaan eivit voi asi-

asta olla yhtd varmoja kuin itse konserni.

Kéaytinnossa siis muissa jasenmaissa implisiittisen tuen ja konserniin kuulumisen vaiku-
tus on otettu huomioon ja tuotu suoraan ratkaisuissa esiin, eli kdytdnteet ovat vaihdelleet
jdsenmaiden vililla. On kuitenkin mielesténi todennékoisti, ettd mikéli Suomessa oikeus-
kaytantdd olisi enemman, olisi implisiittisen tuen vaikutus myds tullut esille. Konserniin
kuulumisen vaikutuksen huomiointi on myds loogista, koska se voi vaikuttaa my6s ulko-

puolisen rahoituksen hintaan.

Konsernin vaikutuksen arviointi tulee muiden jisenmaiden oikeuskdytannon liséksi esiin
kansainvilisissd artikkeleissa. Ongelmana on kuitenkin ollut se, ettd suoria ohjeita sen
soveltamiseen ei ole OECD:n puolelta saatu. Esimerkiksi Willamette Management Asso-
ciates julkaisi 2015 artikkelin, jossa lainana hinnoittelussa ehdotetaan selvittiméén yhtion
stand-alone luokitus huomioimatta implisiittistd tukea ja luokitus, joka reflektoi impli-
siittistd tukea ja passiivista assosiaatiota. Ndiden kahden avulla voidaan artikkelin mu-

kaan médrittda alin ja ylin markkinaehtoinen hinta konsernin sisdiselle lainalle.*

40 Courtnage, 2015, s. 23
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3 Cash pooling jirjestelyt seki niiden arviointi ja hyodyn ja-

kaminen

3.1 Cash pooling jarjestelyt seka niiden hyodyt ja haasteet

OECD:n ohjeluonnoksessa on kisitelty myos Cash pool jérjestelmié, niiden rakenteita,
tunnistamista ja hinnoittelua. Vaikka cash pooling jérjestelyitd ei ole perinteisesti riippu-
mattomien osapuolten vélilld, ei niité silti tule pitdd markkinaehtoperiaatteen vastaisina,
joten niiden késittely liittyy oleellisesti rahoitusliiketoimien siirtohinnoitteluohjeistuk-
siin*!,

Cash pooling rakenteita on kahdenlaisia. Rakenteita ovat fyysinen, eli zero- ja target ba-
lancing cash pool, ja niin kutsuttu "’kuvitteellinen”, eli notional cash pool. Fyysisessé cash
poolingissa jdsenten tililld olevat varat talletetaan pdivan (tai muun paétetyn ajanjakson)
paétteeksi cash pool leaderin tilille, tai negatiivinen saldo katetaan cash pool leaderin ti-
liltd. Notional cash pooling jérjestelyssi varoja ei fyysisesti siirretd, vaan ne pysyvit cash
poolin jdsenen tililld, mutta kaikkien yhtididen tilien saldot netotetaan ja pankki maksaa
tai veloittaa korkoa nettosaldon perusteella. Kéytdnndssé kuvitellaan siis, etté jérjestelyyn
osallistuvien yhtididen vélilld on yksi tili, jonka saldolle maksetaan korkoa. Fyysisessa
pooling jérjestelyssd voi siis olla kdytdssd zero- tai target balancing jérjestelyt. Target
balancing on jérjestely, jossa tahddtdédn nimensd mukaisesti tiettyyn pankkitilisaldoon.
Kyseisessi jarjestelyssé tdhdatidn siis kdytdnndssd muuhun summaan kuin nollaan, toi-
sinkuin zero balancingissa. Cash pooling jarjestelyissé syntyy etupiiriliiketoimia jédsenien
ja leaderin vilille ja positiivinen saldo jérjestelyn jdsenen tililld tarkoittaa kdytdnndssé

saatavaa leaderilta.*?

Cash pooling on oiva tapa suurelle konsernille hallita varoja ja kiytdnndssé pysya perilld
yrityksen lyhytaikaisten varojen tilanteesta etenkin silloin, kun konsernin yhti6t ovat ja-
kautuneet useihin maihin ja yksikoihin ja pankkitilejd voi olla satoja. Jarjestelyt yksin-

kertaistavat konsernin varainhallintaa ja voivat laskea varainhallinnan kustannuksia, kun

41 Raunio & Karjalainen, 2018, s. 295
42 Raunio & Karjalainen, 2018, s. 294
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varainhoidon resurssitarve konsernitasolla pienenee. Cash pooling jarjestelyssa tilin/tilien
hallinnointi voidaan keskittda, kun taas kaikki tilit, jotka eivét kuulu jirjestelyyn tarvitse-
vat erikseen hallinnointia, joten jérjestelyn avulla voidaan minimoida kustannuksia. Jér-
jestelyn avulla voidaan my0s sdéstdd varojen siirron kustannuksissa konserniin kuuluvien

yhtididen vililld, joita syntyisi, tai jotka olisivat suurempia, mikali jérjestelya ei olisi.*?

Konkreettista rahallista hyotyd syntyy usein, kun jdrjestelyn avulla saadaan neuvoteltua
pankin kanssa suotuisammat korot niin talletuksille kuin lainoillekin. Talla hetkell4 talle-
tuskorot ovat ldhes nolla ja luotolle maksettava korko (lainakorko) huomattavasti suu-
rempi, joten erityisesti luotolle maksettavan koron neuvottelu pienemméksi on positiivi-
nen asia yhtioille.* Jarjestelyt ovat oiva tapa myos ennakoida ja hallita riskid korkoihin

liittyen.

Cash pooling jarjestelyiden hyddyt ovat olennaisessa osassa myohemmin kisiteltdvissa
hy6dyn allokoinnissa ja jdsenten palkitsemisessa. Cash pooling jirjestelyihin liittyvin
koron maédrittiminen ja hyddyn allokointi osallistuville yhtidille linkittyy oleellisesti
aiemmin kasiteltyihin luottoluokituksen kéyttoon ja implisiittiseen tukeen, koska etenkin
jarjestelyihin liittyva korko tulee nykyisen kdytdnnon valossa méérittdd Suomessa velal-
lisen maksukyvyn perusteella.* Luottoluokituskdytinnon muuttuminen / selventyminen
tulee myds mahdollisesti vaikuttamaan néiden jérjestelyiden hinnoitteluun, joten vaiku-
tukset ovat hyvin laajat. Cash pooling jérjestelyissd syntyy etuja, joita yksittdiselle yhti-
olle ei olisi itsendisesti saatavissa, joten konsernin vaikutus tulee olennaisesti kyseeseen
markkinaehtoisen korkotason ja luottoluokituksen méérittimisessd. Yksittdisen yhtion
(Stand-alone) luokituksen kéytto ei suurella todennikoisyydelld johtaisi markkinaehtoi-
seen korkoon ja hyotyjen allokointiin, koska méérittelyssd tdytyy huomioida myos esi-
merkiksi volyymiedut ja muut synergiaedut, kuten netotusedut, joita seuraa koko jérjes-

telystd. 46

Cash pooling jdrjestelyihin kuuluu myos tiettyja riskejd. Fyysisissa jarjestelyissa riskeind
ovat muun muassa valuuttakurssiriskit sek leaderin insolvenssiriskit. Valuuttakurssiriski
syntyy, kun jdrjestelyyn kuuluu yhti6itd monista eri maista, joissa on kiytossé eri va-
luutta. Varoja pidetdén sind valuuttana, jossa ne tulevat maksajalta, joten jérjestelyissd on

riskind valuuttakurssien heikentyminen. Leaderin insolvenssiriski tarkoittaa riskid cash

43 Corner, 2002, s. 27-28

44 Corner, 2020, s. 27-28

45 Raunio & Karjalainen, 2018, s. 294
46 Haller & Chand, 2019, s. 356
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pool leaderin maksuvaikeuksista / konkurssista. Tdlloin jdrjestelysséd saattaa olla riskee-

rattuna yksittdisen jérjestelyyn osallistuvan yhtion varat.*’

Lisdksi vaikka jirjestelyiden etuna on yleensi suotuisampi korkotaso, voi se johtaa vero-
viranomaisten nidkokulmasta liian alhaiseen korkoon. Jarjestelyyn osallistuvilla yhti6illa
voi olla erilaiset luottoprofiilit, joten yhden korkotason kéyttd voi johtaa nettomaksajalla
veroriskiin joillakin jurisdiktioalueilla.*® Kéytdnndssd tima ilmentyy, kun jisenen talle-
tuksesta muodostuu lyhytaikainen laina. Mikali jérjestelysséd on valittu esimerkiksi 1 pro-
sentin korkotaso lainoille, voi tallettajalle tulla veroseuraamuksia, kun maan veroviran-
omaiset eivit pidid kyseistd 1 prosenttia markkinaehtoisena. Sama ongelma syntyy my®os,
mikali korkotaso on liian suuri yksittdisen yhtion luottoluokitukseen ndhden. Korkoris-
keihin kuuluu myds negatiivisen korkotason ympériston luoma riski, mutta sitd kisitel-

ld4n myohemmin.

Suomessa cash pooling jérjestelyisti ei ole aikaisempaa julkaistua oikeuskéytintod ja ve-
rohallinnon ohjeissa korkovéhennysoikeuden rajoittamisesta yritysverotuksessa niitd on
kisitelty melko lyhyesti. Ohjeiden mukaan fyysisissé cash pooling jirjestelyissé jarjeste-
lyyn liittyvit tilivelat ovat konserniyhteysvelkoja, joista suoritetut korkomenot ovat kon-
serniyhteyskorkoja. Notional pooling jérjestelyissd taas voi syntyd konserniyhteysvelkoja

silloin, kun jérjestelyyn osallistuvien tilivaroja on pantattu vakuudeksi.*

Ohjeistukset ovat siis melko rajalliset ja jirjestelyiden alhaisen koron ja fiskaalisen in-
tressin ollessa pieni veroviranomaisilla ei ole vilttdmatta ollut aikaisemmin suurta intres-
sid puuttua konserniyhtididen cash pooling jérjestelyiden markkinaehtoisuuteen?. Jarjes-
telyissd on kuitenkin yksi oleellinen ongelma, joka koskee pitkdaikaisia suuria talletuksia
alhaisella korolla. Suomessa veroviranomaiset ovatkin saattaneet puuttua talletuksesta
saadun koron markkinaehtoisuuteen, mikili yritykselld on jatkuvasti suuria talletuksia
cash pool tilille. Néissé tilanteissa talletusta on saatettu pitdd konsernin sisdisend lai-
nana.’! OECD:n ohjeluonnoksessa tdma kyseinen ongelma on tunnistettu ja siihen liittyen
onkin tuotu esiin yhtend kdytdnnon ongelmana sen padttaminen, miten kauan saldoa tulee

pitdd osana cash pooling jérjestelyd ennen kuin sitd voidaan pitdd esimerkiksi

47 Meland & Regoli, 2017 & ilpABOGADOS, 2019, kpl 7
48 Perrella & Sheil, 2019, kpl 10
49 Verohallinnon syventévét ohjeet “Korkovihennysoikeuden rajoittaminen yritysverotuksessa” 7.3.2019

50 Raunio & Karjalainen, 2018, s. 295-296
51 Raunio & Karjalainen, 2018, s. 296
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pitkdaikaisena lainana tai pitkdaikaisena talletuksena. Suomessa ongelmana jirjestelyiti
kayttaville yhtidille on epdavarmuus, joka johtuu siité, ettd selkeitd sdént6jé tai toiminta-

ohjeita ei ole saatavilla.

Yhtené ratkaisuna on kuvailtu kuvioiden/toimintatapojen (pattern) ja kansainvilisen kon-
sernin varainhoidon kéytidntdjen arviointi. Kuvioiden osilta arviointi voisi kohdistua sii-
hen, onko samat kuviot kiytdssd vuodesta toiseen.>> OECD siis painottaa transaktioiden
todellisen luonteen arviointia arvioimalla konsernin toimintatapoja ja cash pool jirjeste-
lyn luonnetta. Kyseisten asioiden painottaminen on mielestdni loogista, koska jérjestelyi-
den luonne ja toimintatavat kuvaavat niiden tarkoitusperid. Toiminnan luonteen arvioi-

minen ja huomioiminen tulee siis johtamaan tarkoituksenmukaiseen siirtohinnoitteluun.

Kéaytinnossa siis mielestdni voidaan odottaa, ettdi OECD:n lopullisessa ohjeistuksessa on
mahdollisesti tarkemmat kriteerit ja arviointitavat, joilla cash pool talletuksen luonnetta
voidaan arvioida. Suomessa talletusta on jo voitu veroviranomaisten puolesta pitdd kon-
sernin sisdisend lainana, joten kdytdnndssd kovin suurta perustavanlaatuista muutosta ei
ole kyseessd. Aiemmin mainittujen selkeiden sidéntdjen ja toimintaohjeiden puuttumisen
takia tietynlainen epdvarmuus on varmasti ollut aiemmin olemassa jérjestelyihin ryhty-
neiden konsernien sisdlld, joten ohjeet tulevat yksinkertaistamaan ja yhtendistaméén ja-

senmaiden siirtohinnoittelukasittelya cash pooling jirjestelyiden osalta.

Mahdollinen kdytdnnoén muutos voi olla se, ettd OECD ottaa kantaa tiettyihin rajoihin,
joiden jélkeen talletusta tulee pitdé konsernin sisdisend pitkdaikaisena lainana, jolle sitten
maksetaan normaalin lainan omaisesti korkoa luottokelpoisuuteen perustuen. Kéytdnnon
muutoksena ldhes varmasti on kuitenkin se, ettd markkinaehtoinen korko voidaan tule-
vaisuudessa myos maédritelld koko konsernin luottokelpoisuuden perusteella sen sijaan,
ettd korko médriteltdisiin yksinomaan cash pool leaderin maksukyvyn perusteella niin
kuin on aiemmin tehty>. Toisaalta voidaan olettaa, ettéd ohjeiden muodostamisen haas-
teena on se, ettd mikili esimerkiksi OECD maéadrittdd jotkin tietyt rajat, niiden kiertdmisen
estdiminen voi olla hyvin haastavaa. Toisaalta siirtohinnoittelu on hyvin suuressa osassa
konsernien taloudellista suunnittelua ja ohjeita ja kadytintod péivitetdénkin sitd mukaa,

kun siitd 10ytyy heikkouksia.

52 OECD 2018 kohta 106-107
53 Raunio & Karjalainen, 2018, s. 296
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Ohjeluonnoksessa tunnistetaan ongelmaksi myds se, ettd jérjestelyiden jdsenend toimivat
yhtiét voivat olla useiden eri toimivaltojen alla, joten veroviranomaisten voi olla haasta-
vaa analysoida cash pooling jarjestelyitd ja saada riittdvésti tietoa siitd, mika on verovel-
vollisen asema jérjestelyssid. Ohjeessa mainitaan, ettd veroviranomaisten avuksi kansain-
viliset konsernit voisivat toimittaa tietoa jirjestelyiden rakenteesta ja maksuista osana
siirtohinnoitteludokumentointia.>* Kaytédnndssa siis tulevaisuudessa on mahdollista, ettd
siirtohinnoitteluun liittyvét haasteet vain muuttavat muotoaan. Tahén asti ongelmana ovat
olleet merkittavat hallinnolliset kustannukset, valtioittain vaihtelevat siirtohinnoittelu-
kiytdnnot ja tédstd johtuva oikeudellinen epavarmuus’®, mutta jatkossa mahdollisesti kas-
vavat dokumentointivelvoitteet lisddvét edelleen hallinnollisia kustannuksia. Esimerkiksi
Deloitten asiantuntijat arvioivat, ettd uusi ohjeistus johtaa Kanadassa®® siihen, ettd doku-
mentaatio liittyen funktionaalisiin analyyseihin ja lakiperusteisiin sopimuksiin tulee kas-
vamaan. Asiantuntijat tuovat my0s esiin sen, ettd monikansallisten konsernien olisi mah-
dollisesti suotuisaa tarkastaa ja kehittdd konsernin sisdisid toimintatapoja ja keskittyd mo-

nitulkintaisuuksiin, joihin veroviranomaiset saattavat tarttua.>’

3.2 Ohjeluonnoksessa Kkisitellyt tavat palkita jisenet ja jakaa cash poo-

ling jarjestelyiden hyoty

Cash pool leaderin palkitseminen on ohjeluonnoksen mukaan 1dhtokohtaisesti melko yk-
sinkertaista. Leaderin ansaitsema tuotto riippuu sen toimista, vallitsevista tosiasioista ja
tilanteista seki riskistd. Perinteisesti leaderin toimet ovat melko rajallisia, joten se on oi-
keutettu suhteellisen rajalliseen tuottoon.>® Tuotto riippuu siis leaderin toimien laajuuk-
sista. Tuoton mééran linkittyminen leaderin toimiin on tiysin loogista, koska tehty tyo
vaikuttaa oleellisesti hintaan, jota esimerkiksi muissa transaktioissa kéytetdén pitkalti

hinnan méairittdmiseen.

Esimerkki: Konsernin yhtio A (leader) jérjestdé zero balancing jérjestelyn pankin

kanssa, johon liittyvét tytéryhtiot B, C ja D. Jérjestelyssé yhtididen pankkitilisaldot

54 OECD 2018 kohta 108

55 Isomaa-Myllymaki, 2016, s. 5

56 Vaikka lahteessa viitataankin mahdollisiin muutoksiin Kanadassa, voidaan mielestdni odottaa, etti sa-
mat asiat ovat odotettavissa myds monissa muissa jdsenmaissa kuten Suomessa.

57 Deloitte, 2018, Conclusions and key takeaways kpl 3

58 OECD 2018 kohdat 109 & 111
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siirretdéin (tai paatililtd siirretddn yhtididen tilille) paivén péatteeksi saldot, jotta
jokaisen osallistuvan yhtion tililld on 0 euroa. Pankki tekee tilisiirrot ja maksaa/ve-
loittaa korot tilien saldojen perusteella. Jérjestelyihin osallistuvat yhtiot kantavat
itse luottoriskinsé ja A toimii jérjestelyssd kiytdnndsséd vain nimellisené leaderina.
Tassé tilanteessa A on oikeutettu rajalliseen tuottoon, koska se ei kanna jérjeste-

lyista riskié eikd sen toimet ole laajoja.

Vastaavasti tilanteessa, jossa leaderina toimiva yhtio kantaisi riskin muiden yhti-
6iden puolesta sekd tekisi laajoja jérjestelyitd ja toimia, olisi se oikeutettu suurem-

paan tuottoon. Tuotto siis méérdytyy vallitsevien faktojen ja toimien mukaisesti.

Cash pool leaderin palkitsemisesta on myos hieman oikeuskdyténtdd pohjoismaista Tans-
kassa (Bombardier case) sekd Norjassa (ConocoPhillips case). Molemmissa tapauksissa
tuomioistuin ei hyviksynyt pankin korkotasojen implementointia fyysiseen cash pooling
jarjestelyyn vedoten tapauksien vallitseviin tosiasioihin ja tilanteisiin. Erityisesti siis ti-
lanteissa, joissa leaderin toimet ovat rajatut ja riski minimaalinen, tulee myds palkkion
olla. Pankkien korkotasot voivat kuitenkin olla hyddyllinen viline vaihtoehtojen arvioin-

tiin, joita jarjestelyyn osallistuvilla yhti6illa on.>

Ohjeluonnoksessa tuodaan esiin kolme ldhestymistapaa cash pool jérjestelyn hyddyn al-
lokointiin sen kaikille jdsenille. Ldhestymistavat ovat suosiolliset korkotasot kaikille ji-
senille, sama korkotaso kaikille jésenille ja hyotyjen allokointi tallettajille. Hyddyn allo-
kointimetodi riippuu jokaisen cash pool jérjestelyn spesifeistd faktoista ja olosuhteista,

joten tiettyd yhté yleistd allokointitapaa ei ole, eikd eri metodit ole toisiaan poissulkevia.®

Ohjeluonnoksessa ehdotetaan, ettd allokoinnissa lahdetéén liikkeelle siitd, kuinka paljon
korkoa jdrjestelyyn osallistuva yhtio olisi maksanut, tai saanut pankilta, mikéli jarjestelyd
ei olisi. Tdhdn korkoon tehtiisiin sddtd, jossa huomioidaan cash pool jérjestelyn vaiku-
tukset. Jarjestelystd syntyvddn etuun vaikuttavat lukuisat eri asiat, joten korvauksen
médrd olisi suotavaa jakaa eri tapauksissa eri metodeja kéyttien.®! Kdytdnnossa siis jér-
jestelyt tunnistetaan monimutkaisiksi kokonaisuuksiksi, joiden etuihin vaikuttavat monet
asiat. [lman spesifejd ohjeita markkinaehtoinen hinnoittelu tulee ainakin alkuun olemaan
haastavaa, jos kdytdssd on monia eri metodeja, joita kaikkia kdytetddn yhden jirjestelyn

alaisten yhtididen markkinaehtoisen hyddyn médrittimiseen. Haastavuus vaikuttaa niin

59 Haller & Chand, 2019, s. 355
60 OECD 2018 kohta 124-129
61 OECD 2018 kohta 125
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verovelvollisiin kuin veroviranomaisiinkin, koska monimutkaiset ja laajat metodit teke-

vt my0s tarkastus- ja arviointitydstd haastavampaa.

Aiempi esimerkki jatkuu: Yhtididen A, B, C ja D roolit vaihtelevat jonkun verran
jérjestelyn sisdlld. Yhtididen yksittéiset tilit ovat vaihtelevasti kreditilld ja debe-
tilla. Jarjestelyssd ei siis ole yhtioité, joiden pankKkitilit olisivat jatkuvasti negatii-

viset tai positiiviset.

Hyddyn ja etujen allokointi voi tapahtua niin, ettd mééritetdén suosiolliset korko-
tasot, jolla edut jaetaan osallistuvien kesken. Koron voi linkittda sii-
hen, kuinka paljon yhtiét kontribuoivat pooliin riippumatta siitd maksavatko vai
saavatko ne rahaa. Kaytdnnossé siis esimerkiksi, mikéli yhti6 D maksaa huomat-
tavasti enemmaén rahaa péétilille kuin muut yhtiot, sen saama etu olisi suurempi

kuin muiden.

Toinen l&hestymistapa on saman koron maksaminen jokaiselle jdsenelle, mikéli
niilld on samanlainen luottoprofiili keskenéén. Téssdkddn tilanteessa silld ei ole
vaikutusta ovatko saavatko vai maksavatko ne rahaa paitilille. Mikaéli siis yhtioi-
den A, B, C ja D luottoprofiilit ovat hyvin samankaltaiset, voisi maérittdd yhden

korkotason, jonka mukaan hyoty allokoidaan kaikille.

Kolmas tapa on cash pooling jérjestelyn etujen allokointi niille, joiden pankkitilin
saldot ovat positiiviset. Tdma tulisi kdyttoon tilanteissa, joissa maksavat yhtiot
kantavat riskid omasta pddomastaan. Eli tilanteessa, jossa esimerkiksi yhtiot A ja
B ovat nettomaksajia ja kantavat riskin omasta osuudestaan, ne olisivat oikeutet-
tuja kaikkiin etuihin, joita jérjestelystd seuraa.
Eri allokointimetodien kéyttd eri tilanteissa olisi mahdollisesti loogisin, mikéli esimer-
kiksi jdrjestelyissé ja niihin osallistuvissa yhtidissd tapahtuu muutoksia. Jos siis tilanne
muuttuu esimerkiksi siité, jossa kaikilla on sama korkotaso ja jossakin vaiheessa jotkin
jasenet alkavat kantamaan riskid omasta pddomastaan, olisi loogista muuttaa hinnoittelu

hy6tyjen allokointiin niille, jotka toimivat nettomaksajina ja kantavat riskia.

Jarjestelyn etujen miérittdminen tulee mitd luultavimmin olemaan hyvin hankala pro-
sessi, ja on hyvin mahdollista, ettd mikéli fiskaaliset intressit ovat jatkossakin pienid, niin
veroviranomaisten puuttuminen jarjestelyiden hydtyjen jakamiseen saattaa olla véhiisti,
mikali velat ja saatavat pysyvit suhteellisen pienind. Toki esimerkiksi luonnoksessa ja
aiemmin tekstissd mainitut volyymiedut, netotusedut ja muut voivat ilmeté pankin ja jar-
jestelyyn ryhtyneen konsernin sopimuksista, mutta mikéli sopimuksien ulkopuolelle jii

niin sanottuja spekulatiivisia etuja, niiden arviointi tulee mitd luultavimmin olemaan
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hankalaa. Toki arviointi tulee olemaan helpompaa, mikéli siirtohinnoitteludokumentoin-
tia lisétddn. Toisaalta dokumentoinnin vaatimusten kiristdminen voi olla yhtidille nega-

tiivinen asia, koska kuten aiemmin mainitsin, se saattaa nostaa kustannuksia.

Kuten jo mainitsin Suomessa cash pool jérjestelyiden hyddyn kanavoinnista ei ole aikai-
sempaa julkaistua oikeuskaytintod, eikd verohallinnonkaan ohjeistuksessa ole ohjeita sii-
hen, milla perustein ja missé laajuudessa hyoty tulisi jakaa jarjestelyyn osallistuvien yh-
tividen valilld®2. Kdytannossé ohjeistukset tulevat siis selventimaén kullekin osapuolelle

tulevat yhteiset toimintatavat.

Cash pool jérjestelyiden hyddyn ja palkkion jakamiseen saattaa myos tulevaisuudessa
vaikuttaa se, tdytyyko yhtion osallistua jérjestelyyn ja toimiiko yhtio jarjestelyssd muiden
tukena niin sanottuna nettomaksajana. Nettomaksaja tukee muita yhtiditd jérjestelyssi
esimerkiksi tilanteessa, jossa péitilin saldo olisi negatiivinen ilman kyseistd yhtiota. Tél-
laisessa tilanteessa saattaa olla sopivaa maksaa palkkiota, koska nettomaksajan osallistu-
mista jérjestelyyn voidaan mahdollisesti pitad palveluksena, josta kuuluu saada korvaus.®?
Tallaisenkin tuen ja edun arviointi, jota nettomaksaja voi ryhmélle tai jérjestelylle aiheut-
taa, voi olla hyvin haasteellinen ja aikaa vievé prosessi. Kuten tutkimuksessa aiemmin
mainittiin, tulevaisuudessa kaavojen ja itse toiminnan arviointi tulee olemaan yha suu-
remmassa roolissa varsinaisten sopimuksellisten faktojen sijaan. Monet edut, joita jirjes-
telyistd syntyy eivit ole suoraan néhtivissé, vaan vaativat tarkempaa analyysia ja tosiasi-

oiden ja vaikutusten arviointia ja seurantaa.

3.3 Cash pooling jirjestelyt negatiivisen korkotason ympéristossa

Yhtend melko uutena haasteena cash pooling jirjestelyille on negatiivisen korkotason
ympéristd, joka vaikuttaa olennaisesti jarjestelyn hydtyihin. Negatiivisen korkotason ym-
paristossd on myds mahdollista, ettd jarjestelyn korkovaikutukset ovat negatiivisemmat
verrattuna tilanteeseen, jossa jdrjestelyd ei olisi. Ongelmaksi siis muodostuu se, miten
jérjestelyn negatiiviset vaikutukset tulee allokoida yhtididen viélilld ja miten toimia tilan-

teessa, jossa cash pool leader saa negatiivista tuottoa. Kéytannossa mikali talletuksella on

62 Raunio & Karjalainen, 2018, s. 296
63 Haller & Chand, 2019, s. 353-354
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negatiivinen korkotaso, on haitta sitd suurempi, mitd suurempi on paitilin saldo. Tallai-
sessa tilanteessa tallettajat luovat synergiahaittaa ja haitat tulisi jakaa yhtididen valilla
samoilla periaatteilla kuin edut jaetaan.®* Haasteeksi voi muodostua markkinaehtoisen
edun méirittdmisesséd hydtyjen ja etujen arviointi. Toisaalta verotarkastuksellisesta nako-
kulmasta negatiivisen korkotason vaikutukset voivat olla sen verran pienid, etti niihin ei
ole tarpeellista puuttua. Se tdytyy myds huomioida, ettd negatiivisista koroista voi olla
hyo6tyd ja syntyd etuja, mikali yhti6illd/yhtiolld on oikeus kansalliseen lainsdddantdon/oh-

jeistukseen vedoten vihentdd negatiiviset korot annetusta lainasta.®

Ongelmaksi voi myds muodostua lainsdddédnnollinen ndkdkulma korkojen vdhennysoi-
keuteen negatiivisen korkotason ympéristossd. Monien OECD:n jasenmaiden lainsédddén-
ndssé ei ole tarkkoja ohjeita korkovidhennysoikeuden rajoituksille negatiivisten korkojen
valossa, kuten ei ole my6skddan Suomessa Verohallinnon ohjeissa korkovihennysoikeu-
den rajoittamisesta yritysverotuksessa.®® Ohjeiden mukaan korkorajoitussddnnoksen pii-
riin kuuluu fyysiset cash pooling jirjestelyt ja niissd syntyvit korot seki tietyissa tilan-
teissa myOs notional cash pooling jarjestelyissd syntyvit korot, joten negatiivisen korko-
tason tunnistaminen ja késittely ohjeistuksessa saattaa tulla kyseeseen myds Suomessa

tulevaisuudessa.b’

Joissakin maissa negatiivisten korkojen vdhennysoikeutta on kuitenkin kasitelty viran-
omaisten ohjeistuksissa ja sdédnnoksissd. Esimerkiksi Tanskassa veroviranomaisten mu-
kaan korkojen vdhennysoikeus koskee tilanteita, joissa korkokulut ovat myds lainaa an-
tavan osapuolen vihennettdvissé ja lainaa ottavan osapuolen verotettavaa korkotuloa, mi-
kdli lainalla on antavan osapuolen nikokulmasta negatiivinen korko.®® Yhtenéiset toimin-
taohjeet ja oikeusvarmuus ovat jisenmaissa toimiville toimijoille oleellinen asia, joten
kuten aiemmin mainitsin, on mahdollista, ettd negatiivisia korkoja ja niiden vihennysoi-
keutta tullaan késitteleméén niin Suomessa kuin myds muissa jasenmaissa enemman tu-
levaisuudessa. Tulojen eroavainen késittely saattaa johtaa verovelvollisen ndkdkulmasta
haitalliseen tilanteeseen, mikéli rajat ylittdvassé tilanteessa toisessa maassa korkotulo on

verotettavaa tuloa, mutta toisessa korkomeno ei ole vihennettavissa.

64 Haller & Chand, 2018, kpl 11

65 Grabarz & Dekker, 2019, kpl 24

66 Grabarz & Dekker, 2019, kpl 21

67 Verohallinnon ohje Korkovahennysoikeuden rajoittaminen yritysverotuksessa kohta 3.2.3 Cash poo-
ling jérjestelyt

68 Grabarz & Dekker, 2019, kpl 22
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4 Takaukset, vakuudet ja ne osana cash pooling jirjestelyita

4.1 Erilaiset takaus- ja vakuustyypit seka niiden erityispiirteet

Takauksia ja vakuuksia konsernin yhtididen vililld on monenlaisia. OECD:n ohjeluon-
noksessa on kisitelty eksplisiittisid takauksia, implisiittisid takauksia ja rajat ylittdvia ta-
kauksia (cross-guarantee). Eksplisiittisissd takauksissa takaaja on lakiin ja sopimukseen
vedoten velvollinen takaamaan lainaajan laiminlyonnit, joten se on selked. Implisiittinen
takaus taas on takaus, joka ei ole varsinaista oikeudellisesti sitova, mutta on niin sanottu
odotettavissa oleva takaus, mikali lainaajalle syntyy laiminlyontejd. Rajat ylittédva takaus

taas on sellainen, jossa kaksi tai useampi yhti6 takaa muiden tai toistensa velvoitteita.

Vakuusjérjestelyt ovat tyypillisid konserniyhtiéiden vililld ja konserniyhtididen voidaan
olettaa maksavan vakuuksista markkinaehtoinen korvaus ja takauksista takausprovisio.
Vakuuksissa ja tapauksissa tyypillisesti hinnoittelu on markkinaperusteista, kustannuspe-
rusteista tai tuottoperusteista®®. Edellisistd yleisin tdlld hetkelld on tuottoperusteinen,
jossa korvaus miiritellddan velallisen saamaan hyotyyn perustuen. Markkinaperusteisen
hinnoittelun ongelmana on se, ettd vertailukelpoisia hintoja on harvoin saatavissa. Lisdksi
jérjestelyiden ehdot konsernin yhtididen vélilld poikkeavat usein huomattavasti ehdoista,
jotka olisivat itsendisten toimijoiden vélilld. Kustannusperusteisen hinnoittelun ongel-
mana taas on se, ettd helposti tunnistettavissa olevia kustannuksia takauksen antajalle ei
valttdméttd aina synny. Lahtokohtana hinnoittelussa on kuitenkin se, ettd maksetun palk-
kion tulee reflektoida siitd saatua hyotyd ja kattaa vakuuden antamisesta syntyvia kustan-

nuksia.”?

Takauksissa ja niiden hinnoittelussa on myods muitakin kuin aiemmin mainittuja ongel-
mia. Toisinaan velkoja saattaa vaatia tytdryhtion lainalle emoyhtidn takausta, vaikka
emoyhtion luottoluokitus olisi heikompi kuin tytdryhtion luottoluokitus. Téllin takaus-
palkkion markkinaehtoisuuden arvioinnissa on haasteena se, ettd sitd ei voida laskea ve-

lallisen saaman paremman luottoluokituksen ansiosta saadun korkohyddyn perusteella.

69 CUP-menetelm4, cost-plus-menetelma tai yield approach -menetelma
70 Raunio & Karjalainen, 2018, s. 297-299
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Lisdksi voi olla tilanne, jossa ilman takausta yhtio ei saisi ollenkaan lainaa, joten korko-

hy6dyn méérittiminen on mahdotonta.”!

4.2 Ohjeluonnoksessa Kkisitellyt takauksien ja vakuuksien hinnoittelu-

metodit

OECD:n vedoksessa késitellddn takuiden hinnoittelumetodeja melko laajasti. Ohjeistuk-
sen mukaan markkinaperusteista hinnoittelua (Comparable uncontrolled price) voidaan
kayttad kahdessa tilanteessa. Ensimmaéinen tilanne syntyy, kun on saatavilla vertailukoh-
teita, joissa itsendiset takaajat antavat takauksen verrattavissa oleville lainoille muille lai-
naajille, tai tilanteessa, jossa lainaavalla osapuolella on muita verrattavissa olevia lainoja,
joissa on takaus itsendiseltd osapuolelta. Ohjeistuksessa painotetaan, ettd kyseisessa hin-
noittelussa on oleellista huomioida lukuisat takauspalkkioon vaikuttavat asiat. Nditd ovat
esimerkiksi riskiprofiilit, takauksen ehdot ja lainan ehdot, joihin kuuluu esimerkiksi
méérd, valuutta ja maturiteetti. Markkinaperusteinen hinnoittelu on ohjeistuksen mukaan

luotettavin hinnoittelumetodi, mikéli verrattavissa olevia takauksia on saatavilla.”?

Tuottoperusteisessa hinnoittelussa arvioidaan takauksen saavan osapuolen saamaa hyo-
tyd. Siind siis vertaillaan ilman takausta olevaa korkotasoa takauksen kanssa saatuun kor-
kotasoon ja siten selvitetddan, kuinka paljon takauksesta on hyotyd. Ohjeluonnoksessa pai-
notetaan, ettd eksplisiittisten takausten hinnoittelussa on oleellista huomioida implisiitti-
nen tuki. Hyoty, jolle tulee maérittda hinta ei siis tule méérittda vertailemalla lainaa otta-
van osapuolen asemaa ilman takausta tiysin itsendisend toimijana asemaan eksplisiittisen
takauksen kanssa. Sen sijaan se médritetdén arvioimalla lainaa ottavan osapuolen asemaa
implisiittinen tuki huomioiden hintaan tai hyotyyn, joka saadaan eksplisiittisen takauksen
ansiosta. Tdmin analyysin avulla saadaan méériteltyd vakuuden tai takauksen maksimi-
palkkio, jonka vakuuden saava osapuoli olisi mahdollisesti suostuvainen maksamaan.
Ohjeluonnoksessa kuitenkin sanotaan, ettd tima lahestymistapa ei vélttaméttd tuo mark-
kinaehtoista hintaa vakuudelle vaan juurikin maksimaalisen hinnan, jonka vakuuden

saava osapuoli maksaisi.”?

71 Raunio & Karjalainen, 2018, s. 299
72 OECD 2018 kohta 146-147
73 OECD 2018 kohta 150-152
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Kustannusperusteisessa hinnoittelumetodissa pyritddn maarittimain ylimaardinen riskii,
joka takaajalle muodostuu arvioimalla odotettua tappiota, joka syntyy takauksesta. Odo-
tettu tappio voidaan maérittad esimerkiksi arvioimalla pddomatarvetta, joka tarvitaan ris-
kien tueksi. Kustannusperusteisia hinnoittelutapoja on monia, joiden kéytto riippuu pit-
kilti odotuksista. Kustannusperusteiset metodit eroavat tuottoperusteisista siten, etti
niissd saadaan vakuudelle minimipalkkio, jonka takaaja hyvéksyy. Ohjeluonnoksessa
tunnustetaan myos se, ettd kustannusperusteisessa hinnoittelumetodissa ei vélttdmétta
myOskddn saavuteta markkinaehtoista hintaa. Markkinaehtoisen hinnan méérittelyssa tu-
lee huomioida molempien osapuolten mahdolliset muut vaihtoehdot ja siten maérittaa

markkinaehtoinen palkkio.”*

Ohjeluonnoksessa kisitelldéin myds odotetun tappion arvostamisen ldhestymistapaa’ ja
padomatukimetodia’®. Ensimméisessd arvioidaan takauksen arvoa laskemalla laimin-
lyénnin todenndkdisyyttid ja mukautetaan sitd odotetulla palautumisasteella, mikali lai-
minlydnti tapahtuu. Vakuus voidaan téssi mallissa hinnoitella odotettuun tuottoon perus-
tuen kdyttien esimerkiksi CAPM’7 mallia.”® CAPM malli kuvaa odotetun tuoton ja sijoi-
tuksen riskin suhdetta. Mallin mukaan odotettu tuotto on sama kuin riskitén tuotto sum-

mattuna riskipreemiolla”.

Padomatukimetodi on ohjeluonnoksen mukaan sopiva silloin, kun takaajan ja lainaajan
riskiprofiilien eroihin voidaan tarttua lisddmalld pddomaa lainaajan taseeseen. Tdssd hin-
noittelumetodissa mééritetddn lainaajan luottoluokitus (implisiittinen tuki huomioiden) ja
pyritdén tunnistamaan ylimédérdisen kuvitellun pddoman mééri, jolla lainaajan luottoluo-
kitus saataisiin samaksi, kuin takaajan luottoluokitus. Hinta/palkkio méédritetdan lisétyn

padoman odotetun tuoton perusteella.’”

Takauksen markkinaehtoisen hinnan méirittelyssa tullaan kéyttiméén (tai kiytetdédn jo
nyt) mahdollisesti useampaa eri metodia. Esimerkiksi hintaa voidaan méaarittdd kéytta-
maéllé tuottoperusteista hinnoittelumenetelmaa, jolla médritetdén maksimaalinen palkkio,
jonka saava osapuoli suostuu maksamaan. Vastapainoksi voidaan myos laskea kustan-

nusperusteisesti minimipalkkio, jonka vakuuden/takauksen antava osapuoli suostuu

74 OECD 2018 kohta 153

75 Valuation of expected loss approach

76 Capital support method

77 Capital Asset Pricing Model

78 OECD 2018 kohta 154

79 Ks. Corporate Finance Institute: Capital Asset Pricing Model (CAPM)
80 OECD 2018 kohta 155



27

vastaanottamaan. Niitd vertaamalla suotuisien olosuhteiden vallitessa voidaan mahdolli-

sesti padstd markkinaehtoiseen hintaan.

4.3 Takaukset ja vakuudet osana cash pooling jirjestelyiti

Takaukset ja vakuudet ovat myds yleisid Cash pool jérjestelyiden osana. Yhtiot voivat
esimerkiksi antaa leaderille takauksia, tai yksi takaaja voi antaa kaikille jérjestelyyn osal-
listuville yhtidille takauksen. Aiemmin mainittu rajat ylittdva takaus, eli cross guarantee
cash pool jérjestelyssd voi olla sellainen, jossa jokainen vakuuden antaja antaa kaikille
yhtibille yhteisen vakuuden, mutta sillé ei ole kontrollia esimerkiksi sithen kuinka paljon
lainaa se takaa. Tillaisen vakuuden antajaa voi myds kohdata informaatiovaje, jonka takia
se el voi arvioida tarkasti vakuudenannosta johtuvia riskejd. Cross-guaranteen lisdksi
voidaan antaa oikeus niin kutsuttuun Set-offiin”, jossa annetaan oikeus vdhentdd toisen

osapuolen lainaa esimerkiksi toisen tililt4, joka on itsessdén tietynlainen takuu®!.

Vakuudet ja Set-off-oikeudet ovat rahanarvioisia etuja, koska ne vihentavit riskid ja siten
voivat johtaa alhaisempaan korkoon. Ohjeluonnoksessa huomioidaan se, ettd aiemmin
mainitun cross-guaranteen luonne saattaa vaikuttaa siihen, etti sitd tulisi pitdd vain sen
faktan tiedostamisena, ettd ryhmalle olisi vahingollista olla tukematta cash pool leaderia
tai lainaajaa. Tédllaisessa tilanteessa takauksen saaneen lainaajan saaman hyddyn ei tulisi
ylittdd luottoparannusta (Credit enhancement), joka syntyy muiden jérjestelyyn osallistu-
vien yhtididen implisiittisestd tuesta. Talloin tukea toiselta yhti6ltd laiminlydnnin synty-

essd tulisi mahdollisesti pitdd padoma-avustuksena.®?

Ohjeluonnoksessa konsernin sisdisid vakuuksia ja takauksia on késitelty melko laajasti ja
niille tunnistetaan yleisesti kaksi vaikutusta. Ensimmaisessd vakuus mahdollistaa sen, etté
lainaaja voi saada suuremman médarén lainaa, kuin se saisi ilman vakuutta. Vakuus siis
parantaa lainaajan luottokelpoisuutta, nostaa mahdollisen lainarahan méérié ja voi laskea
lainasta maksettavan koron maérad. Téllaisessa tilanteessa ylimdardinen laina, jonka yh-
ti0 saa vakuuden avulla, voisi muodostua lainaksi vakuuden antajalle ja pddomasijoi-

tukseksi takaajalta lainaajalle. Téllaisessa tilanteessa on mahdollista, ettd vakuuspalkkio

81 OECD 2018 kohta 130
82 OECD 2018 kohta 130-131
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ei tulisi maksettavaksi lainaa ottavalta yhtiolti takaajalle.®® Ohjeluonnoksessa myds tuo-
daan esiin se, ettd cross-guaranteen vaikutusten arviointi on haastavaa ja jopa mahdotonta

tietyissé tilanteissa, kun jarjestelyt ovat laajoja ja siséltdvit monia yhtioitd.®*

Toinen vaikutus on se, ettd mikili etuyhteystakaamisen tarkoitukseksi mééritelldén laina-
rahoituksen hinnan alentaminen, voi takauspalkkio tulla maksettavaksi. Téssd tapauk-
sessa tulee arvioitavaksi vallitsevat tosiasiat takaamisen taustalla ja implisiittisen tuen
vaikutus. Tilanteessa arvioidaan lainaajan asemaa vakuuden kanssa ja verrataan lainan
hintaa takauksen kanssa lainan hintaan ilman takausta. Prosessissa huomioidaan myds
implisiittinen tuki ja takauksen/vakuuden hinnat mukaan lukien kustannukset vakuuden

jérjestimisestd.®®

Naiitd takauksen vaikutuksia ja vaikutusten arviointia voi myods mahdollisesti soveltaa
cash pooling jirjestelyissd esiintyviin takauksiin. Kiytdnndssd siis esimerkiksi tilan-
teessa, jossa jérjestelyyn kuuluva vakuus vihentéa leaderin ulkoisen rahoituksen kustan-

nuksia yli sen, mité implisiittinen tuki itsessdén, voi vakuuspalkkio tulla maksettavaksi.®¢

Esimerkki takauspalkkion médraytymisestd huomioiden implisiittinen tuki: Yhtid
A korkotaso huomioimatta konsernin vaikutusta on 6 prosenttia. Implisiittinen
tuki huomioiden yhtion luottoluokitus paranee, joten uusi korkotaso on 5 prosent-
tia. Yhtio saa vield takauksen cash pooling jarjestelyyn kuuluvilta yhti6iltd, jonka
ansiosta lopullinen korko on 3 prosenttia. Implisiittisen tuen vaikutus on siis 3 pro-
senttia ja takauksen 2 prosenttia. Tdllaisessa tilanteessa takauspalkkiota tulisi mak-
settavaksi markkinaehtoperiaatteen mukaan (tuottoperusteisesti) perustuen siihen

2 prosenttiin, jonka lainaa ottava osapuoli hyétyy takauksesta.®’

Takauksissa cash pooling jérjestelyissd on ongelmana markkinaehtoisen hinnoittelun li-
sdksi myds viranomaisten ja verovelvollisten erilaiset ndkemykset siitd, onko jirjeste-
lyssd mukana takaus vai ei. Esimerkkind tdstd on tapaus Portugal vs. Cash Corp, Case
nro 55/2012-T, jossa Portugalin veroviranomaiset tulkitsivat tilanteen niin, ettd tytdryhtio
oli antanut vakuuden jérjestelyssd emoyhtidlle. Tapauksessa tulee selvisti esiin se, miten
oleellista jérjestelyissd on arvioida kaavoja ja vallitsevia tosiasioita varsinaisten sopimus-

ten lisdksi. Tapauksessa jédrjestelyyn osallistuvalla tytdryhti6llé oli jatkuvasti positiivinen

83 OECD 2018 kohta 140 & Haller & Chand, 2019, s. 357
84 OECD 2018 kohta 144

85 OECD kohta 141 & Haller & Chand, 2019, s. 357

86 Haller & Chand, 2019, s. 358

87 Vastaavanlainen esimerkki: Haller & Chand, 2019, s. 358
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saldo pankkitililld, kun taas emoyhtidlld negatiivinen. Tytéryhtion saldoa voitiin pitdd ta-
kauksen kaltaisena ja tytéryhtion positiivinen kassavirta johti siihen, ettd emoyhtid sai
rahoitukseensa paremman koron. Tapauksessa tuli myds esiin takauksen hinnoittelun
haastavuus, kun veroviranomaisten kédyttimd markkinaehtoinen hinnoittelu kumottiin
tuomioistuimen toimesta, koska viranomaisten kiyttiméa vertailukohde ei ollut tarpeeksi
luotettava. Tapauksessa paddyttiin kiyttiméaédn tuottomenetelmdd®®. Tuomioistuin lisiksi
painotti, etti markkinaperusteisessa hinnoittelussa viranomaisten tulee huomioida méaa-
rdpaivit, madrat, riskit, vakuudet sekd osapuolien asemat sopimuksessa, sekd kuvata mi-
ten mikékin tekijd vaikuttaa vertailussa.?® Téssd padtoksessd tulee esiin samat asiat, joita
on kisitelty OECD:n luonnoksessa koskien takauksien markkinaperusteista hinnoittelua.
Tuomioistuin huomioi tapauksessa samat huomioitavat asiat, jotka tuodaan esiin ohje-

luonnoksessa.

Takauksen médrittely ja tunnistaminen on oleellinen osa siirtohinnoittelua. OECD:n pai-
nottaessa vallitsevia tosiasioita ja osapuolten kiyttdytymistd tulee yhtididen arvioida
omat litketoimintaprosessinsa tarkkaan, koska eridvit ndkemykset esimerkiksi siitd, onko
tietty tosiasia rinnastettavissa takaukseksi saattaa johtaa pitkéédn veroriitaan verovelvolli-
sen ja veroviranomaisen valilld. Yhtididen onkin oleellista varautua mahdollisiin veroris-
keihin ja pyrkid tunnistamaan konserniyhtididen viliset suhteet, jotka eivit valttimatta

kay ilmi kirjallisista sopimuksista.

88 Profit-split method
89 Ks. TPcases: Portugal vs. Cash Corp, December 2012, Tribunal Case No 55/2012-T
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S Johtopaitokset ja pohdinta

5.1 Johtopaitokset

Tayttd varmuutta KHO 2010:73 ratkaisun tai siirtohinnoitteluohjeistusten perusteella ei
ole siitd, onko Suomessa konserniin kuulumisen vaikutus otettu huomioon markkinaeh-
toisuutta ja luottoluokitusta miériteltdessd. Vaikuttaa kuitenkin siltd, ettd Suomessa
markkinaehtoisuutta miériteltdessd on keskitytty puhtaasti erillisyhtioperiaatteeseen ja
yksittdisen lainaa ottavan konserniyhtion tarkasteluun, joten OECD:n ohjeistus koskien
rahoitusliiketoimien siirtohinnoittelua tulee néilld ndkymin muuttamaan suomalaista siir-
tohinnoittelukasittelyd luottoluokituksen kdyton osalta, kun ryhmaéluottoluokituksen
kaytto saa sijaa markkinaehtoisen koron mairittelyssa. Kuitenkin on huomioitava, ettd on
monia muiden jdsenmaiden oikeustapauksia, joissa implisiittisen tuen vaikutus tulee sel-

vésti esiin, joten suurin ohjeistuksen vaikutus on kdyténtdjen yhtendistiminen.

Voidaan kuitenkin todeta, ettd mikéli oikeuskdyténtdd olisi Suomessa enemmén esimer-
kiksi viime vuosilta koskien rahoitusliiketoimien markkinaehtoisen koron méaarittamista,
olisi implisiittisen tuen ja konserniin kuulumisen vaikutus mahdollisesti tullut esiin. KHO
2010:73 ratkaisussakin on otettava se huomioon, ettd kyseessd on ratkaisu, joka on kési-

telty vuonna 2010 ja implisiittisen tuen korostaminen on kasvanut viime vuosina.

Koko konsernin tarkastelun korostuminen vaikuttaa myds cash pooling jirjestelyiden
hy6dyn allokointiin ja markkinaehtoisen koron méardytymiseen. Suomessa aikaisempaa
ohjeistusta ei ole paljoa ja vdhdinenkin ohjeistus on melko suppeaa. Liséksi julkaistuja
oikeustapauksia ei ole ollenkaan, joten oikeuskdytintoon ohjeistusta ei voi peilata. Suo-
men osalta voidaan olettaa lopullisen ohjeistuksen luovan pohjan niin cash pool leaderin
palkitsemiselle kuin hyddyn ja haitan allokoinnille jérjestelyyn osallistuvien yhtididen
kesken. Ohjeluonnoksessa tuodaan esiin selvésti esimerkiksi se, ettd leaderin ansaitsema
tuotto riippuu sen toimista ja vallitsevista tosiasioista muiden tekijoiden ohella. Naméa
toimivat tekijoina sille, kuinka suureen tuottoon / palkkioon se on oikeutettu. Kirjallisuu-
dessa hyodyn allokointia ja leaderin tuottoa on késitelty hyvin yleisluontoisesti ennen

OECD:n ohjeluonnosta. Esimerkiksi Raunion ja Karjalaisen teoksessa mainitaan, ettd
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synergiaetuja tulee periaatteessa jakaa kerryttdmisperiaatteen mukaan, mutta selvien oh-

jeistusten ja toimintatapojen puute tulee selvisti esiin®.

Implisiittisen tuen korostuminen vaikuttaa oleellisesti hyodyn allokointiin jdsenien kes-
ken cash pooling jirjestelyissd. Ohjeluonnoksessa allokointimetodeja esitelldén kolme
kappaletta; suosiolliset korkotasot kaikille jésenille, sama korkotaso kaikille jdsenille
sekd hyotyjen allokointi tallettajille. Kunkin metodin kéytto riippuu jarjestelyn spesifeistd
faktoista ja vallitsevista olosuhteista, eiké ne ole toisiaan poissulkevia. Ohjeluonnoksessa
niiden osalta korostuu selvisti poikkeaminen erillisyhtidperiaatteesta, joka on tiysin loo-
gista ottaen huomioon jérjestelyiden luonne. Cash pooling jirjestelyihin kuuluukin tyy-
pillisesti elementteji ja etuja, jotka syntyvit synergioista jdsenten kesken, joten koko kon-
sernin vaikutuksen arviointi tulee olemaan hyvin oleellisessa osassa allokoinnissa. Voi-
daan tosin odottaa, ettd tulevaisuudessakin tilanteissa, joissa fiskaalinen intressi on pieni,
ei veroviranomaisilla mahdollisesti ole intressid puuttua aikaisempaa tarkemmin jéirjeste-
lyiden markkinaehtoisuuteen. Tosin mikéli dokumentaatiovelvollisuus koskien esimer-
kiksi funktionaalisia analyyseja, lakiperusteisia sopimuksia ja yleisesti jarjestelyihin liit-
tyvid toimintatapoja kasvaa, on veroviranomaisten mahdollisesti helpompi arvioida jér-
jestelyiden markkinaehtoisuutta ja titen myds fiskaalisen intressin ollessa suhteellisen

pieni viranomaiset voivat puuttua tilanteisiin aiempaa herkemmin.

Cash pooling jérjestelyissd on Suomessa ollut ongelmallisia tilanteita koskien pitkdaikai-
sia talletuksia alhaisella korolla. Tdhidn mennessd niiden korkoihin on saatettu puuttua,
mutta niidenkdin osalta selvid sdént6ja tai toimintaohjeita ei ole suoraan saatavilla.”!
OECD tuo myds tdmén esiin ohjeluonnoksessaan, mutta kdytdnnossa siind tuotiin esiin
vain kiytdnnon ongelmana sen padittiminen, milloin pitkdaikaisia talletuksia voidaan pit-
kdi pitkdaikaisina lainoina. Tdhdn voidaan mielestdni odottaa tulevan tarkempia ohjeis-
tuksia lopullisessa ohjeistuksessa, jotta jadsenmaille saadaan yhtendisemmat kasittelytavat
koskien cash pooling jérjestelyitd. Ohjeluonnoksessa kdydaan lyhyesti ldpi yhtena ratkai-
sumenetelménd toimintatapojen ja kdytintdjen arviointia ja siind painotetaan transaktioi-
den todellisen luonteen arviointia. Tdmé on loogista ottaen huomioon se, etti siirtohin-
noittelukisittelyssd on siirrytty viime vuosina yhd enemmén varsinaisten toimintatapojen

ja vallitsevien tosiasioiden arviointiin pelkéstidén sopimusten tulkitsemisen sijaan.

%0 Raunio & Karjalainen, 2018, s. 296
! Raunio & Karjalainen, 2018, s. 296
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OECD on myos ottanut kantaa paljon takauksien ja vakuuksien kisittelyyn ja markki-
naehtoisen palkkion ja tuoton médrittelyyn sekd niissé esiintyviin ongelmiin hinnoittelun
ndkokulmasta. Myoskddn ndiden osilta varsinainen ohjeistus on vihdisté ja julkaistua ver-
rattavissa olevaa oikeuskiytintod ei Suomessa ole, joten OECD:n ohjeet tulevat selven-
tamédn yhteiset toimintatavat ja metodit. Erilaisia hinnoittelumetodeja tosin tuodaan esiin
kirjallisuudessakin, mutta ohjeluonnoksessa niitd on késitelty huomattavan laajasti, joten
hinnoittelun voidaan odottaa selventyvén. OECD tuo siis ohjeluonnoksessa esiin erilaiset
takausmuodot sekd hinnoittelumetodeja, joilla markkinaehtoista hintaa voi méaéritella.
Ohjeista kdy ilmi monia tapoja, jotka joko yksittdin tai yhdessd suotuisien tosiasioiden
vallitessa voivat johtaa markkinaehtoiseen hintaan. Ohjeissa otetaan myos kantaa hyo-

tyyn, jonka perusteella takaukselle tulee maksaa korvausta.

Implisiittinen tuki liittyy myds oleellisesti takauksien ja vakuuksien markkinaehtoisuu-
den méidrittelyyn ja sen voidaan odottaa vaikuttavan takauksesta maksettavaan palkkioon.
Implisiittisen tuen vaikutus korkoon tulee poistaa, jonka jélkeen tulee selvittdd pelkdn
takauksen vaikutus ja sen perusteella maksaa takauspalkkiota. Takauksen markkinaehtoi-
sen hinnan méirittimisessa tulee kuitenkin l14hted liikkeelle sen vaikutusten ja vallitse-
vien tosiasioiden arvioinnista. Virallisten ohjeistusten puutteiden takia OECD:n ohjeistus
tulee selventdméddn yhteiset kdytdnnot ja metodit, joilla palkkioita tulee hinnoitella ja va-

kuuksien luonnetta arvioida.

Lyhyesti hinnoittelussa siirrytddn yhd enemmaén pois erillisyhtidperiaatteesta ja rahoitus-
litketoimien siirtohinnoittelu tunnistetaan hyvin monimutkaiseksi kokonaisuudeksi, jossa
on lukuisia huomioitavia asioita. Kulkusuunta on looginen, koska konsernien vaikutus on
ilmiselva tosiasia, joka markkinaehtoisuutta méériteltdessd on jo otettu viime vuosina

huomioon niin kirjallisuudessa kuin ulkomaisissa oikeustapauksissakin.

Aikaisemmin ja téll4 hetkelld rahoitusliiketoimien siirtohinnoittelussa on esiintynyt mo-
nia ongelmia johtuen véhiisistd ohjeista. Ohjeistuksen véhiisyys on johtanut vaikeisiin
asiakokonaisuuksiin ja oikeudelliseen epdvarmuuteen, seki pitkiin veroriitoihin verovel-
vollisten ja veroviranomaisten vililld.”? Rahoitusliiketoimien siirtohinnoittelu muodostuu
OECD:n ohjeluonnoksen perusteella hyvin monimutkaiseksi kokonaisuudeksi, joten voi-
daan odottaa, ettd esimerkiksi dokumentaatiovelvollisuus saattaa kasvaa tulevaisuudes-

sakin.

%2 [somaa-Myllymiki, 2016, s. 5
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Erityisesti implisiittisen tuen arviointi on hyvin monimutkaista, koska téyttd varmuutta
siitd on varmasti lihes mahdoton saada ja verovelvollisen ja veroviranomaisen vélilld
vallitsee tietyn tasoinen informaatioepdsymmetria, koska on selvéa, ettd parhaiten vero-
velvollisen intentioista tytiryhtiotd kohtaan tietdd itse konserni, johon se kuuluu. Liséksi
implisiittisen tuen todennékoisyyteen vaikuttaa hyvin paljon ajankohta, joten sithen kuu-
luu vahvasti tulevaisuuden arviointi. Tiettynd ajankohtana tuen todenndkdisyys voi olla
hyvinkin suuri, mutta esimerkiksi taloudelliset trendit tulevaisuudessa voivat vaikuttaa
sen todenndkoisyyteen hyvin radikaalisti. Liséksi esimerkiksi yksittdisen tytaryhtion lin-
kittyminen konsernin identiteettiin tai ydinliiketoimintaan voi muuttua, mikéli konserni-
tasolla tapahtuu muutoksia. Télldin voi kdydé niin, ettd yhtend ajankohtana mééritelty
luottoluokitus huomioiden konserniin kuulumisen vaikutus voi olla epdtodenmukainen

toisena ajankohtana, jolloin esimerkiksi lainan korko ei endd ole markkinaehtoinen.

Nykyajan haasteena cash pooling jirjestelyissd on myds negatiivisen korkotason ympé-
ristd. Ympéristd voi johtaa tilanteeseen, jossa korkovaikutukset ovat negatiivisemmat
kuin ilman jdrjestelyd. Lihtokohtaisesti tilanne on luultavasti kuitenkin se, etti synergia-
haitat jaetaan samoilla periaatteilla kuin synergiaedut. Tilanteessa voi kuitenkin muodos-
tua lakiin perustuva haitta, jos korkojen vihennysoikeutta kasitellddn eri tavalla negatii-
visen korkotason vallitessa. Esimerkiksi Tanskassa veroviranomaiset ovat ottaneet kantaa
negatiivisten korkojen vihennysoikeuteen ja sielld korkokulut ovat myds lainaa antavan
osapuolen vihennettivissd. Tdhdn voidaan mahdollisesti odottaa my6s selvennyksid Suo-

men veroviranomaisten puolesta.

5.2 Pohdinta

Tutkielmalla saavutettiin melko hyvi ndkemys siitd, miten OECD:n uusi ohjeistus tulee
vaikuttamaan rahoitusliiketoimien siirtohinnoittelukisittelyyn etenkin Suomessa, jossa
ohjeistus ja oikeuskdytdntd on hyvin suppeaa. Uuden ohjeistuksen voidaan odottaa luo-
van yhteisen varmuuden siitd, milld periaatteilla implisiittinen tuki huomioidaan ja luot-
toluokitusta modifioidaan kuvaamaan tarkemmin yhtion tosiasiallista riskid, sekd milld

eri metodeilla erindisid rahoitusliiketoimia hinnoitellaan ja niiden hydtya allokoidaan.

Tutkielman tuloksista kdy selvisti myos ilmi OECD:n kanta ja yleinen mielipide siité

mitd muutoksia rahoitusliiketoimien siirtohinnoitteluun pyritddn implementoida.
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Lopullinen ohjeistus tulee varmasti olemaan tarkempi, mutta pohjimmiltaan OECD:n
kanta esimerkiksi erillisyhtidperiaatteesta poikkeamiseen tuskin tulee muuttumaan.
Aiempaa viitettd tukee myos tutkimuksen aikana esiin tullut huomio, etté erillisyhtiope-
riaatteen merkitys on jo viime vuosina ennen ohjeluonnosta viahentynyt ja monissa jasen-

maissa on tapauksia, joissa konserniin kuulumisen vaikutus tulee suoraan esiin.

Tutkielman tulokset ja johtopéddtokset ovat selkeitd, mutta haasteena tutkielmassa oli
ailemman ohjeistuksen ja oikeuskdytdnnon vdhyys. Ndiden haasteiden takia erityisesti se
tulos, ettd ohjeet tulevat selkeyttimédn siirtohinnoittelukésittelyd on selvé. Tulokset ker-
tovat selvisti siitd, miten ohjeistus rahoitusliiketoimien siirtohinnoitteluun on erittdin
oleellinen ja ajankohtainen ja kokonaisuutena ndiden késittely on erittdin haastava ja mo-
nimutkainen prosessi. Varsinaiset tosiasialliset vaikutukset tulevat kuitenkin esiin tule-

vaisuudessa, kun OECD julkaisee lopullisen ohjeistuksen ja sitd aletaan soveltaa.
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