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Tutkielman tarkoituksena on ensinndkin selvittda, misti alikapitalisoinnissa siirtohinnoitteluproblema-
tiikkana on kyse. Toiseksi tutkielma pyrkii vastaamaan siihen, miten alikapitalisointiin puuttuminen
asemoituu vuonna 2022 uudistuneen siirtohinnoitteluoikaisusdannoksen, verotusmenettelylain 31 §:n,
ja toisaalta yleisen veronkiertosddnnoksen, verotusmenettelylain 28 §:n, rajaamalla sdéntelykentalla.
Tutkielmassa kéytetdédn tutkimusmetodina pddosin oikeusdogmaattista eli lainopillista metodia, mutta
rahoitusteorian mallien tarkastelu ja siirtohinnoittelu vero-oikeuden ja talouden rajapintailmioni tuo-
vat tutkielmaan mukaan myos taloustieteellistd perspektiivi.

Tutkielmassa havaitaan, ettd alikapitalisointi ilmionid kumpuaa oman ja vieraan pddoman tuoton eriar-
voisesta verokohtelusta. Konsernin siséisessé rahoituksessa markkinoiden hinnoittelumekanismit eivét
pysty rajoittamaan konserniyhtion velkaantumista samalla tavalla kuin ulkoisessa rahoituksessa, jol-
loin pddomarakenteesta voi tulla verosuunnittelun véline. Siirtohinnoittelukontekstissa ylimitoitettua
velan kéyttod pyritddn estiméén edellyttdmalld, ettd konserniyhtion pddomarakenteen on oltava mark-
kinaehtoinen. Velan pddoman markkinaehtoisuuden arviointi on vélttdiméton osa velkatransaktion
markkinaehtoisuuden arviointia johtuen pddomarakenteen ja koron markkinaehtoisuuden vilisesté pa-
radoksaalisesta yhteydesti: ilman pddomarakenteen markkinaehtoisuuden arviointia korkean koron
markkinaehtoisuutta voitaisiin alikapitalisointitilanteissa perustella silld, ettd myos ulkopuolisen lai-
nanantajan tuottovaatimus olisi alikapitalisoinnista johtuvan riskin takia korkea.

Suomen voimassa olevan oikeuden osalta tutkielmassa paadytdan siihen, ettd uudistuneen verotusme-
nettelylain 31 §:n 3 momentin mukainen liiketoimen sivuuttaminen vaikuttaisi soveltuvimmalta kei-
nolta oikaista alikapitalisoitua pddomarakennetta. Sddnndksen soveltamiskynnys on kuitenkin korkea,
jolloin se soveltuisi ainoastaan rdikeimpiin alikapitalisointitilanteisiin. My6skddn verotusmenettelylain
28 §:n yleinen veronkiertosddnnds ei vaikuta soveltuvan lieviin alikapitalisointitapauksiin, joten lie-
visti velkapainotteiset pddomarakenteet vaikuttavat jadvéan puuttumiskynnyksen alapuolelle. Alikapi-
talisointiin tai yleisemmin verotusmenettelylain 31 §:n 3 momentin mukaiseen liiketoimen sivuuttami-
seen liittyvid tulkintakysymyksistd ei kuitenkaan vield ole saatu oikeuskdyténtod, joten sddnndksen to-
siasiallinen soveltamiskynnys jéi vield néhtéviksi.

Avainsanat: alikapitalisointi, siirtohinnoittelu, siirtohinnoitteluoikaisu, markkinachtoperiaate, konser-
nin sisdinen rahoitus, liitketoimen méaérittiminen, uudelleenluonnehdinta, sivuuttaminen
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1 Johdanto

1.1 Tutkielman tausta

Yritykset tarvitsevat pddomaa rahoittaakseen toimintaansa. Tulorahoitus eli yrityksen omasta
litkketoiminnasta syntyvé rahavirta harvoin riittdd tyydyttdméén kaikki yrityksen rahoitustar-
peet, jolloin yritys tarvitsee lisdksi ulkoista rahoitusta. Ulkoisen rahoituksen ldhteet voidaan
yksinkertaistaen jakaa omaan pédiomaan ja vieraaseen pidiomaan eli velkarahoitukseen.! Yri-
tykset voivat ldhtokohtaisesti varsin vapaasti pdéttdd, kdyttdvatko ne rahoitusjdrjestelyissdén
omaa pidomaa, vierasta pddomaa vai kumpaakin, ja missd suhteessa pddomamuotoja kiyte-

tddn.’

Yksi rahoitusmuodon valintaan vaikuttava tekijd on verotus. Oma ja vieras pddoma eroavat
toisistaan siind, ettd vieraasta pddomasta maksettava korvaus eli korko on padsdantdisesti yri-
tykselle vdhennyskelpoinen meno toisin kuin omasta pddomasta maksettava korvaus eli
osinko.® Eriarvoinen verokohtelu voi kannustaa yrityksii suosimaan vierasta piiomaa oman
pddoman sijasta. Liiallista velanottoa hillitsee silti yleensé se, ettd velkaantumisasteen kasva-
essa myos riski yrityksen maksukyvyttomyydesti kasvaa, mikéd rajoittaa saatavissa olevan ve-

lan miir4d ja nostaa velan korkoa.*

Kuitenkin silloin, kun yritystoimintaa harjoitetaan konsernimuodossa, edelld kuvattu markki-
namekanismi ei toimi toivotulla tavalla. Konserniin kuuluvan yrityksen on nimittdin mahdol-
lista hankkia rahoitusta velkamarkkinoiden lisdksi myds konsernin sisdisesti muilta konserni-
yhtioiltd. Erityisesti jos yrityksen rahoitus muodostuu yksinomaan konsernin sisédisestd rahoi-
tuksesta, velkarahoituksen osuus pddomarakenteesta saattaa nousta huomattavan suureksi kon-
sernin tavoitellessa optimaalista verohydtyé koron vihennysoikeutta hyddyntien.” Talldin on

kyse alikapitalisoinnista.

Alikapitalisointi voidaan mééritell4 tilanteena, jossa yrityksen velkaantumisaste on epdnormaa-
lin korkea johtuen konsernin sisdisestd, rajat ylittdvastd velkarahoituksesta, ja jossa jérjestelyn

taustalla ovat verotukseen liittyvit syyt.® Se on ilmiéni ongelmallinen, koska oman ja vieraan

! Niskanen — Niskanen 2016, s. 266.
2 Helminen 2014, s. 86.

3 Scherleitner 2020, s. 44.

4 Isomaa-Myllymiki 2014a, s. 73.

5 Knuutinen 2009, s. 74 ja 438.

¢ Helminen 1999, s. 321.



paddoman tuoton erilaisesta verokohtelusta johtuen se yleensé vihentdd velallisyrityksen asuin-
valtion verotuloja verrattuna tilanteeseen, jossa konsernin sisdinen rahoitus olisi toteutettu
oman pidoman ehtoisesti.” Téstd syysti valtioilla on suuri intressi pyrkid puuttumaan alikapi-
talisointiin. Puuttumiskeinot voivat vaihdella: osa valtioista on esimerkiksi sddtdnyt erityisid
raja-arvoja verotuksessa hyvéksyttavélld oman ja vieraan pddoman suhteelle, toiset taas pyrki-

Vit puuttumaan alikapitalisointiin yleisten veronkiertolausekkeiden avulla.®

Alikapitalisointi voidaan ndihdd myos siirtohinnoitteluproblematiikkana. Verotuksessa siirto-
hinnoittelulla tarkoitetaan etuyhteysosapuolten — eli l1dhtokohtaisesti samaan konserniin kuulu-
vien yksikoiden — vilisten liiketoimien hinnoittelua. Siirtohinnoittelu rakentuu markkinaehto-
periaatteen ympdrille, jonka mukaan toisiinsa etuyhteydessd olevien yritysten on kaytettava
keskindisissé litketoimissaan ehtoja, joita toisistaan riippumattomat osapuolet olisivat kaytté-
neet vastaavanlaisissa olosuhteissa. Mikili ehdot poikkeavat siitd, mitd riippumattomat yrityk-
set olisivat sopineet, voidaan niiti verotuksessa oikaista siirtohinnoitteluoikaisulla.” Markki-

naehtoperiaate on ilmaistu OECD:n'® malliverosopimuksen 9 artiklassa.'!

Alikapitalisoinnin kontekstissa markkinaehtoperiaate edellyttid, ettd vieraan padoman osuus
konserniyhtion pddomarakenteessa on vastaava kuin se olisi itsendisen yrityksen pddomaraken-
teessa samanlaisissa olosuhteissa.'? Kiytinndssi tarkastelu kiteytyy tilldin siihen, voidaanko
yksityisoikeudelliselta muodoltaan velkaa oleva pddomansijoitus katsoa verotuksessa omaksi
padomaksi silld perusteella, ettd riippumaton osapuoli ei olisi tehnyt sijoitusta vieraan pddoman
muodossa.'? Siirtohinnoittelun alalla kansainvilisen standardin asemassa olevissa OECD:n siir-
tohinnoitteluohjeissa on jo pitkdén katsottu, ettd malliverosopimuksen 9 artiklan markkinaeh-
toperiaatetta soveltamalla prima facie velka voidaan alikapitalisointitilanteissa katsoa omaksi

pddomaksi.'*

Suomen oikeusjdrjestykseen ei sisélly erityistd alikapitalisointinormia, vaan alikapitalisointiin

puuttuminen on néhty joko siirtohinnoittelu- tai veronkiertoproblematiikkana. Pitkd4n oli kui-

7 Engblom ym. 2019, s. 400.

8 Helminen 2021, 10. Vieraan ja oman pdioman tuotto — Korkovihennysten rajoittaminen — Alikapitalisointi —
Alikapitalisointiin puuttuminen.

% Jaakkola ym. 2012, s. 21 ja 26.

19 Taloudellisen yhteistydn ja kehityksen jérjestd (Organisation for Economic Co-operation and Development).
' Ks. OECD 2017a.

12 Mehtonen 2005, s. 210.

13 Helminen 1999, s. 322.

14 Ks. OECD 1987, kappale 48.



tenkin epéselvdid, voidaanko kansallista siirtohinnoitteluoikaisusdéinndstd — verotusmenette-
lystd annetun lain'® 31 §:d4 — soveltaa alikapitalisointitapauksiin tai muihin liiketoimen muodon
uudelleenluonnehdintaa tai sivuuttamista edellyttiviin tilanteisiin. Lopulta korkein hallinto-oi-
keus vahvisti ratkaisussa KHO 2014:119, ettei etuyhteysliiketointen uudelleenluonnehdinta ol-
lut mahdollista VML 31 §:n nojalla, vaan sdénndksen sanamuoto valtuutti ainoastaan liiketoi-
men hinnan ja muiden ehtojen oikaisemiseen. Tdma rajoitti OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden
asemaa kansallisen markkinachtoperiaatteen tulkintaldhteend, koska VML 31 §:n soveltamisala

oli paitoksen perusteella verosopimuksen vastaavaa méiiriysti olennaisesti suppeampi'®.

Ratkaisu jatti kuitenkin kansallisen markkinachtoperiaatteen soveltamisen oikeudelliset rajat
edelleen hiimirin peittoon.!” Verotusmenettelylain 31 §:i# paidyttiinkin lopulta muuttamaan,
ja uudistunut sddnnos tuli voimaan 1.1.2022. Lainsddddntomuutoksen tarkoituksena oli saattaa
kotimainen markkinaehtoperiaate vastaamaan OECD:n malliverosopimuksen 9 artiklaan sisél-
tyvaa ja siirtohinnoitteluohjeissa yksityiskohtaisesti analysoitua markkinaehtoperiaatetta ja si-
ten mahdollistaa siirtohinnoitteluohjeiden kiyttdminen sdinndksen tulkintaldhteend niiden
koko laajuudessa.'® Muutoksella on ollut lihtdkohtaisesti vaikutusta my®s siihen, miten alika-

pitalisointiin voidaan voimassa olevan oikeuden nojalla puuttua.
1.2 Tutkimuskysymykset, metodit, keskeiset kasitteet ja rajaukset

Tutkielman tarkoituksena on ensinnikin analysoida alikapitalisointia siirtohinnoitteluproble-
matiikkana yleiselld tasolla. Tarkastelu aloitetaan ruohonjuuritasolta selvittimalld ensin, miksi
alikapitalisointia edes esiintyy. Taloustieteellisen tulokulman avulla pyritddn havainnollista-
maan vero-oikeuden ja talouden vélistd mutkikasta suhdetta, jonka ilmentyménd myds alikapi-
talisointia voidaan pitdd. Tdmain jdlkeen mukaan tuodaan siirtohinnoittelukonteksti, ja tarkas-
telu siirtyy sithen, miten pddomarakenteen markkinaehtoisuus ja sen arviointi asemoituvat suh-
teessa konsernin sisdisen velkatransaktion markkinaehtoisuuteen. Tdhén liittyen jdsennetédn

my0s sitd, miten pddomarakenteen markkinaehtoisuutta ylipdataan voidaan arvioida.

Toiseksi tutkielman tavoitteena on alikapitalisoinnin — tai tarkemmin sithen puuttumisen — ase-

moiminen osaksi Suomen kansallisen vero-oikeuden ja erityisesti siirtohinnoittelusdéntelyn

151 1558/1995, jéljempdnd myos VML tai verotusmenettelylaki.
16 HE 188/2021 vp, s. 4.

17 Pankakoski 2021, s. 5-6.

18 HE 188/2021 vp, 5. 3 ja 13.



systematiikkaa. Tdté tarkastelua voidaan pitdi tutkielman painopistealueena. Kadytinnossé tar-
kastelu keskittyy sithen, milld edellytyksilld yksityisoikeudelliselta muodoltaan velkaa oleva
pddomansijoitus voidaan tai on voitu alikapitalisointitilanteissa uudelleenluonnehtia tai sivuut-
taa OECD:n siirtohinnoitteluohjeistuksessa, kotimaisessa oikeudessa ennen VML 31 §:n muu-
tosta ja kotimaisessa oikeudessa VML 31 §:n muutoksen jdlkeen. Ndin pyritddn 10ytdméiin vas-
tausta sithen, miten alikapitalisointiin voimassa olevan oikeuden nojalla voidaan puuttua ja

mille korkeudelle puuttumiskynnys asettuu.
Tutkimuskysymykset voidaan tiivistien muotoilla seuraavasti:
1) Misté alikapitalisoinnissa siirtohinnoitteluproblematiikkana on kyse?

2) Miten alikapitalisointiin puuttuminen asemoituu siirtohinnoitteluoikaisusdganndkseen
sisdltyvin litketoimen méadrittdimisen (VML 31.2 §) ja sivuuttamisen (VML 31.3 §) seké
toisaalta yleisen veronkiertopykédlan (VML 28 §) rajaamalla sdéntelykentdlla?

Tutkielmassa kdytetidn tutkimusmetodina pidosin oikeusdogmaattista eli lainopillista metodia,
koska tutkielman tarkoituksena on systematisoida ja tulkita voimassa olevan oikeuden sisiltoa.
Tulkinnan lahteind kdytetdan OECD:n siirtohinnoitteluohjeita, kotimaista ja ulkomaista oikeus-
kirjallisuutta, lain esitoitd sekd oikeuskdytintod. Toisessa padluvussa tarkasteltavat rahoitusteo-
rian mallit ja siirtohinnoittelu vero-oikeuden ja talouden rajapintailmioni tuovat tutkielmaan

mukaan my®0s taloustieteellistd perspektiivid.

Aiheen rajauksen kannalta on syytd tarkentaa, miti alikapitalisoinnilla tutkielmassa tarkoite-
taan. Alikapitalisoinnilla viitataan tilanteeseen, jossa liiallisen konsernin sisdisen velkarahoi-
tuksen seurauksena vieraan pddoman osuus konserniyhtion padomarakenteesta kasvaa huomat-
tavan suureksi, ja jarjestelyn tarkoituksena on verohyotyjen saavuttaminen. Joskus alikapitali-
soinnin tulkitaan kattavan kaikki sellaiset tilanteet, joissa omaa pddomaa pyritdén esittimiin
vieraana piiomana, jolloin esimerkiksi hybridi-instrumentit kuuluisivat timin kisitteen alle',
mutta tissd tutkielmassa alikapitalisoinnilla viitataan ainoastaan ylimitoitetun velkapainottei-
seen rahoitusrakenteeseen. Kdytetyn velkainstrumentin oletetaan ominaisuuksiltaan vastaavan
perinteistd velkaa, ja hybridi-instrumenttien tarkastelu on kokonaisuudessaan rajattu tutkimus-

kohteen ulkopuolelle.

19 Ks. esim. OECD 1987, kappaleet 11-13.



Lisdksi tutkielman keskidsséd olevan pddomarakenteen markkinaehtoisuuden konseptin osalta
tehddén seuraava huomio: Siirtohinnoitteluanalyysin kohteena on aina jokin tietty liiketoimi,
joka tdmaén tutkielman kontekstissa on kdytdnndssa lainatransaktio. Koska pddomarakenne ei
itsessddn muodosta liiketointa, ei se tdstd syystd voi olla suoraan esimerkiksi siirtohinnoittelu-
oikaisun kohteena.?® Lainan pdiomaan kohdistuva siirtohinnoitteluoikaisu kuitenkin kiytin-
nossé johtaa myds pddomarakenteen oikaisuun verotuksessa. Ndhdédkseni tdstd syystd pddoma-
rakenteen markkinaehtoisuuden ja velan muodon markkinaehtoisuuden késitteet rinnastetaan
usein toisiinsa oikeudellisissa teksteissd. Myds tdssi tutkielmassa termejd kiytetddn rinnakkain,

mutta edelld esitetty ero on silti syyté pitdd mielessa.

Tutkielman kannalta keskeisia késitteitd ovat my0s litketoimen madrittdiminen, uudelleenluon-
nehdinta ja sivuuttaminen. Olen kuitenkin pitdnyt tarkoituksenmukaisempana méaaritelld ndiden
kisitteiden merkityssiséllot niiden asiayhteydessd luvussa 5.1, joten néitd késitteitd ei vield

tdssd avata tarkemmin.

Tutkielma on vallitsevan oikeustilan analysoinnin osalta rajoitettu koskemaan ainoastaan Suo-
men oikeutta. Liséksi on syytd korostaa, ettd tdssd tarkastelussa systematisoidaan alikapitali-
sointiin puuttumisen soveltamisedellytyksid ja tulkitaan niiden tdyttymistd. Tutkielman laajuu-
den ulkopuolelle jda siis muun muassa kysymys siitd, miten siirtohinnoitteluprosessi ja mah-
dollinen velan sivuuttaminen tosiasiallisesti toteutetaan, ja millaisia oikeusseuraamuksia si-

vuuttamisella on.
1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu johdannon (pailuku 1) lisdksi neljasté kasittelyluvusta (padluvut 2—5) seka
johtopédtoksistd (padluku 6). Johdannon jilkeen toisessa pddluvussa kiasitellddn omaa ja vie-
rasta pddomaa rahoitusmuotoina yleisemmadlla tasolla. Tarkasteluun otetaan mukaan myds ra-
hoitusteoreettinen nikdkulma, jonka avulla pohditaan sitd, miten pddomarakenne teorian tasolla
yrityksissd tulisi valita, ja miten konserniin kuuluminen voi vaikuttaa padomarakenteen valin-
taan. Luvun lopussa kuvataan edeltdvin teoreettisen tarkastelun pohjalta tutkielman keskiossa

olevaa vero-oikeudellista problematiikkaa eli alikapitalisointia.

20Ks. Bullen 2011, s. 471.



Kolmannessa paédluvussa esitelldén siirtohinnoittelua ensin yleisluontoisesti ja tarkastellaan sit-
ten yksityiskohtaisemmin kansallisen lainsdddannon uudistetun siirtohinnoitteluoikaisuséén-
noksen eli verotusmenettelylain 31 §:n sisdltod nykymuodossaan. Neljannessd padluvussa siir-
rytddn tarkastelemaan konsernin sisdistd rahoitusta ja erityisesti pddomarakennetta siirtohin-
noittelun ndkdkulmasta. Téssd pdédluvussa selvitetddn, miksi myds pddomarakenteen markki-
nachtoisuuden arviointi on tarpeen ja eritelldédn sitd, miten markkinaehtoinen padomarakenne

voidaan maarittaa.

Viides padluku pyrkii systematisoimaan vallitsevaa oikeustilaa. Aluksi alikapitalisointia ja laa-
jemmin liiketoimen maéarittdmistd, uudelleenluonnehdintaa ja sivuuttamista selvitetddn
OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa eri aikoina omaksuttujen tulkintalinjojen avulla. Sen jilkeen
tarkastelu siirretdén kotimaisen oikeuden piiriin. Téll6in jdsennetdén sitd, miten VML 31 §:n
muutos suhteutuu siirtohinnoitteluohjeiden kannanottoihin, ja voidaanko alikapitalisointiin ja
milld edellytyksin puuttua siirtohinnoitteluoikaisusdinndksen soveltamisalalla. Liséksi mukaan
tarkasteluun otetaan VML 28 §:n yleinen veronkiertosdénnds, jonka nojalla alikapitalisointiin
voitiin ainakin periaatteessa ennen lainmuutosta puuttua, ja pohditaan, miki timéan sdénndksen
rooli lainmuutoksen jilkeen on. Verotusmenettelylain 28 §:n soveltamisedellytykset toimivat
vertailukohtana hahmotettaessa mahdollista puuttumiskynnyksen muutosta alikapitalisointiti-

lanteissa.



2 Paaomarakenteen valinta konserniyhtiossa
2.1 Oman ja vieras paaoma rahoitusmuotoina
2.1.1 Rahoitusmuotojen tunnusmerkit

Yrityksen rahoitus koostuu omasta pddomasta ja vieraasta pddomasta eli velkapadomasta. Oma
pddoma jakautuu edelleen sisdiseen omaan pddomaan eli tulorahoitukseen sekd ulkoiseen
omaan pisiomaan eli osakeannein hankittuun pasomaan.?! Tissi tutkielmassa omalla paiomalla
tarkoitetaan ldhtokohtaisesti ulkoista omaa pddomaa, koska tulorahoitus ei aina rinnastu osake-
annein hankittuun omaan pdidomaan tutkielman kannalta relevanteissa oman ja vieraan péa-

oman vertailutilanteissa.??

Rahoitusmuodon luonteen arvioinnissa, eli sen luokittelussa omaksi tai vieraaksi pddomaksi,
voidaan korostaa rahoitusinstrumentin oikeudellista tai taloudellista luonnetta. Tarkastelu-
kulma riippuu pitkélti siitd, mink& oikeudenalan piirissi litkutaan. Esimerkiksi vero-oikeudessa
oikeudellista muotoa painotetaan rahoitusvilineen pddomalajin madrittimisessd, mutta on myos
mahdollista, etti taloudelliset ominaisuudet muuttavat luonnehdinnan toisenlaiseksi.?® Oikeu-
denalakohtaisten ndkokulmaerojen takia pddomalajien tunnusmerkkien maédrittelyyn liittyy

osittain subjektiivisia piirteiti?*, miki tekee yksiselitteisen rahoitusmuotojaottelun hankalaksi.

Yleisesti oman ja vieraan padoman eroavaisuudet liittyvat kuitenkin sijoittajan etuoikeusase-
maan konkurssissa, sijoituksen tuottoon ja riskiin, pddoman palauttamiseen sekd ddnioikeuteen.
Osakkeenomistajalla on ddnioikeus yhtiokokouksessa, mutta sen asema konkurssissa on huo-
noin. Lainanantajalla puolestaan ei ole ddnioikeutta, mutta konkurssitilanteessa se saa maksun
saatavalleen ennen osakkeenomistajaa. Omaa pddomaa ei ldhtokohtaisesti palauteta, kun taas
vieras pddoma maksetaan takaisin lainasopimuksen mukaisesti. Osakkeenomistajan saama
tuotto voi olla huomattava, jos yritys on voitollinen, mutta osinkoa voidaan maksaa vain vapaan

oman padoman puitteissa. Lainanantajan tuottopotentiaali taas on rajattu, mutta toisaalta tuoton

2! Kniipfer — Puttonen 2018, s. 31-32.

22 Esimerkiksi sijoituksen tekijin nikokulman pohdinta ei ole samalla tavalla mahdollista sisdisen oman pi-
oman kohdalla, koska tulorahoituksessa on kyse yrityksen omasta toiminnasta syntyvésta kassavirrasta eika yri-
tykseen tehdysté sijoituksesta.

23 Mihonen — Villa 2020, s. 103—-104. Toisaalta omaa ja vierasta pidomaa ei edes miiritelli veronormistossa,
jolloin luokitteluun tdytyy hakea tukea yksityisoikeuden puolelta, Isomaa-Myllyméaki — Myllyméki 2017, s. 45.
24 Lautjdrvi 2015, I1.3.1 Oman ja vieraan piioman tunnusmerkit.



maksaminen ei riipu yrityksen menestyksesti, silld korot on maksettava yrityksen taloudelli-

sesta tilanteesta riippumatta.?

Edelld mainittujen erojen takia oma pddoma on vierasta pddomaa riskisempad, mutta vastaa-
vasti siihen liittyy suurempi tuotto-odotus. Yritykselle oma pddoma on kalliimpaa johtuen si-
joittajan suuremmasta tuottovaatimuksesta.” On kuitenkin huomattava, ettd pohjimmiltaan
sekd oman ettd vieraan pddoman ehtoisessa rahoituksessa on lopulta kyse sijoittajan tekemésti
sijoituksesta, jonka tarkoituksena on kerryttdd sijoittajalle tuottoa. Yrityksen kannalta katsot-
tuna kumpikin rahoitusmuoto toimii puolestaan vilineend voiton tuottamiseen.?’ T#std niko-
kulmasta oma ja vieras pddoma voidaankin ndhda luonteeltaan samanlaisina mutta vain riskita-

soltaan erilaisina.®

Oman ja vieraan pddoman viliin sijoittuu vield niin sanottu vélipddomarahoitus. Télld tarkoite-
taan rahoitusinstrumentteja, joissa on sekd oman ettd vieraan pdfoman piirteitd ja jotka tista
syystd eivit asetu suoraan kumpaankaan padomakategoriaan. Vilipddoma ei kuitenkaan ole it-
sendinen padomalaji, vaan vilipadomarahoitusinstrumentit luetaan muodollisesti joko omaan

tai vieraaseen pidomaan samalla tavoin kuin tavanomainen osake tai velka.?’
2.1.2 Rahoitusmuotojen eriarvoinen verokohtelu

Oman ja vieraan pddoman vilinen rajanveto on erityisen tarkedd vero-oikeudessa. Kdytdnnossa
kaikissa kehittyneissd vero-oikeusjarjestelmissé rahoitusinstrumentit luokitellaan joko omaksi
tai vieraaksi padomaksi, ja rahoitusinstrumentin verokohtelu maéraytyy tdimén luokittelun seu-
rauksena. Omaa ja vierasta pisiomaa kohdellaan siis verotuksessa lihtokohtaisesti eri tavalla.>
Luvun tarkoituksena on antaa yleiskuva niistd verokohtelun eroista tarkastelematta sen syvem-

min yksittdisten verosddnnosten — tai edes verojéarjestelmien — siséaltod.

25 Kniipfer — Puttonen 2018, s. 33.

26 Ibid.

27 Knuutinen 2009, s. 71. Ks. myds Ryyninen 1996, s. 108.
28 Edgar 2000, s. 94.

29 Mihonen — Villa 2020, s. 133.

30 Scherleitner 2020, s. 36 ja 41.



Rahoitusta saavan yrityksen verotuksessa oma ja vieras pddoma eroavat toisistaan paasaantoi-
sesti siind, ettd vieraasta pddomasta maksettava korvaus eli korko on yhtidlle vihennyskelpoi-
nen meno toisin kuin omasta piiomasta maksettava korvaus eli osinko.?! Jos rahoittajaa puo-
lestaan verotetaan pddoman tuotosta rahoitusmuodosta riippumatta, paddytddn tilanteeseen,
jossa korkoa verotetaan vain yhden kerran mutta osinkoa kahteen kertaan, ensin osana yhtion
voittoa ja timin jilkeen osakkeenomistajan piiomatulona.’? Tillaisessa klassisessa osinkove-
rojarjestelméssd yhtididen véliset osingonmaksut ovat kuitenkin monissa tilanteissa verova-
paita, jotta voittoa ei moniportaisissa konsernirakenteissa verotettaisi useampaan kuin kahteen

kertaan.>?

Koron ja osingon epdsymmetrinen verotus korostuu etenkin rajat ylittdvissd transaktioissa.
Edelleen korko on saajalleen veronalaista tuloa ja maksajalleen vihennyskelpoista menoa. Kor-
kotulo tulee kuitenkin verotetuksi eri valtiossa kuin missd korkomeno vdhennetéén, jolloin kor-
koa saatetaan verottaa tulona ja menona eri veroprosentin mukaan.** Korkotuloa verotetaan siis
yleensd ainoastaan tulonsaajan asuinvaltiossa, eikd korosta peritd 1dhdeveroa. Osinko sen sijaan
ei edelld esitetysti ole maksajalleen vahennyskelpoinen meno, ja siitd peritdén usein seké ldh-
devero ettd vero tulonsaajan asuinvaltiossa. Toisaalta konsernin sisdiset osingonmaksut ovat
usein verovapaita. Joka tapauksessa my0s niissé tilanteissa, joissa osinkotulo on verovapaata,
koron ja osingon verokohtelu eroaa siind, missd maassa veroa maksetaan: osinkoa verotetaan
osana yhtidn voittoa ldhdevaltiossa, kun taas korko tulee verotetuksi koronsaajan asuinvalti-

ossa.®

31 Tdstd padsaannosti on sdddetty myos useita poikkeuksia, joilla esimerkiksi rajoitetaan koron vihennyskelpoi-
suutta tietyissd tilanteissa tai toisaalta sallitaan oman pddoman ehtoisen rahoituksen perusteella tehtéva vihen-
nys, ks. Scherleitner 2020, s. 44—45. Téltd osin on syytd mainita erityisesti Euroopan komission direktiiviehdo-
tus, jonka tarkoituksena on puuttua oman ja vieraan pddoman eriarvoiseen verokohteluun mahdollistamalla oman
padoman ehtoisen rahoituksen lisdykseen perustuva vihennys tietyin edellytyksin, ks. tarkemmin KOM (2022)
216 lopull. Oman pidoman laskennallinen kustannus on vahennyskelpoinen esimerkiksi Belgiassa, ks. Kari —
Kerkeld 2009.

32 Ks. esim. Knuutinen 2009, s. 71.

33 Engblom ym. 2019, s. 164.

34 Mannio 1997, s. 174.

35 Helminen 2021, 10. Vieraan ja oman pidoman tuotto — Korkovihennysten rajoittaminen — Korkojen ja osinko-
jen erilainen verokohtelu. Koron ja osingon verokohtelussa on tiettyjd muitakin eroavaisuuksia. Esimerkiksi ko-
ron jaksotus on osingon jaksotusta edullisempaa, ks. Mannio 1997, s. 172. Oma periaatekysymyksensé on, miksi
omaa ja vierasta pddomaa on ylipddtdédn tarpeen kohdella verotuksessa eroavasti. Syyt eriarvoiselle verokohte-
lulle eivit vaikuta edes olevan tdysin tiedossa, ks. esim. Hariton 1994, s. 499. Rosenbloomin (2004, s. 31) nike-
myksen mukaan riippumattomien osapuolten vélilld maksetun koron vihennysoikeus on perusteltavissa silla, ettd
korko on liiketoiminnan harjoittamiseen tarvittavien varojen nostamisesta suoritettava kulu. Vastaavaa perustelu
ei kuitenkaan toimi konsernin sisdisissd koron maksuissa, koska kdytdnnossid mitdén varoja ei tdlloin nosteta.
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2.2 Paaomarakenne rahoitusteoriassa
2.2.1 Tavoitteena optimaalinen paaomarakenne

Rahoitusteorian mukaan yrityksen pééasiallisena tavoitteena maksimoida yrityksen arvo ja sitd
kautta maksimoida osakkeenomistajiensa varallisuus. Markkina-arvon maksimoinnin tavoite
edellyttad, ettd padtoksid tehdessddn yritys valitsee kéytettdvissd olevista vaihtoehdoista sen,
joka kasvattaa yrityksen arvoa eniten.*® Kun yrityksen arvonmuodostusta tarkastellaan yritys-
rahoituksen nidkdkulmasta, arvonmuodostuksen keskidssd ovat kolme ratkaisevaa paitoksen-

teon osa-aluetta: investointi-, rahoitus- ja osinkopaitokset.>’

Yksi keskeisimmistd rahoituspdétoksistd on yrityksen rahoitusrakenteen valinta eli valinta
oman ja vieraan pidioman ehtoisen rahoituksen vililld.*® Ei ole itsestiéin selvii, kuinka paljon
yrityksen kannattaa rahoittaa toimintaansa omalla ja kuinka paljon vieraalla pddomalla. Rahoi-
tusteoriassa on kuitenkin pyritty 160ytdméén vastausta siithen, miten yrityksen optimaalinen — eli
yrityksen arvon maksimoiva — pddomarakenne muodostuu. Erityisesti seuraavassa luvussa esi-
teltdvd Modiglianin ja Millerin kuuluisa teoria ja sen laajennus havainnollistavat hyvin niité

tekijoitd ja kausaalisuhteita, jotka vaikuttavat pisomalajin valintaan.>

On toki huomioitava, ettd Modiglianin ja Millerin teoria, kuten rahoitusteoreettiset mallit ylei-
sestikin, sisdltdd paljon oletuksia ja yksinkertaistuksia, jotka eivit vastaa taloudellista todelli-
suutta, eikd teoria siten sovellu sellaisenaan reaalimaailman tilanteisiin. Se toimii kuitenkin ha-
vainnollistavana pohjustuksena tutkimusaiheen taustalla olevalle problematiikalle eli oman ja
vieraan pddoman eriarvoiselle verokohtelulle. Todellisuudessa yrityksen pddomarakenteen va-
linnan taustalla vaikuttavat moninaisemmat syyt, kuten yrityksen ominaispiirteet, toimiala, suh-

danteet, verojirjestelma ja lainojen saatavuus*.

36 Peleg 2014, s. 7-8 ja 10.

37 Damodaran 2011, s. 2.

38 Petruzzi 2016, s. 17.

39 Martikainen — Vaihekoski 2015, s. 115. Taloustieteessd on kehitetty myds muita pidomarakenneteorioita, ku-
ten Modiglianin ja Millerin teorian pohjalle rakennettu tradeoff-teoria sekd epdsymmetriseen informaatioon pe-
rustuvat teoriat, joista ehka tunnetuimpana mainittakoon pecking order -teoria. Ks. néisti esim. Niskanen — Nis-
kanen 2016, s. 287-295.

40 Aima 2009, s. 134—135, Katramo ym. 2013, s. 268 ja Niskanen — Niskanen 2016, s. 292-294.
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2.2.2 Modiglianin ja Millerin teoria

Modiglianin ja Millerin teorian alkuasetelmana on sellainen teoreettinen yritysten toimintaym-
piristd, jossa ei ole veroja eikd konkurssiriskid.*! Alkutilanteessa yrityksen piZomarakenteella
ei Modiglianin ja Millerin mukaan ole vaikutusta yrityksen arvoon.*? Verottomassa ja konkurs-
siriskittoméssd taloudessa on siis yrityksen arvon maksimoinnin kannalta kdytdnnossa merki-

tyksetontd, missd suhteessa yrityksen pddoma jakautuu omaan ja vieraaseen padomaan.

Jotta tarkastelusta saataisiin enemman reaalimaailmaa vastaava, tdytyy yhtaloon lisdtd verotuk-
sen ja konkurssiriskin vaikutus. Ensin tutkitaan tilannetta verollisessa taloudessa ilman kon-
kurssiriskid. Koska yritys saa vahentdé verotuksessa maksamansa korot mutta ei osinkoja, vie-
ras pddoma on rahoitusmuotona omaa pidédomaa edullisempaa. Modigliani ja Miller ilmaisevat
verotuksen vaikutuksen yhtdldomuodossa seuraavasti: velkaisen yrityksen arvo muodostuu ve-
lattoman yrityksen arvosta, johon on lisitty vieraan piioman kiytdsti saatava verohyoty.*? Ti-
mén perusteella yritys siis maksimoi arvonsa verollisessa taloudessa, kun sen pddoma koostuu

kokonaan vieraasta pddomasta, koska télldin verohydty on suurimmillaan.

Todellisuudessa 100-prosenttinen velkarahoitus tarkoittaa kuitenkin todella suurta rahoituksel-
lista riskid. Verollista taloutta koskevaa teoriaa onkin laajennettu ottamalla myds konkurssiriski
mukaan tarkasteluun, jolloin on kyse niin kutsutusta pddomarakenteen staattisesta teoriasta. Sen
mukaan konkurssiriski lisddntyy, kun vieraan pddoman osuutta rahoitusrakenteessa kasvate-
taan, miké puolestaan aiheuttaa konkurssikustannuksia. Nama kustannukset koostuvat niin suo-
rista konkurssikustannuksista kuin myds konkurssin vilttimisestd aiheutuvista kustannuksista.
Pddomarakenteen staattisen teorian mukaan yrityksen pddomarakenne on optimaalinen silloin,
kun vierasta pddomaa omaa on sellaisessa suhteessa, ettd verohyddyn ja konkurssikustannusten

nykyarvot ovat yhti suuret.**

Rahoitusteoreettisesta tarkastelukulmasta huomataan, kuinka vieraan pddoman ehtoinen rahoi-
tus on kuin kaksiterdinen miekka: koron verovidhennyskelpoisuus kannustaa yritystd rahoitta-
maan toimintaansa vieraalla pddomalla, mutta konkurssikustannusten lisddntyminen heikentda

velkarahoituksen kannattavuutta. Verotuksella on siis suuri vaikutus pddomalajien keskindi-

41 Martikainen — Vaihekoski 2015, s. 115.
42 Modigliani — Miller 1958, s. 261-297.
43 Modigliani — Miller 1963, s. 433—443.
4 Martikainen — Vaihekoski 2015, s. 117.
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sessd vertailussa, mutta se ei johda 100-prosenttiseen velkarahoitukseen. Kéytannossé velkaan-
tumisen rahoituksellinen riski nékyy sekd vieraan ettd oman pddoman ehtoisten rahoittajien
tuottovaatimuksissa, jotka nousevat huomattavasti velkaantumisasteen ja siten riskin kasvaessa,
miki luonnollisesti nostaa molempien rahoitusmuotojen kustannusta yritykselle**. Markkinoi-
den hinnoittelumekanismit siis huomioivat konkurssiriskin suuruuden ja estivit vieraan péa-

oman osuutta kasvamasta liian suureksi.*®
2.3 Paaomarakenne verosuunnitteluvdlineena konsernissa
2.3.1 Konserniyhtion optimaalinen padomarakenne

Edell4 esitetty rahoitusteorian nidkdkulma yrityksen padomarakenteen muodostumiseen nojaa
oletukselle, ettd vierasta padomaa hankitaan velkamarkkinoilta, joilla vallitsevat normaalit
markkinoiden lainalaisuudet. Kun tarkastellaan konserniin kuuluvan yhtion rahoitusrakennetta,
rahoitusvaihtoehdot jaetaan konsernin sisdiseen sekd ulkoiseen rahoitukseen, jotka kumpikin
voivat olla muodoltaan omaa tai vierasta piiomaa*’. Silloin kun yritysti rahoitetaan konsernin
sisédlti késin, markkinoiden hinnoittelumekanismit eivét padse vaikuttamaan samalla tavalla
kuin ulkoisessa rahoituksessa, eivitkd ne aseta samanlaista rajoitetta vieraan pddoman mairin

kasvattamiselle.*®

Otetaan esimerkiksi yksinkertainen tilanne, jossa konserniyhtion ainoa rahoittaja on sen emo-
yhti6. Emoyhti6 voi rahoittaa tytiryhtionsd toimintaa joko omalla tai vieraalla padomalla tai
osittain molemmilla. Vieraan pddoman osuudella tytdryhtion pddomarakenteesta ei kuitenkaan
ole merkitystd konkurssiriskin kannalta, koska emoyhti6 kantaa joka tapauksessa yksin riskin
pddoman menettimisestd, mikali tytdryhtid ajautuu maksuvaikeuksiin. Maksimaalisen, koron
viahennysoikeuteen perustuvan veroedun saavuttamiseksi emoyhtion intressissé voi tilloin olla
rahoittaa tytiryhtion toimintaa pelkdlld velkapddomalla. Verotus kannustaa tilloin huomatta-
vasti velkarahoitukseen, vaikka konsernin sisélld maksettavia pddoman tuottoja verotetaankin
yleensd pddsddnndstd poikkeavasti, kuten luvussa 2.1.2 selostettiin, jolloin myos velan vero-
hyoty médraytyy eri tavalla. Joka tapauksessa konsernin sisiisilld korkomaksuilla voidaan ai-

nakin allokoida tuloa verotettavaksi alhaisemman verokannan valtioihin.*’

45 Kniipfer — Puttonen 2018, s. 197.
46 Knuutinen 2009, s. 74.

47 Aima 20009, s. 134.

48 Knuutinen 2009, s. 74.

49 Ks. Knuutinen 2009, s. 437-438.
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Usein padomarakenteet ovat monimutkaisempia kuin edeltdvéssi esimerkissd, ja konserniin
kuuluvalla yhti6lld voi hyvin olla sekd ulkoista ettd sisdisti rahoitusta. Talloinkin ndkokulma
pddomarakenteen optimointiin on kuitenkin erilainen kuin itsendisen yhtion ndkdékulma, koska
konsernissa pyritddn yleensd optimoimaan koko konsernin piddomarakenne, eiké erillisten kon-
serniyhtididen pisiomarakenteet ole siksi samalla tavalla tirkeiti>®. Konsernissa piiomaraken-
teen optimointi voidaan viedd pidemmélle kuin itsendisen yrityksen tilanteessa, koska teoriassa
konserni voi ensin Modiglianin ja Millerin teorian mukaan muodostaa optimaalisen rahoitusra-
kenteen sddtelemalld ulkoisen velan méérad, ja timén jalkeen vield maksimoida arvoaan edel-
leen allokoimalla omaa ja vierasta pddomaa konserniyhtididen vililld mahdollisimman verote-
hokkaasti.’! Kiytinndssi sijoitukset tehdiéin tilldin oman piioman muodossa valtioihin, joiden
verokannat ovat alhaisia ja vieraan pddoman muodossa valtioihin, joiden verokannat ovat kor-

keita.

Taloudellisesta perspektiivistd katsottuna konserniyhti6illa ei siten ole aitoa itsendisté rahoitus-
rakennetta, vaan koko konsernin paddomarakenne méaaraa mydos erillisten konserniyhtididen pai-
omarakenteen. Muodollis-juridisesti konserniyhtididen pddomarakenteet kuitenkin koostuvat
omasta ja vieraasta pddomasta. Verotuksessa yhtiditd kdsitellddn erillisind yksikk6ind, jolloin
konserniyhtididen muodollinen padomarakenne vaikuttaa verotulojen jakautumiseen valtioiden
vilill4.>? Jatkona tihin herdikin kysymys siitd, miten vero-oikeudessa suhtaudutaan tilanteisiin,
joissa pddomarakenteet ovat — mahdollisesti verotuksellisista syistd — muotoutuneet merkitté-

visti velkapainotteisiksi.
2.3.2 Alikapitalisointi vero-oikeudellisena problematiikkana

Alikapitalisoinnilla tarkoitetaan tilannetta, jossa yrityksen velkaantumisaste on epdnormaalin
korkea johtuen konsernin sisdisestd, rajat ylittdvistd velkarahoituksesta, ja jossa jérjestelyn

taustalla ovat verotukseen liittyvit syyt.>

Alikapitalisointi on ilmiond ongelmallinen, koska
koron ja osingon eriarvoisen verokohtelun takia se yleensé vahentdd velallisyrityksen asuinval-

tion eli koron ldhdevaltion verotuloja verrattuna tilanteeseen, jossa konsernin sisdinen rahoitus

0 Damodaran 2011, s. 424.

3! Knuutinen 2009, s. 438—439.

52 Ibid., s. 439-440.

33 Helminen 1999, s. 321. On huomattava, ettd konsernin sisdisen velan kiyttdon oman pifioman sijasta voi luon-
nollisesti olla myds muita kuin verotuksellisia syiti. Perusteena saattaa olla esimerkiksi velkarahoituksen luonne
joustavampana pddomamuotona, jos varoja on mahdollisesti tarpeen liikutella tulevaisuudessa. Ks. OECD 1987,
kappale 10.
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olisi toteutettu oman padoman ehtoisesti.>* Alikapitalisointiin liittyykin siten periaatekysymys,

kuinka pitkille verovelvollisella on vapaus valita oma piiomarakenteensa.>

Alikapitalisointitilanteissa rajanveto oman ja vieraan pddoman vélilld tehdddn koko rahoitus-
suhteen perusteella. Toisin kuin vélipddomaan kuuluvien rahoitusinstrumenttien kohdalla, tar-
kastelun kohteena eivit ole yksittdisen instrumentin ominaisuudet, joiden pohjalta maériteltdi-
siin, kumpaan padomalajiin instrumentti kuuluu ja miten sitd verotetaan. Sen sijaan alikapitali-
soinnissa velka saattaa olla muodoltaan tdysin riidattomasti velkaa, mutta rajanveto rahoitus-
muotojen vililld joudutaan tekemddn rahoitussuhteeseen liittyvan intressiyhteyden ja siitd seu-

raavan velkojan erityisen aseman takia.>®

Alikapitalisoidun konserniyhtion asuinvaltion veropohja rapautuu verotulojen valuessa ulko-
maille korkomaksujen muodossa, joten valtioilla on yleisesti suuri intressi pyrkid puuttumaan
alikapitalisointitilanteisiin. Tastd syystd useissa valtioissa on sdddetty erityisid alikapitalisoin-
tinormeja, joiden nojalla osa velkarahoituksesta voidaan verotuksessa kisitelld omana péa-
omana ja korkovdhennysoikeus téltd osin hylédtd. Yleensa tdllainen sddnnos siséltdd jonkin suh-
deluvun omalle ja vieraalle pddomalle, jonka ylittyessd loppuosa velasta katsotaan omaksi péaa-
omaksi.>” Osa sdanndksistd puolestaan edustaa subjektiivista 1ihestymistapaa, jossa mahdolli-
sen alikapitalisointitapauksen selvittimisessd otetaan huomioon kaikki tilanteeseen vaikuttavat,
tapauskohtaiset tosiseikat.’® Suomen oikeusjirjestykseen ei sisilly erillisti alikapitalisointi-

normia.

Vaihtoehtoinen tapa puuttua alikapitalisoituihin pddomarakenteisiin on yleisten veronkiertolau-
sekkeiden avulla. Esimerkiksi sellaiset veronkiertonormit, joiden nojalla litketoimen oikeudel-
linen muoto voidaan sivuuttaa sen ollessa ristiriidassa litketoimen tosiasiallisen taloudellisen
sisdllon kanssa, voivat mahdollistaa vieraan pddoman kisittelyn omana pddoman alikapitali-

sointitilanteissa.”® Verotusmenettelylain 28 §:n veronkiertosiinnos on esimerkki tillaisesta

54 Engblom ym. 2019, s. 400. Knuutisen (2009, s. 441) mukaan verotulojen oikeudenmukainen jakautuminen
edellyttiisi, ettd kaikkien konserniyhtididen rahoitusrakenteet vastaisivat koko konsernin rahoitusrakennetta,
koska edelld esitetyn mukaisesti konserniyhtioilla ei taloudellisesta ndkdkulmasta ole olemassa itsenéistd rahoi-
tusrakennetta. Talloin vahennyskelpoiset korkomenot jakautuisivat valtioiden kesken neutraalisti.

55 Mannio 1997, s. 221. Itse valinnanvapauteen ei vero-oikeuden keinoin voida puuttua, vaan yrityksilld on tiltd
kannalta tdysi oikeus kéyttdd valitsemiaan rahoitusmuotoja. Kyse on vain valitun pddomarakenteen hyvéksytta-
vyydestd verotusta toimitettaessa, ks. Knuutinen 2009, s. 437.

36 Knuutinen 2009, s. 438.

57 Helminen 2021, 10. Vieraan ja oman pddoman tuotto — Korkoviihennysten rajoittaminen — Alikapitalisointi.
38 Knuutinen 2005, s. 189.

9 Helminen 2021, 10. Vieraan ja oman piioman tuotto — Korkoviihennysten rajoittaminen — Alikapitalisointi.
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yleislausekkeesta. Toisaalta on myos mahdollista, ettd alikapitalisointiongelmaan puututaan ve-
ropohjaa turvaavien verosopimusmééraysten tai oikeus- ja verotuskiytdnndssé syntyneiden pe-

riaatteiden avulla®®,

Yksi merkittdva verosddnnosto, jolla alikapitalisointia pyritddn estimddn, on siirtohinnoittelua
koskeva normisto. Alikapitalisointitilanteita voidaankin luontevasti arvioida siirtohinnoitte-
lussa keskeisen markkinaehtoperiaatteen kannalta. Alikapitalisoinnista on kyse silloin, kun vie-
raan pddoman osuus konserniyhtion pddomarakenteessa on suurempi kuin se olisi vastaavissa
olosuhteissa toimivan, itsendisen yhtion piiomarakenteessa®!. Kiytinnossi markkinaehtoisen
padomarakenteen maérittdminen ei kuitenkaan ole valttimatta lainkaan yksinkertaista, ja alika-
pitalisointitilanteiden toteen ndyttdminen ja niihin puuttuminen voi osoittautua huomattavan
hankalaksi. Tétd problematiikkaa tarkastellaan seuraavaksi selostamalla ensin siirtohinnoittelua
ja sithen liittyvad sdédntelyd yleisemmaélla tasolla, ja analysoimalla sen jdlkeen tarkemmin paa-
omarakenteen markkinaehtoisuutta sekd lainsddddntomme mahdollistamia keinoja puuttua

markkinaehtoperiaatteen vastaiseen pddomarakenteeseen.

0 Aima 2009, s. 379-380.
61 Mehtonen 2005, s. 210.
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3 Siirtohinnoittelu ja sen oikaisu

3.1 Yleista siirtohinnoittelusta
3.1.1 Siirtohinnoittelu taloudellisesta ja vero-oikeudellisesta nakdkulmasta

Siirtohinnoittelu on ilmidné seké taloudellinen ettd vero-oikeudellinen. Taloudellisesta nékdo-
kulmasta katsottuna siirtohinnoittelussa on kyse samaan konserniin kuuluvien yksikdiden vé-
listen litketoimien hinnoittelusta. Suoritteen luovuttajan laskuttama siirtohinta on luovuttajalle
tuloa ja vastaanottajalle kustannus, joten siirtohinnoittelu vaikuttaa konsernin yksikdiden tulok-
sen muodostumiseen. Konserniyksikoiden viéliset liiketoimet on hinnoiteltava, jotta konsernin
tuloksellisuutta pystytddn seuraamaan myos yksikkotasolla. Taloustieteessé siirtohinnoittelu-
kysymyksilld onkin merkitystd erityisesti sisdisen laskentatoimen ja sitd kautta yrityksen johta-

misen kannalta.%?

Toisaalta siirtohinnoittelun vaikutus konserniyksikdiden tulokseen heijastuu luonnollisesti
myds niiden verotettavan tulon tai tappion maarién. Erityisesti valtioiden rajat ylittdvissa liike-
toimissa kéytetyt siirtohinnat vaikuttavat olennaisesti verotettavan tulon allokoitumiseen valti-
oiden vililld. Intressiyhteyden takia konsernin sisdisten liiketoimien hinta ja muut ehdot eivét
valttdmattd maaraydy markkinatalouden periaatteiden mukaisesti, vaan tulosta saatetaan esi-
merkiksi pyrkid ohjaamaan korkean yritysverokannan valtioista matalan verokannan valtioihin
kdyttimill4 sopivia siirtohintoja.®> Niin ollen siirtohinnoittelussa on kyse myds merkittivisti

vero-oikeudellisesta ilmidsta.
3.1.2 Markkinaehtoperiaate

Siirtohinnoittelu rakentuu sen kansainvélisend perusperiaatteena tunnetun markkinaehtoperi-
aatteen (arm’s length principle) ympérille. Markkinaehtoperiaatteen mukaan toisiinsa etuyh-
teydessd olevien yritysten on kdytettdvéd keskindisissd liiketoimissaan ehtoja, joita toisistaan
riippumattomat osapuolet olisivat kdyttineet vastaavanlaisissa olosuhteissa. Jos ehdot poikkea-
vat siitd, mitd riippumattomat yritykset olisivat sopineet, voidaan niitd verotuksessa oikaista,
jotta verotettavan tulon méiri saadaan laskettua oikein markkinaehtoperiaatetta vastaavasti.®

Markkinaehtoperiaate liittyy olennaisesti toiseen merkittdvéddn verotuksen perusperiaatteeseen,

62 [somaa-Myllymiki 2016b, s. 3.
6 Knuutinen 2020, s. 255-257.
64 Jaakkola ym. 2012, s. 21 ja 26.



17

erillisyhtioperiaatteeseen. Erillisyhtidperiaatteen mukaan konserniin kuuluvia yhtiéiti arvioi-

daan verotuksessa erillisini, itsendisini yksikkdini konserniyhteydesti huolimatta.®

Markkinaehtoperiaate vaikuttaa sindnsd yksinkertaiselta periaatteelta, mutta sen kéytannon so-
veltaminen on verrattain haasteellista. Ensinnédkin periaatteen tismalliseksi soveltamiseksi tar-
vitaan paljon tietoa, jonka kerddminen voi olla haastavaa. Lisdksi ongelmia aiheuttaa muun
muassa se, ettei konserniyhtididen liiketoimia vastaavia transaktioita valttiméttd 16ydy riippu-
mattomien osapuolten vililtd, jos konsernin tuotteille ei esimerkiksi ole sellaisenaan olemassa
markkinoita. Toisaalta silloinkin, kun vastaavaa tuotetta on saatavilla my0s avoimilla markki-
noilla, vertailukelpoisen tuotteen 16ytdminen ei ole yksinkertaista. Pelkéstiin tuotteiden saman-
kaltaisuus ei riitd, vaan sen lisdksi myo0s vertailtavien yritysten toimintojen, riskien ja varojen
tdytyisi olla vertailukelpoisia. Toisaalta siirtohinnoittelumenettelyn tarkoituksena ei edes ole
tarkasti markkinaehtoisen lopputuloksen saavuttaminen, vaan tavoitteena on luotettavan tiedon

pohjalta piityi kohtuulliseen arvioon markkinaehtoisesta hinnasta ja muista ehdoista.®
3.1.3 Keskeinen saantely

Siirtohinnoittelua ja siihen liittyvid dokumentointivelvoitteita sddnnelldéin monissa eri oikeus-
ldhteissd. Oikeuslahdeopin mukaisesti ndma oikeusléhteet voidaan jaotella vahvasti velvoitta-
viin, heikosti velvoittaviin ja sallittuihin oikeuslihteisiin®’. Vahvasti velvoittavia oikeusléhteiti
siirtohinnoittelukentilld ovat kansallinen lainsdddédntdmme ja Suomen solmimat verosopimuk-
set ja heikosti velvoittavia oikeuskdytdntd seka lain esityodt. Sallittuihin oikeusldhteisiin kuulu-
vat puolestaan OECD:n ohjeet, Euroopan unionin ja Verohallinnon antamat ohjeet seka oikeus-

kirjallisuudessa esitetyt kannanotot.®

Markkinaehtoperiaate on ilmaistu OECD:n malliverosopimuksen 9 artiklassa. Valtioiden vé-
lilld solmitut verosopimukset noudattelevat yleensé OECD:n malliverosopimusta, joten vas-
taava sdannos sisdltyy my0ds pddsaantdisesti Suomen solmimiin verosopimuksiin. Kyseisen ar-
tiklan 1 kappaleessa méairitellddn ensin, milloin yritysten katsotaan olevan keskenéén etuyhtey-

dessd, ja sdddetddn sen jilkeen mahdollisuudesta suorittaa siirtohinnoitteluoikaisu, mikali etu-

65 Aine — Lehtimiki 2022, s. 282. Erillisyhtidperiaate mainitaan myds OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa, ks.
OECD 2022, kappale 1.6. Erillisyhtioperiaatteesta yleisesti ks. esim. Ossa 2020, s. 209-210. Erillisyhtidperiaat-
teesta nimenomaan markkinaehtoperiaatteen valossa ks. esim. Raunio — Svennas 2011, s. 196-197.

% OECD 2022, kappaleet 1.11 ja 1.13. Ks. myds Raunio — Karjalainen 2018, s. 47-48.

67 Oikeuslidhdeopista ja oikeuslihteiden perusluokituksesta ks. Aarnio 1982, s. 94-96.

%8 Jaakkola ym. 2012, s. 23.
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yhteysyritysten vilisten litketoimien ehdot eivét vastaa markkinaehtoperiaatetta. On huomat-
tava, ettd verosopimusmadriyksilld ei voida laajentaa Suomen veroviranomaisten verotusoi-
keutta verrattuna sithen, mitd kansallinen lainsddddantoémme mahdollistaa, vaan ainoastaan ra-
joittaa sitd.%® Sisdisen lainsdidantdmme siirtohinnoitteluoikaisusidinndsti eli verotusmenettely-

lain 31 §:44 késitelld4n tarkemmin seuraavassa luvussa.

Kaytinnossa tarkeimpénd siirtohinnoittelun oikeuslédhteend voidaan pitdd OECD:n laatimia
siirtohinnoitteluohjeita. Vaikka ohjeet eivit juridisesti sido jdsenvaltioita, veroviranomaiset no-
jautuvat pitkilti niihin siirtohinnoittelukysymyksissi.’® Ensimmiinen siirtohinnoittelua kos-
keva OECD:n raportti julkaistiin jo vuonna 19797!, ja nykyiset siirtohinnoitteluohjeet on alun
perin laadittu vuonna 1995, jonka jilkeen ohjeita on pdivitetty useaan kertaan. Tutkielman kir-
joitushetkelld viimeisin pdivitys ohjeisiin on vuodelta 202272, Ohjeiden tarkoituksena on auttaa
veroviranomaisia ja kansainvélisid konserneja 10ytdméin kaikkia osapuolia tyydyttivia ratkai-
suja siirtohinnoitteluongelmiin ja siten vélttdmé&én kalliita veroriitoja. Ohjeissa jdsennetddn eri-
laisia menetelmid, joiden avulla voidaan arvioida sitd, noudattavatko konsernin sisdisissa liike-
toimissa kéytetyt kaupalliset ja rahoitukselliset ehdot markkinaehtoperiaatetta. Lisdksi ohjeissa

tarjotaan kdytdnnon soveltamisesimerkkeji niisti siirtohinnoittelumenetelmisti.”
3.2 VML 31 §:n siirtohinnoitteluoikaisusaannos
3.2.1 Markkinaehtoperiaate ja etuyhteyden maaritelma

Markkinaehtoperiaate ilmaistaan kansallisessa lainsddddanndssdmme verotusmenettelylain 31
§:n 1 momentissa. Se on nykymuodossaan ollut voimassa vuodesta 2007, jolloin siirtohinnoit-
teluoikaisuksi nimetty pykala korvasi aiemman kansainvélistd peiteltyd voitonsiirtoa koskevan

saannoksen.”* Sadnnoksen sanamuoto on seuraava:

Jos verovelvollisen ja hineen etuyhteydessd olevan osapuolen vilisessd liiketoi-
messa on sovittu ehdoista tai miératty ehtoja, jotka poikkeavat siitd, mité toisistaan

6 Raunio — Karjalainen 2018, s. 5-7.

" Helminen 2021, 9. Kansainvilisen konsernin erityiskysymyksié — Siirtohinnoittelu — Markkinaehtoisen hinnan
midrittdminen. Suomessa korkein hallinto-oikeus on useissa ratkaisuissaan vahvistanut siirtohinnoitteluohjeiden
statuksen kotimaisen siirtohinnoitteluoikaisun merkittavana tulkintaldhteena, ks. esim. KHO 2013:36, KHO
2017:46 ja KHO 2018:173. Toisaalta oikeuskdytdntd on myds rajannut siirtohinnoitteluohjeiden kayttoa, ks. luku
3.2.2.

"I Ks. OECD 1979.

2 Ks. OECD 2022.

3 OECD 2022, Preface, kappale 15.

4 Markkinaehtoperiaate sisiltyi kuitenkin myds kansainvilisti peiteltyé voitonsiirtoa koskevaan sidnnokseen,
eikd VML 31 §:n 1 momentin ja aiemman sdédnndksen sisdllossa ole suurta eroa, ks. HE 107/2006 vp, s. 11 ja 20.
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riippumattomien osapuolten vililld olisi sovittu, ja verovelvollisen elinkeinotoimin-
nan tai muun toiminnan verotettava tulo on timén johdosta jaanyt pienemmaéksi tai
tappio on muodostunut suuremmaksi kuin se muutoin olisi ollut, lisdtdin tuloon
madrd, joka olisi kertynyt ehtojen vastatessa sitd, mité toisistaan riippumattomien
osapuolten vililld olisi sovittu.

Liiketoimen késite on sddnndksessa tarkoitettu laajaksi, ja se kattaa kaikki liiketaloudelliset
toimenpiteet, joita taloudellisessa toiminnassa voidaan suorittaa. Myos puhtaasti kotimaiset lii-
ketoimet ovat siinndksen soveltamisalan piirissi.”> Tarkastelun kohteena ovat liiketoimen eh-
dot, joita verrataan riippumattomien osapuolten vélilld kdytettdviin ehtoihin. Sddnndksen so-
veltaminen edellyttdd, ettd markkinaehtoperiaatteen vastaiset ehdot ovat tosiasiassa johtaneet
verotettavan tulon pienentymiseen tai tappion suurentumiseen. Ndin ollen siirtohinnoitteluoi-
kaisua ei voida tehdd esimerkiksi silld perusteella, ettd verovelvollisen saama verovapaa tulo

on jainyt pienemmiksi markkinaehtoperiaatteen noudattamatta jittimisen takia.”®

Etuyhteys mééritellddn tarkemmin VML 31 §:n 4 momentissa. Sen mukaan liiketoimen osa-
puolten vililld vallitsee etuyhteys, jos osapuolella on toisessa osapuolessa médriysvalta tai kol-
mannella osapuolella on yksin tai yhdessa lahipiirinsd kanssa maariysvalta liiketoimen molem-
missa osapuolissa. Etuyhteyden muodostava méérdysvalta voi olla vélillista tai vélitontd. Mai-
nitun momentin mukaan miérdysvallan synnyttad yli 50 prosentin osuus toisen osapuolen pai-
omasta tai kaikkien osakkeiden tai osuuksien tuottamasta d&niméaarésti. Edelleen médrdysvalta
muodostuu silloin, kun osapuolella on oikeus nimittda yli puolet jdsenistd toisen yhteison hal-
litukseen tai sithen verrattavaan toimielimeen taikka sellaiseen toimielimeen, jolla on tima oi-
keus. Lisdksi méiédrdysvalta voi perustua tosiasialliseen médrdysvaltaan kuten tilanteessa, jossa
osapuolta johdetaan yhteisesti toisen osapuolen kanssa. VML 31.5 §:ssd sdddetéédn vield erik-
seen, ettd siirtohinnoitteluoikaisu soveltuu myds yrityksen ja sen kiintedn toimipaikan vilisiin

toimiin.
3.2.2 Vuoden 2022 lainsaadantomuutos ja sen tausta

Kun VML 31 §:n sanamuoto péivitettiin edelld esitettyyn muotoon vuonna 2006, tarkoituksena
oli muuttaa se vastaamaan OECD:n malliverosopimuksen 9 artiklaa ja kédyttdd OECD:n siirto-

hinnoitteluohjeita siinndksen tulkintalihteend.”” Ongelmaksi muodostui kuitenkin se, ettei lain

7> HE 107/2006 vp, s. 20.

76 KHO 2009:70, jossa korkein hallinto-oikeus katsoi, ettei VML 31 §:ii voitu soveltaa luovuttavan yhtion vero-
tuksessa, kun osakkeiden verovapaa luovutus ei alihintaisuudesta huolimatta johtanut verotettavan tulon viahen-
tymiseen tai tappion lisdéntymiseen.

77 Pankakoski 2021, s. 2.
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esitdissd annettu riittdvan selkedd méaritelmdd markkinaehtoperiaatteen kasitteelle. Liséksi
sadnndksen sanamuoto ei ilmaise suoraan markkinaehtoperiaatteen siséltdd vaan on tdssd suh-

teessa tulkinnanvarainen, miki on johtanut episelvyyteen normin soveltamisalan laajuudesta.’®

Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisun KHO 2014:119 jidlkeen on ollut selvéa, etti VML
31.1 §:ssé ilmaistu markkinaehtoperiaate ei kaikilta osin vastaa OECD:n malliverosopimuksen
ja siirtohinnoitteluohjeiden markkinaehtoperiaatetta.”” Ratkaisussa korkein hallinto-oikeus kat-
soi, ettei VML 31.1 § mahdollistanut osapuolten sopiman liiketoimen sivuuttamista ja uudel-
leenluonnehdintaa, vaikka siirtohinnoitteluohjeiden mukaan etuyhteysliiketoimea voidaan ve-
rotuksessa kasitelld sen siséllon mukaisesti, jos liiketoimen oikeudellisen muodon ja taloudel-
lisen sisdllon vélilld on ristiriita. Korkeimman hallinto-oikeuden mukaan uudelleenluonneh-
dinta olisi vaatinut sdinndkseen sisédltyvdd nimenomaista valtuutusta, eikd siirtohinnoitteluoh-

jeilla voitu laajentaa siinndksen soveltamisalaa.®

Korkein hallinto-oikeus antoi vuosina 2014-2021 my0s useita muita siirtohinnoittelua koskevia
ratkaisuja.®! Oikeuskiytintd on osoittanut, etti VML 31.1 §:n markkinaehtoperiaatteen sovel-
tamisalaa kaventavat oikeudelliset rajoitukset kuten verotuksen legaliteettiperiaate.®> Tdmi on
johtanut siihen, ettei OECD:n siirtohinnoitteluohjeita ole voitu kéyttdd VML 31 §:n tulkinta-
lahteena tdydessd laajuudessa, koska sddnnoksen soveltamisala on olennaisesti suppeampi kuin
OECD:n malliverosopimuksen vastaavan médrdyksen soveltamisala. Erityisesti VML 31 §:n
nojalla kielletty liitketoimen sivuuttaminen on oikeuskdytdnnossd saanut laajemman sisdllon
kuin siirtohinnoitteluohjeissa on tarkoitettu, mikéd puolestaan on rajoittanut normaaliin siirto-
hinnoitteluanalyysiin kuuluvan liiketoimen mdicrittimisen ulottuvuutta.®® Kiytinnossi siirto-

hinnoitteluoikaisun suppeampi soveltamisala on aiheuttanut Suomelle verotulojen menetyksid,

78 Pankakoski 2018, s. 62—63.

7 Pankakoski 2021, s. 2.

80Tapauksessa oli kyse siiti, voitiinko tarkastelun kohteena oleva hybridilainajirjestely sivuuttaa ja kisitelld ve-
rotuksessa oman pddoman ehtoisena sijoituksena, jolloin maksettujen korkojen viahennysoikeus olisi evitty. Uu-
delleenluonnehdintaa VML 31 §:n nojalla késiteltiin oikeuskirjallisuudessa paljon sekd ennen korkeimman hal-
linto-oikeuden selventdvéaa ratkaisua ettd sen jalkeen. Ks. ratkaisua edeltdviltd ajalta esim. Haapaniemi 2013,
Helminen 2014 ja Juusela 2014 seké ratkaisun jélkeen esim. Knuutinen 2015, Penttild 2015 ja Isomaa-Mylly-
miki 2016a.

81 K. esim. KHO 2014:33, KHO 2017:145, KHO 2017:146, KHO 2020:34, KHO 2020:35 ja KHO 2021:66.
Aiemmin siirtohinnoittelua koskevaa oikeuskéytantdd oli niukasti.

82 Pankakoski 2021, s. 2.

8 HE 188/2021 vp, s. 4 ja 10. Liiketoimen méirittimistd ja sivuuttamista kiisitelldéin tarkemmin seuraavissa ala-
luvuissa.
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kun Suomi ei ole voinut puuttua markkinaehtoperiaatteen vastaisiin hinnoitteluihin samassa

laajuudessa kuin toiset valtiot.®

Vuonna 2021 valtiovarainministerid kdynnisti lainsdddantohankkeen verotusmenettelylain 31
§:n uudistamiseksi, jotta Suomen oikeustila siirtohinnoitteluoikaisun osalta saataisiin yhden-
mukaistettua OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden® kanssa.®® Hallituksen esitys (188/2021 vp)
annettiin eduskunnalle 21.10.2021, ja eduskunta hyviksyi lakimuutoksen 7.12.2021. Uudistet-
tua sddnnodstd on sovellettu vuoden 2022 alusta lukien. Lakimuutoksen yhteydessa tdhén saakka
voimassa olleen VML 31 §:n 1 momentti séilytettiin ennallaan ja 2 ja 3 momentit siirrettiin
uudistetun sdédnnoksen 4 ja 5 momenteiksi. Uudessa 2 momentissa sdddetddn liiketoimen maa-
rittdmisestd osana siirtohinnoitteluprosessia, kun taas uudessa 3 momentissa mahdollisuudesta
sivuuttaa liiketoimi poikkeuksellisissa olosuhteissa. Uusien momenttien sisdltod kisitellddn

seuraavaksi tarkemmin.
3.2.3 Liiketoimen maarittdminen®’

Markkinaehtoperiaatteen soveltamisen keskidssi on vertailuanalyysi (comparability analysis),
jolla tarkoitetaan etuyhteysosapuolten vélisen liiketoimen ehtojen vertaamista sellaisiin ehtoi-
hin, joita olisi noudatettu riippumattomien osapuolten vililld vertailukelpoisissa olosuhteissa.
Vertailuanalyysi voidaan jakaa kahteen péddvaiheeseen: Ensin on tunnistettava etuyhteys-
osapuolten véliset kaupalliset ja rahoitukselliset suhteet sekd néihin suhteisiin liittyvit ehdot ja
taloudellisesti relevantit olosuhteet ja ndiden perusteella méairitettdva etuyhteysliiketoimi sen
tosiasiallisen sisdllon mukaisesti. Toisessa vaiheessa suoritetaan varsinainen vertailu ensim-

miisen vaiheessa médritetyn liiketoimen ja riippumattoman liiketoimen vilill3.®

Uudistetun VML 31 §:n 2 momentin my&td markkinaehtoperiaatteen soveltamisen ja koko siir-

tohinnoitteluprosessin ensivaihe — litketoimen miérittdminen — kuvataan nyt aiempaa yksityis-

8 Lisiksi Suomi on joutunut tekemién siirtohinnoittelun vastaoikaisuja, joilla se luopuu verotusoikeudestaan
toisen maan tekemain ensioikaisun vuoksi, vaikka vastaavassa tilanteessa Suomi ei voisi tehdd ensioikaisua VML
31 §:n suppean soveltamisalan takia. Ks. HE 188/2021 vp, s. 13—-14.

8 Lainvalmistelussa kéytettiin OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden versiota vuodelta 2017, ks. OECD 2017b. Jat-
kossa kuitenkin viitataan ohjeiden uusimpaan versioon vuodelta 2022, joka vastaa tdssi késiteltdvien asioiden
osalta vuoden 2017 ohjeita.

8 Tosiasiassa hanke kidynnistettiin alun perin jo vuonna 2014, mutta lausuntokierroksella saadun kielteisen vas-
taanoton seurauksena hallituksen esitysté ei silloin annettu eduskunnalle. Ks. VaVM 2014.

87 OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa delineation”, ks. OECD 2022, kappale 1.33.

8 OECD 2022, kappaleet 1.6 ja 1.33.
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kohtaisemmin lainsddddnnon tasolla. Liiketoimen madrittimisen tarkoituksena on rakentaa ko-
konaiskuva etuyhteysyritysten vilisen liiketoimen tosiasiallisesta sisillostd.3? Lisiksi momentti
sisdltdd maininnan markkinaehtoperiaatteesta viitatessaan saman pykaldn 1 momenttiin, minka
tarkoituksena on korostaa, ettd siirtohinnoittelutilanteiden arviointi suoritetaan aina markki-
naehtoperiaatteen puitteissa.”® Uudistetun VML 31 §:n 2 momentin sanamuoto laajentaa aiem-
min pelkéstdén 1 momenttiin siséltyneen kansallisen markkinaehtoperiaatettamme soveltamis-

alaa.’’ Momentin sanamuoto kuuluu seuraavasti:

Arvioitaessa 1 momentin sisdltimin markkinaehtoperiaatteen mukaisesti sitd, onko
etuyhteydessé olevien osapuolten vilisessi liiketoimessa sovittu tai mairétty ehtoja
riippumattomien osapuolten ehdoista poikkeavasti, tunnistetaan asiaankuuluvat
kaupalliset tai rahoitukselliset suhteet ja ndihin suhteisiin vaikuttavat taloudellisesti
olennaiset erityispiirteet, joita ovat sopimusehdot, osapuolten toiminnot, varat ja
riskit, siirretyn omaisuuden tai tarjotun palvelun ominaispiirteet, osapuolten ja
markkinoiden taloudelliset olosuhteet sekd osapuolten liiketoimintastrategiat. Nii-
den seikkojen perusteella méadritetdén litketoimi sen tosiasiallisen sisdllon mukai-
sena.

Saidnnoksessi listattujen olosuhteiden ja piirteiden tunnistaminen on véalttimatonta liiketoimen
tosiasiallisen sisdllon madrittdmiseksi. Eri piirteiden taloudellisen olennaisuuden aste juuri ké-
silld olevassa transaktiossa riippuu siitd, kuinka pitkélle riippumattomat tahot huomioisivat ti-
mén seikan arvioidessaan liitketoimen ehtoja, jos vastaava litketoimi tehtéisiin tdllaisten osa-
puolten vélilld. Ehtojen edullisuutta arvioidessaan riippumattoman yrityksen oletetaan vertaa-
van transaktiota muihin realistiseen toimintavaihtoehtoihin ja ryhtyvin liiketoimeen vain, jos
mikddn muu vaihtoehdoista ei paremmin toteuta sen liiketoiminnallisia tavoitteita. Liiketoi-
meen liittyvien, taloudellisesti relevanttien piirteiden tunnistamisella selvitetdén siten kaikki ne
seikat, joiden perusteella kumpikin osapuoli on paitynyt lopputulokseen, ettid kyseessd oleva
litketoimi on sen liiketoiminnan tavoitteiden kannalta parempi kuin muut saatavissa olevat
vaihtoehdot. Niin pystytiin méiirittimiin liiketoimen tosiasiallinen sisiltd.”? Liiketoimen

mérittiminen perustuu siten markkinaehtoperiaatteen viitekehyksessi tehtiviin arviointiin.”

Vaikka siirtohinnoitteluanalyysin 1dhtdkohtana on osapuolten vélinen kirjallinen sopimus, lii-
ketoimen médrittdmisprosessissa arvioidaan aina laajemmin sité, vastaavatko kirjallinen sopi-

mus, transaktion sisélto ja etuyhteysosapuolten tosiasiallinen toiminta késilld olevia todellisia

8 Aine — Lehtimiki 2022, s. 288.

%0 HE 188/2021 vp, s. 14 ja 31.

91 Pankakoski 2021, s. 8.

92 OECD 2022, kappaleet 1.37-1.38.
% HE 188/2021 vp, s. 40.
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taloudellisia oloja. Esimerkiksi jos sopimus ja osapuolten todellinen kéyttdytyminen ovat risti-
riidassa keskendén, litketoimi voidaan miirittdd pelkdstdén osapuolten kiyttdytymiseen poh-
jalta. Liiketoimi voi siis kaupallisten ja rahoituksellisten suhteiden ja taloudellisesti olennaisten
erityispiirteiden tunnistamisen perusteella paljastua erilaiseksi kuin mihin esimerkiksi transak-
tion nimi viittaa. Tadlloin transaktio méaritetddn sen tosiasiallisen siséllon mukaisesti. Liiketoi-
men miirittdmisen lopputuloksena saadaan siis selville se tosiasiallinen transaktio, joka mark-
kinachtoperiaatteen puitteissa suoritetun tarkastelun perusteella osapuolten vélilld on toteu-

tettu.”

Siirtohinnoitteluprosessin ensivaiheessa madritetty litketoimi ei valttimatta vastaa verovelvol-
lisen omaa kisitystd suorittamastaan liiketoimesta. On kuitenkin huomattava, etté liiketoimen
midrittimisessd ei ole kyse seuraavaksi kisiteltdvastd, VML 31 §:n 3 momentin mukaisesta
litketoimen sivuuttamisesta. Mahdollinen sivuuttaminen voi tulla kysymykseen vasta, kun lii-
ketoimi on ensin médritetty sen tosiasiallisen siséllon perusteella, jos timén jilkeen katsotaan,
et midritetty transaktio on taloudellisesti jirjeton eiki sille 16ydy markkinaehtoista hintaa.”
Maéirittdmisen ja sivuuttamisen vilinen rajanveto ei kuitenkaan vélttdmatta ole tiysin selked, ja
titd problematiikkaa sovellettuna erityisesti pddomarakenteen markkinaehtoisuuden arviointiin

kasitelldadn jaljempénd luvussa 5.2.
3.2.4 Liiketoimen sivuuttaminen® poikkeuksellisissa olosuhteissa

Siirtohinnoitteluoikaisun uudistuksen yhteydessé verotusmenettelylain 31 §:n 3 momentiksi li-
sdtty sddnnds litketoimen sivuuttamismahdollisuudesta merkitsi suurinta muutosta edeltdvadn
oikeustilaan verrattuna.’’” Edell3 esitetyn mukaisesti korkein hallinto-oikeus oli ratkaisukiytin-
nossdédn katsonut, ettet VML 31 §:n aiempi sanamuoto sallinut liiketoimen uudelleenluonneh-
dintaa ja sivuuttamista. Uudelleenluonnehdinta ja sivuuttaminen oli myds oikeuskdytdnndssi
muodostunut sisdlloltdan laajemmaksi kuin mitd OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa tarkoitetaan,
joten lainmuutoksen seurauksena tillainen tulkinta ei ole enii voimassa.’® Sivuuttamista kos-

keva VML 31 §:n 3 momentti on laissa seuraavassa muodossa:

%4 HE 188/2021 vp, s. 31-33 ja 35.

5 HE 188/2021 vp, s. 35-36.

% OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa kiytetidin termeji disregard” ja non-recognition”, ks. OECD 2022, kap-
pale 1.142.

97 Pankakoski 2021, s. 13.

%8 HE 188/2021 vp, s. 41.



24

Jos poikkeuksellisissa olosuhteissa, 1 momenttia sovellettaessa, etuyhteydessé ole-
vien osapuolten vélinen, 2 momentin mukaisesti madritetty liiketoimi poikkeaa
siitd, mitd taloudellisesti jarkevésti toimivat, toisistaan riippumattomat osapuolet
vastaavissa olosuhteissa sopisivat, se voidaan sivuuttaa ja tarvittaessa korvata toi-
sella, markkinaehtoperiaatteen mukaisella liiketoimella. Sivuuttamisen edellytyk-
send on lisdksi, ettei madritetylle liiketoimelle, joka oltaisiin sivuuttamassa, voida
vahvistaa markkinaehtoperiaatteen mukaista hintaa, kun otetaan huomioon kunkin
osapuolen ndkdkulma ja realistiset vaihtoehdot péaatoksentekohetkelld. Korvaava
litketoimi mééritetdén 2 momentin mukaisesti ja sen on oltava mahdollisimman sa-
mankaltainen sivuutettavan litketoimen kanssa.

Liiketoimen sivuuttamisesta on kdytdnndssé kyse siitd, ettd verotusmenettelylain 31 §:n 2 mo-
mentin mukaisen, markkinachtoperiaatteen viitekehyksessé suoritetun transaktion maarittami-
sen sekd 3 momentissa kuvatun kokonaisarvion nojalla paadytddn lopputulokseen, etté riippu-
mattomat osapuolet eivit jarkevisti toimiessaan olisi valinneet toteuttaa tillaista liiketointa.
Talloin etuyhteysosapuolten suorittama litketoimi voidaan verotuksessa jattad huomioitta ja tar-

peen vaatiessa korvata jollakin toisella transaktiolla.””

Sivuuttamiseen voidaan kuitenkin pédtya vain erittidin poikkeuksellisissa tilanteissa silloin, kun
VML 31 §:n 3 momentin kaikki soveltamisedellytykset tdyttyvit. Sadnnoksen soveltaminen voi
aktualisoitua vain, jos tosiasiallisen sisdltonsd mukaisesti médritetylle liiketoimelle ei pystytd
l6ytiméain markkinaehtoperiaatetta vastaavaa hintaa ja jos rationaalisesti toimivat riippumatto-
mat osapuolet eivit olisi toimineet vastaavissa olosuhteissa vastaavalla tavalla. Arviointi on
tehtdvd kummankin litketoimen osapuolen ndkdkulmasta, ja siind on otettava huomioon etuyh-
teysosapuolten realistisesti kdytettdvissd olevat vaihtoehtoiset toimet transaktion toteuttamis-

hetkelld.'®

Sivuuttamisen soveltamiskynnys on tarkoitettu korkeaksi. Jos tarkastelun kohteena olevaa etu-
yhteysliiketointa taloudellisesti merkityksellisiltd ominaisuuksiltaan vastaava liiketoimi voi-
daan havaita my0s itsendisten yritysten vélilld, sivuuttamiseen ei voida 3 momentin nojalla ryh-
tyd. Toisaalta pelkédstddn se, ettd transaktiota ei ole havaittu riippumattomien yritysten valilla,

el vield itsessddn riitd sddnnoksen soveltamiskynnyksen ylittymiseen. Yksi mahdollinen indi-

% HE 188/2021 vp, s. 41.
100 HE 188/2021 vp, 5. 41-42 ja 44.
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kaattori litketoimen taloudellisesta jérjettomyydesté voi lain esitdiden mukaan olla se, ettd etu-
yhteysliiketoimen myo6té yrityksen tai konsernin tilanne huononee verrattuna aiempaan, jos ve-

rotuksen vaikutus jitettiisiin ottamatta huomioon.!’!

Myos OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa korostetaan menettelyn poikkeuksellisuutta samaan ta-
paan kuin verotusmenettelylain 31 §:n 3 momentin esitdissd. Siirtohinnoitteluohjeissa tode-
taan, ettd koska liiketoimen sivuuttaminen voi olla toimenpiteeni kiistanalainen ja aiheuttaa
kaksinkertaista verotusta, kaikki mahdolliset keinot tulisi kdyttdd liiketoimen tosiasiallisen
luonteen selvittdmiseksi ja markkinaehtoperiaatteen mukaisen hinnoittelun soveltamiseksi té-
hén oikein méidritettyyn transaktioon, ennen kuin voidaan harkita liikketoimen sivuuttamista.
Liiketointa ei siis voida sivuuttaa esimerkiksi vain siitd syysti, ettd markkinaehtoperiaatteen
mukaisen hinnan méérittdminen osoittautuu vaikeaksi. Liiketoimen sivuuttaminen sellaisissa
tilanteissa, joissa etuyhteystoimelle tosiasiassa on olemassa taloudellisia perusteita, on markki-
nachtoperiaatteen huonoa soveltamista ja voi johtaa mielivaltaisiin ja epdoikeudenmukaisiin

lopputuloksiin.'??

101 HE 188/2021 vp, s. 41-42.
192 OECD 2022, kappale 1.142-1.143.
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4 Konsernin sisdisen rahoituksen ja padaomarakenteen markki-

naehtoisuus

4.1 Konsernin sisainen laina ja markkinaehtoperiaate
4.1.1 Lainan koron markkinaehtoisuus

Kun konserniyhtididen vilisid lainajarjestelyja tarkastellaan siirtohinnoittelukontekstissa,
useimmiten kyse on lainasta maksettavan koron markkinaehtoisuudesta.'®® Siti osaa korosta,
joka ylittdd markkinaehtoisena pidetyn korkotason, ei pidetd verotuksessa korkona, eiké yhtid
niin ollen voi vihentii titi mi#rii verotettavasta tulostaan.' Periaatteessa koron lisiksi myds
muiden lainaehtojen tulee noudattaa markkinaehtoperiaatetta. Kéytdnnossa markkinaehtoisuu-
den analysointi keskittyy kuitenkin lahtkohtaisesti lainan koron markkinaehtoisuuden arvioin-
tiin.!%?

Koron markkinaehtoisuuden arviointi perustuu yleensd kaksivaiheiseen analyysiin. Ensimmaéi-
sessd vaiheessa selvitetddn ja analysoidaan lainan olennaiset ehdot, joita ovat ainakin lainan
nostopdivé, transaktiossa kéytetty valuutta, lainan maturiteetti seké velallisyhtion luottoluoki-
tus. Muita vaikuttavia tekijoitd voivat olla esimerkiksi lainaan liittyvat vakuudet. Lainaehtojen
selvittdmisen ja analysoinnin tarkoituksena on saada selville lainan luonne ja méadritelld lainan

vertailukelpoisuuteen vaikuttavat seikat.!%

Tadman jédlkeen siirrytdén analyysin toiseen vaiheeseen, jossa lainan koron markkinaehtoisuutta
testataan paddsadntoisesti vertaamalla etuyhteysosapuolten vilistd korkotasoa riippumattomien
osapuolten vililld kéytettdvdin korkotasoon. Siirtohinnoittelumenetelmistd sovellettavaksi tu-
lee talloin markkinahintavertailumenetelmid (comparable uncontrolled price method, CUP).
Koron markkinaehtoisuutta voidaan arvioida joko sisdisten tai ulkoisten vertailukohteiden
avulla. Sisdisilld vertailukohteilla tarkoitetaan siirtohinta-analyysin kohteena olevan lainan
kanssa samansiséltoisid lainasopimuksia, jotka velallisyhtio tai jokin toinen konserniyhtié on
solminut ulkopuolisen, riippumattoman osapuolen kanssa. Téllaisia lainasopimuksia ei kuiten-

kaan vilttdmaittd ole olemassa, jolloin koron markkinaehtoisuuden arviointi voidaan perustaa

103 Helminen 2014, s. 87.

104 K. esim. Aima 2009, s. 440.

195 Raunio — Karjalainen 2018, s. 281.
196 K arjalainen 2010, s. 379-381.



27

ulkoiseen vertailukohteeseen eli esimerkiksi kaupallisista tietokannoista 16ytyvién samansisil-

tdiseen lainasopimukseen. '’

4.1.2 Lainan paaoman markkinaehtoisuus

Korko ja lainaehdot eivit ole ainoa asia, mikd vaikuttaa lainan markkinaehtoisuuteen, vaan
myds lainan méaérélla ja toisaalta yrityksen lainojen kokonaisméérilld on vaikutusta. Kéytin-
nossd tdmd tarkoittaa, etti osana lainan siirtohinnoitteluanalyysié arvioidaan my®os sitd, olisiko
yritys saanut vastaavan méirin lainaa joltakin ulkopuoliselta taholta kuten pankilta.!®® Lihes-
tymistapa kdy ilmi muun muassa OECD:n malliverosopimuksen 9 artiklan kommentaarista,
jonka mukaan markkinaehtoperiaate ei ole merkityksellinen ainoastaan koron markkinaehtoi-
suuden arvioinnissa vaan myo0s sen arvioinnissa, voidaanko prima facie velkaa pitda velkana,
vai tulisiko se katsoa joksikin muuksi suoritukseksi, eritoten oman pddoman ehtoiseksi sijoi-
tukseksi.!” Ennen kuin koron markkinaehtoisuutta voidaan siis edell esitetyn mukaisesti arvi-
oida, on selvitettidvd, onko tarkastelun kohteena oleva korvaus edes perdisin lainasta. Lainan
paddoman eli rahoitusmuodon markkinaehtoisuus onkin esikysymys lainan koron markkinaeh-

toisuuteen verrattuna.!'® Juuri timi kysymys on tutkielman keskidss.

Rahoitusmuodon markkinaehtoisuuden maéérittdminen on tarpeen, koska etuyhteysyritysten
keskendin toteuttamat liiketoimet eroavat riippumattomien yritysten vélisistd liiketoimista
usein paitsi hinnassa myos rakenteessa. Samaan intressipiiriin kuuluvat yhtidt saattavat struk-
turoida keskindiset transaktionsa eri tavoin tai toisaalta toteuttaa sellaisia liiketoimia, joita riip-
pumattomat yritykset eivit edes harkitsisi.!!! Vieraan ja oman pifioman suhde konserniin kuu-
luvan velallisyhtion pddomarakenteessa ei valttiméttd vastaa itsendisen yhtion valitsemaa péa-
omarakennetta, miki vaikuttaa korkomenojen kautta verotulojen jakautumiseen.!!'? Lainan p4i-
oman markkinaehtoisuuden arviointi ei rajoitukaan pelkéstién sijoituksen luonteen tutkimiseen
lainaehtojen valossa, vaan tarkoituksena on selvittd, onko velan mééri ylittinyt markkinaeh-

toperiaatteen mukaisen velan mééréin.'!3

107 Verohallinto 2022.

108 Jaakkola ym. 2012, s. 194,

109 OECD 20174, s. 227.

110 OECD 1987, kappale 19. Rahoitusmuodon markkinachtoisuutta testataan kuitenkin kiytinnossi paljon vi-
hemmain kuin koron markkinaehtoisuutta, ks. Raunio — Karjalainen 2018, s. 280.

11 Byllen 2010, s. 3.

12 Ks. luku 2.3 ja OECD 2022, kappale 10.4.

113 Isomaa-Myllymiki 2014b, s. 470.
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Lainan koron markkinaehtoisuuden arvioinnissa kdytettdvaa markkinahintavertailumenetelmaa
voidaan soveltuvin osin kiyttii myds lainan pddoman markkinaehtoisuuden analysointiin.!'*
Etuyhteysosapuolten vilisen velan pddoman markkinaehtoisuutta arvioitaessa tilannetta tulee
tarkastella seké velallisen ettd velkojan ndkokulmasta vertaamalla tilannetta riippumattomien
tahojen viliseen vastaavaan tilanteeseen. On siis pohdittava seka sitd, olisiko riippumaton osa-
puoli vastaavissa olosuhteissa antanut velallisyhtiolle lainaa vastaavilla ehdoilla, ettd sitd, oli-

siko velallisyhtio vastaavissa olosuhteissa ottanut lainaa joltakin riippumattomalta osapuolelta

vastaavilla ehdoilla.!"?

Jos tilannetta tarkastellaan erityisesti alikapitalisoinnin valossa, riippumaton osapuoli ei valtta-
mittd rahoittaisi yrityksen toimintaa velalla, jos riski sille, ettei yritys kykene tuottamaan tar-
peeksi voittoa velan pddoman ja koron maksamiseksi, on korkea, eikd tdtd riskid pystytd alen-
tamaan hyvéksyttaville tasolle esimerkiksi vakuuksien avulla. Velallisyhtion sanotaan tdlloin
ylittdneen velanottokykynsé, ja riippumaton taho voisi vaatia, etté tillainen korkeariskinen si-
joitus tehdddn oman pddoman muodossa, jolloin myos sijoituksen odotettu tuotto olisi korke-
ampi ja vastaisi paremmin sijoitukseen liittyvi riskid.!'® Toisaalta vaikka ulkopuolinen riski-
lainanantaja olisikin 16ydettévissd, on mahdollista, ettd velallisyhtion ndkokulmasta rahoituk-
sen hankkiminen velan muodossa ei ole jarkevéda. Ensinndkin jos velallisyhtion pddomarakenne
on jo velkapainotteinen, ja velkasijoitukseen téstd tai muusta syysta liittyy huomattavan korkea
riski, lainanantajan vaatima korko voi nousta velallisyhtion kannalta liian korkeaksi. Voi myds
olla, etti tarjottava laina ylittda velallisyhtion pddoman tarpeen, eikd velan ottaminen ulkopuo-

liselta taholta tisti syysti ole velallisyhtion intressissi.'!’

On huomattava, rahoitusmuodon luokittelu omaksi tai vieraaksi pddomaksi ei itsessddn ole ve-
rotuksessa merkitsevii, vaan kyse on lopulta koron viihennysoikeudesta.!'® Rahoitusmuodon
markkinaehtoisuuden arviointi kulminoituukin siis lopulta sithen, milté osin etuyhteysyritysten
vililld suoritettu korkomaksu katsotaan verotuksessa maksajayhtion vihennyskelpoiseksi kor-

komenoksi ja toisaalta saajayhtion veronalaiseksi korkotuloksi. Mikali prima facie velkaa ka-

114 Isomaa-Myllymiki 2014a, s. 78.

115 Raunio — Karjalainen 2018, s. 280.

116 Bullen 2011, s. 462-463. Ks. myds OECD 1987, kappale 76. Voidaan my®os ajatella, etti riippumaton taho ei
tekisi sijoitusta missdédn muodossa, ks. Helminen 1999, s. 330.

117 Bullen 2011, s. 465.

18 Knuutinen 2015, s. 112. Koron vihennyskelpoisuuden epddmisen lisiksi koron katsominen osingoksi voi joh-
taa my0s erdisiin muihin verotuksellisiin seuraamuksiin, ks. Bullen 2011, s. 472.
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sitellddnkin siirtohinnoittelusdénndsten nojalla oman padoman ehtoisena sijoituksena, itse ko-
ron markkinaehtoisuutta ei ole edes tarpeen arvioida, koska suoritusta ei luonteensa puolesta
verotuksessa pidetd korkona, eikd se siten voi olla korkomenona véhennyskelpoinen. Mikali
valittua rahoitusmuotoa eli velkaa sen sijaan pidetddn markkinaehtoisena joko kokonaan tai
osittain, voidaan koron markkinaehtoisuuteen edelleen puuttua kuten edellisessd luvussa on ku-

vattu.

Rahoitusmuodon markkinaehtoisuuden arviointi ei ole missddn maérin yksinkertainen tai suo-
raviivainen prosessi. Vaikeaksi sen tekee ensinnékin se, ettd markkinachtoisen pddomaraken-
teen madrittdminen voi osoittautua huomattavan hankalaksi. Tétd ongelmaa kuvataan tarkem-
min luvussa 4.3. Lisédksi lainan pddoman markkinaehtoisuuden arviointiin sovellettava sdin-
nodspohja ei vilttdmittd ole tiysin yksiselitteinen, sddnndksiin liittyy paljon tulkinnanvarai-
suutta ja niiden soveltamiskynnys voi olla korkea. Pddluku 5 on tarkoitettu timén problematii-

kan systematisointiin.
4.2 Paaomarakenteen ja koron markkinaehtoisuuden paradoksaalinen yhteys

Jos yrityksen velkaantumista tarkastellaan talousteoreettisesta ndkokulmasta, voidaan tietynlai-
sena premissind pitdd ajatusta siité, ettd lainaa saa aina lisdé, jos siitd vain ollaan valmiita mak-
samaan tarpeeksi korkeaa korkoa. Siirtohinnoittelukontekstissa téllainen ldhestymistapa tar-
koittaisi kdytdnndssa sitd, ettd velka olisi aina muodoltaan markkinaehtoinen, ja siirtohinnoit-
teluanalyysin kohteena olisi siten ainoastaan se, noudattaako rahoituksesta maksettu tuotto

markkinaehtoperiaatetta.'"”

Tallaisessa tarkastelutavassa piilee kuitenkin ongelma. Jos velan muotoa eli kiaytdnnossé velal-
lisyhtion pddomarakennetta ei itsessddn aseteta siirtohinnoitteluanalyysin kohteeksi, vaan se
ndhdéddn vain yhtend velan koron markkinaehtoisuuteen vaikuttavana tekijéni, paadytdin eri-
koiseen tilanteeseen, koska pddomarakenteen ja koron markkinaehtoisuuden vililld vallitsee
tietynlainen paradoksaalinen yhteys: mitd velkapainotteisempi on yhtién pddomarakenne, sitid
korkeampaa korkoa riippumaton rahoittaja vaatisi velalle johtuen velallisyhtion alhaisen oma-
varaisuusasteen mukanaan tuomasta riskistd.'?® Paradoksaalista timd on nimenomaan siiti
syystd, ettei riskilld ole ollenkaan merkitystd konsernin sisdisessd rahoituksessa silloin, kun

konserniyhtion rahoitus tulee kokonaisuudessaan konsernin siséltd. Konserniyhtididen vélisilla

119 Raunio — Karjalainen 2018, s. 280.
120 K nyutinen 20009, s. 444.
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lainoilla ei ole vaikutusta konsernin rahoitusrakenteeseen, velkaisuuteen tai korkokuluihin, eikd
mydskddn silld ole vélid, kuinka riskid allokoidaan konsernin sisdlld. Emoyhtié kantaa joka
tapauksessa riskiin liittyvit positiiviset ja negatiiviset puolet huolimatta siitd, missd muodossa

rahoitus on jirjestetty.!?!

Alikapitalisointitilanteissa konserniyhtididen vélilld maksetun korkean koron markkinaehtoi-
suutta voitaisiin siis télldin perustella silld, ettd myos ulkopuolinen lainanantaja vaatisi vastaa-
vasta lainasta korkeaa tuottoa. Alikapitalisointi siis kdytdnnosséd hyviksyttdisiin siirtohinnoitte-
lukontekstissa, minkad lisdksi ldhestymistapa kannustaisi vield huomattavampaan alikapitali-
sointiin, koska velkapainotteisempi pddomarakenne toimisi oikeutuksena suuremmille korko-
maksuille. Nédin koron vihennyskelpoisuutta voitaisiin hyddyntééd konsernin veroasteen mini-
moimiseen entistiakin aggressiivisemmin, mikd ei sovi yhteen siirtohinnoittelun tarkoituksen

kanssa.

Koron ja osingon eriarvoinen verokohtelu seké erillisyhtidperiaatteeseen nojaava riskin kasit-
tely saattavat siis yhdessa saada aikaan sellaisen tilan, jossa rahoitusteorian mallien soveltami-
nen johtaa siirtohinnoittelun nikdkulmasta epityydyttiviin lopputulokseen.!?? Siirtohinnoitte-
lussa ei siten voida varauksetta hyvéksyé sellaista ajattelumallia, ettd lainan pddoma olisi muo-
doltaan aina markkinaehtoinen ja siirtohinnoitteluanalyysissé arvioitaisiin ainoastaan rahoituk-
sen hinnoittelun markkinaehtoisuutta. Sen sijaan markkinaehtoperiaatteen soveltaminen edel-
lyttdd myds lainan pddoman ja siten velallisyhtion koko pddomarakenteen markkinaehtoisuu-
den arviointia kummankin osapuolen perspektiivisti, ja vaikka pddomarakenteen velkapainot-
teisuudesta huolimatta riskilainanantaja voisikin 16ytyé, jonkin rajan jalkeen lisdvelan ottamista

ei voida pitéd enii velallisen kannalta jirkeviini.'??

121 Knuutinen 2015, s. 116. Toki silloin, kun konserniyhtilld on myds ulkopuolisia rahoittajia, riskilld ja rahoi-
tuksen muodolla on merkitystd myos konsernin sisdisessi rahoituksessa. Jos esimerkiksi emoyhti6 tillaisessa
tilanteessa mydntda tytdryhtiolle uuden lainan, jonka etusija maksukyvyttomyystilanteessa on jo olemassa olevaa
ulkoista lainaa huonompi, on tietysti perusteltua, ettd tdmaé riski huomioidaan velan koron suuruudessa.

122 K nuutinen 20135, s. 116.

123 Raunio — Karjalainen 2018, s. 280.
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4.3 Markkinaehtoisen paaomarakenteen maarittaminen

Konserniin kuuluvan yhtién pddomarakenteen on noudatettava markkinaehtoperiaatetta ottaen
huomioon yhtién harjoittama toiminta ja sen taloudellinen tilanne.'?* Markkinaehtoinen pii-
omarakenne vetdd kidytdnnosséd rajan siithen, milloin konserniyhtion pddomarakenne muuttuu
alikapitalisoiduksi, eikd sitd endd hyvéksyti sellaisenaan verotuksen perusteeksi. Ei ole kuiten-
kaan vilttdmattd itsestdén selvad, milloin konserniyhtion padomarakenteen voidaan siirtohin-

noittelussa katsoa noudattavan markkinaehtoperiaatetta.

Yksi tapa arvioida pddomarakenteen markkinaehtoisuutta on tarkastella siirtohinnoitteluana-
lyysin kohteena olevan yhtion konkreettista velanottokykyé. Tatd tarkastelutapaa sivuttiin jo
luvussa 4.1.2. Yrityksen velanottokyky riippuu pééasiassa sen luottokelpoisuudesta — parempi
luottokelpoisuus tarkoittaa parempaa velanottokykyé — ja vakuuksien miérésti. Luottokelpoi-
suus puolestaan perustuu etenkin yrityksen oman pddoman mairddn sekd sen tulevaisuuden
tuotto-odotuksiin, ja kokonaisuudessaan sen arviointi on monimutkainen prosessi. Kéytannossa
velanottokyky maéarittdd sen, milloin ulkopuolinen rahoittaja ei endd mydntéisi yhtidlle rahoi-
tusta vieraan pddoman muodossa. Konkreettiseen velanottokykyyn perustuvan tarkastelutavan
heikkoutena on sen subjektiivisuus, mikd voi helposti johtaa veroviranomaisten eridviin tulkin-

toihin eri valtioissa.'?

Toiseksi paddomarakenteen markkinaehtoisuutta voidaan arvioida vertailuanalyysin avulla,
jossa yrityksen pddomarakennetta ja tirkeimpid rahoitusjirjestelyi tukevia taloudellisia tunnus-
lukuja verrataan vastaavien yritysten rahoitusrakenteeseen ja tunnuslukuihin.'?® Kiytinnossi
on tyypillistd suorittaa yhtion velanhoitokykyi koskeva analyysi, jossa testataan yhtion kykya
selviytyd korkomaksuista ja lainan takaisinmaksusta. Analyysi toteutetaan sisillyttamalla siir-
tohinnoitteluarvioinnin kohteena oleva velka yhtion taseeseen ja rahoitusennusteisiin, ja ver-
taamalla sen jilkeen yhtion relevantteja taloudellisia tunnuslukuja, kuten vieraan pddoman ta-
kaisinmaksuaikaa (debt-to-EBITDA ratio), vertailukelpoisten riippumattomien yritysten vas-
taaviin tunnuslukuihin. Vaihtoehtoisesti vertailukohteena voidaan kéyttdd sisdistd verrokkia,
jolloin tunnuslukuja verrataan esimerkiksi yhtion ja sen ulkopuolisten lainanantajien vélisissa

lainasopimuksissa sovittuihin rahoituskovenantteihin.'?’

124 Katramo ym. 2013, s. 231.

125 Bullen 2011, s. 463 ja 467-468.

126 Jaakkola ym. 2012, s. 194.

127 Moerer — Mavrodiev — Kale 2021, s. 104-105.
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Vertailuanalyysiin kelpaavien yhtididen identifioiminen ei kuitenkaan ole helppoa, koska ver-
tailukelpoisuuden varmistamiseksi yhtididen tulisi olla mahdollisimman samankaltaisia talou-
dellisilta ominaisuuksiltaan. Ensinnidkin yhtididen riskien ja toimintojen tulisi mahdollisimman
pitkille vastata toisiaan. Vertailukohteena kéytettavien yritysten tulisikin harjoittaa litketoimin-
taa samalla toimialalla kuin siirtohinnoittelutarkastelun kohteena olevan yhtion, mutta tima-
kdén ei takaa vertailukelpoisuutta, jos esimerkiksi yritysten kasvupotentiaalit ja riskisyydet
eroavat huomattavasti toimialan sisalla. Lisdksi erityistd huomiota tulee kiinnittda yritysten toi-
mintavaltioihin. Eri valtioissa on esimerkiksi erilaiset rahoitusmarkkinat, ja vaikka yhden val-
tion sisdlld samalla toimialalla toimivien yhtididen padomarakenteet ovat yleensa pitkélti yh-

denmukaisia, voi niissi esiintyi huomattavia eroja siirryttiiessi valtiosta toiseen.!?8

Kolmas vaihtoehtoinen tapa madrittdd markkinaehtoinen padomarakenne siirtohinnoittelussa
on niin sanotun safe harbour -sddnnon avulla. Talld tarkoitetaan erityisté alikapitalisointisdin-
nostd, jonka nojalla sddnndksessd madritetyn rajan alittava yrityksen velkaantumisaste takaa
sen, ettd yrityksen pddomarakennetta pidetddn automaattisesti siirtohinnoittelussa markkinaeh-
toisena. Alikapitalisointisddnnds ei saa kuitenkaan tarkoittaa sité, ettd velkaantumisasteen ylit-
tdessd ennalta médritetyn raja-arvon yrityksen pddomarakennetta pidettdisiin poikkeuksetta
markkinaehtoperiaatteen vastaisena, koska téllainen sddnnds ei vastaa markkinaehtoperiaatteen
tarkoitusta. Sen sijaan verovelvollisella tdytyy olla mahdollisuus osoittaa pddomarakenteensa
markkinaehtoisuus aiemmin mainittuja keinoja kayttdmalld myds niissé tilanteissa, joissa paa-
omarakennetta ei suoraan safe harbour -sddnndksen perusteella voida katsoa markkinaeh-

toiseksi.!?’

Markkinaehtoisen pddomarakenteen madrittdminen on olennainen osa konsernin sisdisen lainan
siirtohinnoittelua, koska edelléd esitetyn mukaisesti pddomarakenteella on merkittdva vaikutus
lainan koron markkinaehtoisuuteen. Markkinaehtoperiaatteen mukaista oman ja vieraan pai-
oman suhdetta ei kuitenkaan vélttdmattd voida yksiselitteisesti ja tdsméllisesti madrittdd, mutta
ylla kasitellyilld analysointitavoilla pdddyttineen jossain mairin tyydyttdvéadn lopputulokseen.
Nahdikseni alikapitalisoinnin tason tulisi my0s vaikuttaa sithen, kuinka herkisti velkapainot-
teinen pddomarakenne katsotaan markkinaehtoperiaatteen vastaiseksi, erityisesti koska mark-

kinaehtoisen rahoitusrakenteen tdsméllinen mairittiminen on haastavaa ja yritysten yksilolli-

128 [somaa-Myllymiki 2014a, s. 78.
129 OECD 1987, kappale 79 ja Bullen 2011, s. 468-469. Ks. safe harbour -sdénndistd tarkemmin OECD 2022,
kappaleet 4.95-4.133.
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sillé tekijoilla voi olla tdssd suurta merkitystd. Vahintddn verovelvollisella tulisi olla mahdolli-
suus perustella markkinaehtoiseksi katsottuun pddomarakenteeseen verrattuna lievasti velka-

painotteisempaa padomarakennettaan yhtidkohtaisilla perusteilla.
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5 Alikapitalisoidun paaomarakenteen oikaiseminen

5.1 Aluksi

Suomen lainsdddéntoon ei sisdlly erityistd alikapitalisointinormia, jonka nojalla vierasta pda-
omaa voitaisiin verotuksessa kisitelld omana pddomana pelkéstddn silld perusteella, ettd yhtion
pddomarakenne on konsernin sisdisen velan takia muodostunut ylimitoitetun velkapainot-
teiseksi. Pitkddn oli my0s epéselvidd, soveltuuko VML 31 §:n siirtohinnoitteluoikaisusdannos
alikapitalisointitapauksiin tai muihin liiketoimen muodon uudelleenluonnehdintaa tai sivuutta-

mista edellyttiviin tilanteisiin. Oikeuskirjallisuudessa asiasta esitettiin erifivii nikemyksia'*°,

Vuonna 2014 korkein hallinto-oikeus otti asiaan vihdoin kantaa, kun ratkaisussa KHO
2014:119 vahvistettiin, ettei VML 31 § sovellu liiketoimien uudelleenluonnehdintaan. Ratkaisu
rajasi merkittidvisti siirtohinnoitteluoikaisusddnnoksen soveltamisalaa, ja eriytti kansallisen
markkinaehtoperiaatteemme tulkintaa OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa omaksutusta tulkinta-
tavasta. Toisaalta ratkaisun antamisen jilkeen Verohallinnon ja yritysten vililld on kiistelty pal-
jon siitd, missd menee raja kielletyn uudelleenluonnehdinnan ja sallitun liiketoimen tunnista-
misen vililld!*!. Joka tapauksessa korkeimman hallinto-oikeuden valitsema tulkintalinja jétti
alikapitalisoinnin mahdollisen kitkemisen kadytdnnossa ainoastaan VML 28 §:n yleisen veron-

kiertosaannoksen varaan.'3?

Vuoden 2022 alussa uudistetun verotusmenettelylain 31 §:n myo6té oikeustila on kuitenkin jal-
leen muuttunut. Suomen kansallisen lainsddddnnon siirtohinnoitteluoikaisua pitéisi voida nyt
soveltaa samassa laajuudessa kuin OECD:n malliverosopimuksen vastaavaa artiklaa ja
OECD:n siirtohinnoitteluohjeita siten kiyttii tulkintalihteend kokonaisuudessaan.'*? Ainakin
periaatteessa myds alikapitalisointiin puuttumisen keinovalikoima on lisddntynyt. Tdssd lu-
vussa on tarkoitus analysoida uudistetun VML 31 §:n soveltuvuutta alikapitalisoitujen pddoma-
rakenteiden oikaisemiseen ja selvittdd, mikd verotusmenettelylain 28 §:n rooli alikapitalisoin-
tiin puuttumiskeinona on. Samalla selvitetddn myos sitd, onko kynnys puuttua alikapitalisoin-

tiin muuttunut oikeustilan muutoksen myota.

130 Esimerkiksi Helminen (2014, s. 95) ja Juusela (2014, s. 59) katsoivat, ettei liiketoimien uudelleenluonneh-
dinta ollut mahdollista VML 31 §:n nojalla. Vrt. esim. Isomaa-Myllyméki 2014a, s. 84 ja Mehtonen 2001, s. 10.
131 Raunio 2020, s. 668.

132 Ks. luku 5.3.2.1 ja Helminen 2021, 10. Vieraan ja oman péfioman tuotto — Korkovidhennysten rajoittaminen —
Alikapitalisointi.

B3Ks. luku 3.2.
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Siirtohinnoitteluoikaisusdénnoksen soveltuvuutta arvioitaessa erilaisten kasitteiden merkityssi-
sdllolld on olennainen merkitys, joten kisitteiden kédytdsséd pyritddn olemaan mahdollisimman
johdonmukaisia ja tdsmallisid. Selvyyden vuoksi keskeisimmat késitteet on syytéd tdsmentéi jo
aluksi, vaikka niiden tarkempi késittely tapahtuu vasta myohemmin. Uudelleenluonnehdinnalla
tarkoitetaan tissd padluvussa OECD:n vuoden 2010 siirtohinnoitteluohjeiden kappaleessa 1.65
tarkoitettua poikkeuksellista menettelyd, jossa liiketoimen muoto voidaan syrjayttad. Liiketoi-
men mddrittdminen puolestaan viittaa OECD:n siirtohinnoitteluohjeisiin vuonna 2015 lisdttyyn
uuteen termiin, jolla viitataan sithen siirtohinnoitteluanalyysin valttiméattoméaan alkuvaihee-
seen, jota on kuvattu luvussa 3.2.3. Liiketoimen sivuuttaminen taas vastaa viimeksi mainituissa
siirtohinnoitteluohjeissa kayttoon otettua késitetts, jolla tarkoitetaan poikkeuksellisissa tilan-
teissa suoritettavaa litketoimen oikeudellisen muodon ohittamista, jota on késitelty luvussa

3.2.4. Kasitteiden keskindistd suhdetta avataan tarkemmin luvussa 5.2.1.2.
5.2 Alikapitalisoidun paaomarakenteen siirtohinnoitteluoikaisu
5.2.1 Alikapitalisointi OECD:n siirtohinnoitteluohjeissa

5.2.1.1 Uudelleenluonnehdinta vuoden 2010 siirtohinnoitteluohjeissa

Kun arvioidaan sitd, kuinka verotusmenettelylain 31 § soveltuu alikapitalisoitujen pddomara-
kenteiden oikaisemiseen, on tarkastelu syytd aloittaa sdinnoksen tdrkeimmaéstd tulkintaldh-
teestd, OECD:n siirtohinnoitteluohjeista. Siirtohinnoitteluohjeita on ajan saatossa péivitetty
useaan kertaan, ja tdlld hetkelld viimeisin versio on vuodelta 2022. Tarkastelu aloitetaan kui-
tenkin siirtohinnoitteluohjeiden vuoden 2010 versiosta, jossa nykyisin voimassa olevia ohjeita
selkedmmin otettiin kantaa siithen, milloin alikapitalisointiin voidaan siirtohinnoitteluoikaisun

nojalla puuttua.

Vuoden 2010 siirtohinnoitteluohjeiden mukaan etuyhteysliiketoimen siirtohinnoitteluarvioin-
nin tuli lahtokohtaisesti perustua etuyhteysosapuolten toteuttamaan transaktioon sellaisena kuin
osapuolet ovat sen strukturoineet.!3* My®és tilldin liiketoimen médrittiminen oli siirtohinnoit-
teluprosessin alkuvaiheeseen kuuluva toimenpide, vaikka se ei siirtohinnoitteluohjeista kovin
selkedsti kdynytkddn ilmi. Siirtohinnoitteluanalyysin kohteeksi tuli ottaa se litketoimi, jonka

osapuolet ovat tosiasiassa toteuttaneet.!*>

134 OECD 2010, kappale 1.64.
135 Isomaa-Myllymiki 2016a, s. 478 ja OECD 2010, kappale 1.48.
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Vain poikkeuksellisissa olosuhteissa veroviranomainen voi jéittdd verovelvollisen valitseman
(ja tosiasiallisen sisdltonsd mukaisesti mééaritetyn) litketoimen muodon huomiotta tai korvata
sen jollain toisella liiketoimella.!*® T#llainen uudelleenluonnehdinta oli mahdollista kahdessa
poikkeustilanteessa: Ensimmainen poikkeustilanne koski liiketoimen taloudellisen sisdllon ja
muodon ristiriitatilanteita, joissa oli mahdollista, etti liiketoimi uudelleenluonnehdittiin sen si-
sdllon mukaisesti poiketen etuyhteysosapuolten valitsemasta rakenteesta. Toinen poikkeusti-
lanne puolestaan voi olla ldsna silloin, jos liikketoimen muoto ja sisdlto sindllddn vastasivat toi-
siaan, mutta liiketoimeen liittyvit jérjestelyt kokonaisuudessaan poikkesivat siitd, miten liike-
taloudellisesti jarkevisti toimivat riippumattomat osapuolet olisivat asian jirjestdneet, ja mark-

kinaehtoisen hinnan mérittiminen estyi kiytetyn rakenteen takia.'®’

Esimerkkind siitd, milloin ensimmiinen poikkeustilanne voisi tulla kyseeseen, vuoden 2010
siirtohinnoitteluohjeissa mainittiin nimenomaan alikapitalisointiin viittaava tilanne, jossa kon-
serniyhtididen viélilld on tehty pddomansijoitus velan muodossa, vaikka riippumattomat osa-
puolet eivit strukturoisi sijoitusta télld tavalla ottaen huomioon velallisyhtion taloudellisen ti-
lanteen. Téllaisessa tilanteessa saattaisi olla hyvéksyttivdd uudelleenluonnehtia tehty sijoitus
sen taloudellisen siséllon mukaisesti, jolloin velkaa voitaisiin késitelld oman pddoman ehtoisena
sijoituksena.'*® Kéytinnossi oli siis selvi, etti siirtohinnoitteluohjeiden mukaan alikapitali-
sointiin voitiin markkinaehtoperiaatteen nojalla puuttua uudelleenluonnehtimalla velkasijoitus

omaksi pddomaksi. Uudelleenluonnehdinnan soveltamiskynnys oli kuitenkin ldhtokohtaisesti

korkea'®.

Vuoden 2010 siirtohinnoitteluohjeiden muotoilu sai oikeuskirjallisuudessa osakseen kritiikkia.
Esimerkiksi Bullen kyseenalaista kahden erillisen poikkeuksen olemassaolon tarpeellisuuden.
Hianen mukaansa kahden erillisen poikkeustilanteen muodostaminen olisi ymmarrettdvaa, jos
ne olisi tarkoitettu kasittelemédn kahta eri ongelmaa: litketoimen taloudelliseen sisdltoon pe-
rustuva poikkeus olisi voitu tarkoittaa kisittelemddn kysymysta siitd, mité rakenteellisia ehtoja
etuyhteysyritysten vililld tosiasiassa on midritty, kun taas liiketoimen liiketaloudelliseen jér-
jettdomyyteen perustuva poikkeus olisi voitu tarkoittaa késitteleméén kysymysta siitd, eroavatko

nimi ehdot riippumattomien osapuolten kiyttimisti ehdoista.'*?

136 OECD 2010, kappale 1.64.

137 OECD 2010, kappale 1.65.

133 OECD 2022, kappale 1.65.

139 Ks. esim. Knuutinen 2015, s. 119.
140 Bullen 2010, s. 370.
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Mikili poikkeusten soveltamistilanteita olisi tarkoitettu néin tulkittavaksi, ensimméiinen poik-
keus liittyisikin liiketoimen mééarittdmisté koskevaan prosessiin eiki itsessddn sisdltdisi mark-
kinachtoperiaatteen mukaista liitketoimen testausta. Markkinaehtoperiaatetta sovellettaisiin si-
ten vain toisen poikkeustilanteen aktualisoituessa. Téllainen tulkinta ei kuitenkaan vastannut
siirtohinnoitteluohjeiden sanamuotoa, joissa todetaan, ettd myds taloudelliseen sisiltoon perus-
tuva poikkeus siséltdd markkinaehtoperiaatteen soveltamista ja on tarkoitettu markkinaehtope-

riaatteen vastaiseen toimintaan puuttumiseen.'4!

Liiketoimen taloudelliseen siséltoon perustuvan poikkeuksen koettiin olevan omiaan aiheutta-
maan sekaannusta siind, milloin kyse on liiketoimen méérittimisesté ja milloin uudelleenluon-
nehdinnasta. Syyné tdhén ei ollut vihiten se, ettd taloudellisen siséllon kisitettd kaytettiin siir-
tohinnoitteluohjeissa useassa eri merkityksessi.!** Ensinnikin liiketoimen katsottiin olevan
vailla taloudellista sisdlt6d silloin, jos etuyhteysosapuolten tosiasiallinen toiminta ei vastannut
heidén vilistddn sopimusta (factual substance prong). Tillainen taloudellisen siséllon eroavuus
voitiin oikaista liiketoimen médrittimiselld ilman markkinaehtoperiaatteen soveltamista.'*
Toiseksi liiketoimi saattoi olla vailla taloudellista sisdltoa siitd syysté, ettd sen muoto erosi riip-
pumattomien osapuolten valitsemasta muodosta (arm’s length prong). Tastd oli kyse liiketoi-
men taloudelliseen sisiltédn perustuvassa poikkeuksessa.!** Perinteisemmin liiketoimen on
voitu katsoa olevan vailla taloudellista sisdltod yleisten veronkiertosddnndsten soveltamistilan-
teissa, ja tdtd merkityssisdltod voidaankin pitdd kasitteen vakiintuneena kayttGtapana (anti-
avoidance prong). Tassd merkityksessé kyse on yleensd liiketoimesta, joka ei jarkevilld tavalla

muuta verovelvollisen taloudellista tilannetta pois lukien jirjestelysti saatava verohyoty. !

Oikeustilan selventdmiseksi Bullen ehdotti, ettd taloudelliseen sisdltoon perustuva poikkeus
poistettaisiin siirtohinnoitteluohjeista, koska poikkeuksen soveltamisalaan kuuluviin tilantei-

siin pystyttdisiin puuttumaan myds liiketoimen liiketaloudelliseen jérjettomyyteen liittyvin

141 OECD 2010, kappale 1.66 ja Bullen 2010, s. 370.

142 Bullen 2011, s. 434 ja 737-738 ja Navarro 2018, 3.2. Ks. myos Isomaa-Myllymiki 2016a, s. 478.

143 OECD 2010, kappale 1.48 ja Bullen 2011, s. 441.

144 OECD 2010, kappale 1.65 ja Bullen 2011, s. 442,

145 Bullen 2011, s. 435 ja 439-440. Myos kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa katsottiin, ettei uudelleenluonneh-
dinta merkinnyt liiketoimen sivuuttamista yleisessé veronkiertopykéldssd, VML 28 §:ssd, tarkoitetussa merkityk-
sessd. Sen sijaan uudelleenluonnehdinnassa katsottiin olevan kyse transaktiossa kiytetyn oikeudellisen muodon
ja riippumattomien osapuolten valitseman oikeudellisen muodon eroavuudesta. Ks. Isomaa-Myllymaiki 2014b, s.
472.
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poikkeuksen nojalla. Lisdksi viittaukset liiketoimen taloudelliseen sisdltoon voitaisiin koko-
naan poistaa siirtohinnoitteluohjeista, ja tima késite varata ainoastaan yleisten veronkiertosdan-

nosten soveltamisalaan kuuluvan tilanteen luonnehtimiseen. '
5.2.1.2 Mé&érittdminen ja sivuuttaminen nykyisissé siirtohinnoitteluohjeissa

OECD:n siirtohinnoitteluohjeista julkaistiin paivitetty versio vuonna 2017. Paivityksen taus-
talla oli erityisesti OECD:n ja G20-maiden vuonna 2013 kiynnistimi BEPS'*"-hanke, jonka
tavoitteena on varmistaa, ettd tulot verotetaan siind valtiossa, jossa taloudellinen toiminta ja
arvonluonti tosiasiassa tapahtuvat, ja niin estéi valtioiden veropohjan rapautumista'*®. Hank-
keen toimenpiteiden 8—10 tarkoituksena oli taata, ettd siirtohinnoitteluprosessissa saavutetut
lopputulokset vastaavat yritysten todellista osuutta arvonluontiin.'*® BEPS-hankkeen perus-
teella paivitetyt osiot siirtohinnoitteluohjeista julkaistiin vuonna 2015 osana toimenpiteitd 8—
10 koskevaa loppuraporttia, joten tosiasiassa paivitettyé versiota siirtohinnoitteluohjeista on so-

vellettu jo tésti lihtien.!>

Osana BEPS-hankkeen toimenpidettd 10 korostettiin tarvetta tismentda siirtohinnoittelusdin-
noilld tai muilla erityiskeinoilla niitd olosuhteita, joissa liiketoimien uudelleenluokittelu on
mahdollista.! Yksi merkittivimmistd BEPS-hankkeesta johtuvista siirtohinnoitteluohjeiden
muutoksista olikin litketoimen tosiasialliseen sisdltoon perustuvaa liiketoimen maérittamista
koskevan konseptin (accurate delineation) lanseeraaminen. Kaytdnnossé se tarkoitti etuyhteys-
litkketoimen sisdllon aiempaa perusteellisempaa analysointia perustuen osapuolten tosiasialli-
seen toimintaan eikd pelkdstddn sopimuksessa mainittuihin toimintoihin, varoihin ja riskei-
hin.!>? My®és liiketoimen uudelleenluonnehdinnan kisitteesti luovuttiin, ja sen tilalle otettiin
liiketoimen sivuuttamisen kisite (disregard, non-recognition).'> Lisiksi OECD julkaisi
vuonna 2020 rahoitusliiketoimia koskevan siirtohinnoitteluohjeistuksen, joka liitettiin osaksi
varsinaisia siirtohinnoitteluohjeita. Edelld mainitut muutokset ovat sdilyneet ennallaan uusim-

missa vuoden 2022 siirtohinnoitteluohjeissa, joihin seuraava tarkastelu perustuu.

146 Byllen 2011, s. 738.

147 Base Erosion and Profit Shifting.

148 OECD 2016, s. 4.

1499 OECD 2013, s. 20-21.

150 OECD 20135, s. 10.

IS OECD 2013, s. 20-21.

152 Russo — Dekker 2021, s. 27.

153 OECD 2015, s. 39. Muutos tehtiin siksi, etti siirtohinnoitteluohjeiden aiemmat termit saattoivat aiheuttaa se-
kaannusta, ks. Haapaniemi 2019, s. 5.
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Kun liiketointa méaritetddn sen tosiasiallisen sisdllon mukaisesti, ldhtokohdaksi on siirtohin-
noitteluohjeiden perusteella edelleen otettava etuyhteysosapuolten vilinen sopimus.'>* Mikili
sopimusehtojen ja liitketoimen taloudellisesti olennaisten ominaisuuksien vélilld vallitsee kui-
tenkin ristiriita, tosiasiallisesti toteutetun transaktion méérittiminen perustetaan paasiéntoisesti
etuyhteysosapuolten todelliseen kiyttdytymiseen eli kdytdnndssd osapuolten tosiasiassa suorit-

tamiin toimintoihin, kiyttimiin varoihin ja kantamiin riskeihin.!>®

Uudelleenluonnehdinnan késitteen poistamisen yhteydessé siirtohinnoitteluohjeissa luovuttiin
myos kahden erillisen poikkeustilanteen lahestymistavasta. Sen sijaan nykyisten ohjeiden mu-
kaan tosiasiallisen siséltonsd mukaisesti médritetty litketoimi voidaan poikkeuksellisesti sivuut-
taa ja tarvittaessa korvata toisella liiketoimella, jos liiketoimeen liittyvit jérjestelyt kokonaisuu-
dessaan poikkeavat niistd, joihin litketaloudellisesti jarkevésti toimivat itsendiset yritykset vas-
taavissa olosuhteissa olisivat ryhtyneet. Lisdksi edellytetddn, ettd tillaiset jarjestelyt estdvit mo-
lemmille osapuolille hyviksyttdvan hinnan méérittdmisen, kun otetaan huomioon kummankin
osapuolen ndkokulmat ja heille realistisesti saatavilla olevat toimintavaihtoehdot liiketoimen
toteuttamisen hetkelld.!*® Sivuuttamisen muotoilu vastaa pitkilti liiketoimen taloudelliseen jir-
jettdomyyteen perustuneen uudelleenluonnehdinnan sanamuotoa, joten kéytidnndssd ohjeista
poistettiin litketoimen taloudelliseen sisdltoon perustuva poikkeus. Ohjeissa on my0s yleisesti
luovuttu taloudellisen sisdllon kisitteestd, mikd hilventdd aiemmissa siirtohinnoitteluohjeissa

termin kdyttoon liittynyttd epaselvyyttd'™’,

Vaikka siirtohinnoitteluohjeiden péivityksid on yleisesti pidettivi tervetulleina ja oikeustilaa
selventdvind, alikapitalisointiproblematiikan ndkdkulmasta muutos on kuitenkin néhdédkseni
saattanut johtaa aiempaa tulkinnanvaraisempaan tilanteeseen. Vuoden 2010 ohjeissa annettiin
esimerkkind liiketoimen taloudelliseen siséltoon perustuvan uudelleenluonnehdinnan mahdol-
lisesta soveltamistilanteesta nimenomaisesti alikapitalisointitilanne. Ohjeiden uudistuksen yh-

teydessd alikapitalisointiesimerkki on kokonaan poistettu. Sen sijaan vuoden 2010 ohjeissa ta-

134 OECD 2022, kappale 1.42.

155 OECD 2022, kappaleet 1.45-1.46 ja 1.140. Liiketoimen médrittdmistd on kuvattu tarkemmin luvussa 3.2.3,
joten sitd ei tissd késitelld enempéd.

156 OECD 2022, kappale 1.142. Liiketoimen sivuuttamista on kuvattu tarkemmin luvussa 3.2.4, joten sité ei tissi
késitelld enempaa.

157 Navarro 2018, 3.2.
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loudelliseen jérjettomyyteen perustuvan uudelleenluonnehdinnan yhteydessd kuvattua sovelta-
misesimerkkid pitkdlti vastaavaa tilanne on otettu esimerkiksi nykyisissé siirtohinnoitteluoh-

jeissa tarkoitetusta sivuuttamisesta'>®,

Alikapitalisointiesimerkin poistaminen on mielestdni sindllddn harmillista, koska sen siséllyt-
tdminen osaksi nykyisid siirtohinnoitteluohjeita olisi selkeésti ilmaissut, mikad aiemman talou-
delliseen sisdltoon perustuvan poikkeuksen suhde nykyiseen sivuuttamiseen on tarkoitettu ole-
van. Lisdksi rahoitusliiketoimia koskevan siirtohinnoitteluohjeiden 10 luvun perusteella on
mahdollista saada késitys, ettd alikapitalisointi liittyisikin enemmén liiketoimen méérittimista
koskevaan prosessiin. Luvussa todetaan, ettd kansainvélisen konserniin kuuluvan yhtion péaa-
omarakenne ei valttimétti vastaa riippumattoman yhtion padomarakennetta ja ettd peilaten té-
hin huomioon luvussa kasitelldén erityisesti sitd, miten liiketoimen méérittdminen sen tosiasi-
allisen sisdllon mukaisesti voi liittyd oman ja vieraan pddoman tasapainoon konserniyhtion paa-
omarakenteessa. Tdmén jélkeen luvussa mainitaan, ettd myds sivuuttamista koskevat siirtohin-
noitteluohjeiden osiot voivat olla relevantteja silloin, jos liiketoimeen liittyvit jarjestelyt koko-
naisuutena tarkasteltuna eroavat siitéd, kuinka taloudellisesti jarkevélla tavalla toimivat riippu-
mattomat osapuolet olisivat vastaavissa olosuhteissa toimineet.'* Luvussa ei kuitenkaan mis-
sddn kohtaan suoraan viitata alikapitalisointiin tai yksiselitteisesti oteta kantaa sithen, mika ali-

kapitalisoinnin suhde litketoimen méérittdmiseen ja sivuuttamiseen todellisuudessa on.

Sitd, mihin OECD:n vuoden 2010 siirtohinnoitteluohjeissa tarkoitettu liiketoimen taloudelli-
seen sisdltoon perustuva uudelleenluonnehdinta asettuu nykyisen litketoimen maérittdmisen ja
sivuuttamisen véliselld janalla, on tulkittu my6s oikeuskirjallisuudessa eri tavoin. Esimerkiksi
Burmeister on viitoskirjassaan katsonut, ettd tillainen tarkastelu tulee siirtohinnoitteluohjeiden
paivityksen mukaan tehdd osana litkketoimen méérittimisti. Aiemmissa ohjeissa poikkeukselli-
sesta uudelleenluonnehdintamenettelysté olisikin siis uudemmissa ohjeissa tullut liiketoimen
tosiasiallisen sisillon arvioinnin perustavanlaatuinen lihtokohta.'®® Sen sijaan Navarron ja Bul-
lenin mukaan vuoden 2010 siirtohinnoitteluohjeiden kaksi eri uudelleenluonnehdintatilannetta

olivat soveltamistilanteiltaan lopulta paéllekkaisid, jolloin liiketoimen taloudelliseen sisdltoon

158 Ks. OECD 2022, kappale 1.148 ja OECD 2010, kappale 1.65.
159 OECD 2022, kappaleet 10.4. ja 10.6.—10.7.
160 Burmeister 2016, s. 230. Niin myds Collier — Dykes 2022, 4.3, alaviite 14.
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perustuviin poikkeustilanteisiin tulee nykydin puuttua liiketoimen sivuuttamista koskevan

doktriinin avulla.'¢!

Jalkimmainen ndkokanta vaikuttaa perustellulta. Litketoimen madrittdmisessd on yksinkertais-
taen kysymys etuyhteysosapuolten vélisen sopimuksen vertaamisesta heidédn tosiasialliseen toi-
mintaansa. Konteksti on siten vastaava kuin ensimmaéisessd edellisesséd luvussa esiin tuoduista
taloudellisen sisdllon kidsitteen merkityssisallistd (factual substance prong). Liiketoimen ta-
loudelliseen siséltoon perustuvassa uudelleenluonnehdinnassa puolestaan oli kyse samasta ter-
mistd sen markkinachtoperiaatteen mukaisessa merkityssisédllossa (arm’s length prong). Taméa
sopii tarkoitukseltaan nykyisen liiketoimen sivuuttamisen piiriin, joka siséltdd markkinaehto-
periaatteen soveltamista toisin kuin liiketoimen méérittiminen.'®®> Nihdikseni on perusteltua
olettaa, ettd alikapitalisointitilanteisiin on tarkoitettu puututtavan nimenomaan liiketoimen si-

vuuttamista koskevalla doktriinilla, ei liiketoimen méarittamisella.

Liiketoimen mairittdmisen ja sivuuttamisen vilinen rajanveto ei kuitenkaan vélttdmaitta ole
kaytdnnon soveltamistilanteissa selvi, erityisesti kun edelld esitetyn perusteella vaikuttaa silté,
ettd edes periaatteen tasolla asiassa ei ole 10ydetty tdyttd konsensusta. Maérittimisen késite on
saanut osakseen kritiikkid siitd syystd, ettd sen on katsottu mahdollistavan liiketoimen ehtojen
sivuuttamisen tai muuttamisen ilman, ettd tdllainen muutos katsottaisiin litketoimen sivuutta-
miseksi. Erityisesti etuyhteysosapuolten vélisen sopimuksen ohittamista on pidetty ongelmalli-

sena. !0

161 Navarro 2018, 4.1.1-4.1.3 ja Bullen 2011, s. 738. Navarron mukaan niin vuoden 2010 siirtohinnoitteluohjei-
den kahdessa eri uudelleenluonnehdintatilanteessa kuin myds uudempien ohjeiden sivuuttamistilanteessa on poh-
jimmiltaan kyse siitd, ettd ndissé tilanteissa vertailuanalyysid ei voida jarkevailla tavalla suorittaa ilman, ettd lii-
ketoimien oikeudellista muotoa ensin oikaistaan.

162 Vaikka taloudellisen siséllon kisitteesti on siirtohinnoitteluohjeissa aiheellisesti luovuttu, sen aiemmat eri
merkityssisdllot havainnollistavat mielesténi hyvin rajanvetoa liiketoimen méérittdmisen, uudelleenluonnehdin-
nan ja sivuuttamisen vélilla. Toisaalta juuri taloudellisen sisallon kisite ja siséltd ennen muotoa -periaate ovat
edelleen saattaneet aiheuttaa sekaannusta ja olla syyna sille, ettd oikeustieteilijoidenkin keskuudessa on erimieli-
syytté siitd, miten liiketoimen uudelleenluonnehdinta suhteutuu nykyiseen liiketoimen maérittdmiseen ja sivuut-
tamiseen. Esimerkiksi Burmeister viittaa siséltd ennen muotoa -harkintaan (substance over form -prévning) hah-
mottaessaan niin OECD:n vuoden 2010 siirtohinnoitteluohjeiden liiketoimen taloudelliseen siséltoon perustuvaa
uudelleenluonnehdintaa kuin myds ohjeiden péivityksen mukaista liikketoimen méérittdmistd sen tosiasiallisen
sisdllon mukaisesti, ks. Burmeister 2016, s. 50 ja 115. Muodon ja sisdllon janniteitd sisdltdvien tilanteiden syste-
matisointi onkin haastavaa niin kielellisistd kuin my6s oikeudelliseen kulttuuriin ja ajatteluun liittyvistd syisté.
Sisdllolld voidaan téllaisissa tilanteissa nimittdin viitata liiketoimen varsinaiseen oikeudelliseen sisiltoon tai
vaihtoehtoisesti sen taloudelliseen sisdltoon, ks. Knuutinen 2009, s. 19-20. Siirtohinnoitteluohjeiden mukaisessa
litketoimen madrittimisessd olisi tdlloin kyse ensimmadisestd vaihtoehdosta ja uudelleenluonnehdinnassa ja si-
vuuttamisessa jalkimmaisesta.

163 [somaa-Myllymiki 20164, s. 480.
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5.2.1.3 Siirtohinnoitteluohjeiden asema Suomen oikeudessa

Suomen perustuslain'® 81 §:n 1 momentin mukaan valtion verosta siidetiin lailla, joka sisil-
tad saannokset verovelvollisuuden ja veron suuruuden perusteista seké verovelvollisen oikeus-
turvasta. Verolainsdddannon minimivaatimuksiin kuuluu siten se, ettd verovelvollisuuden pe-
rusteet, veron suuruuden laskemiseen tarvittavat sadnnét ja verovelvollisen oikeusturvan takaa-
vat sdannokset ilmenevit laista.'® Titd kutsutaan legaliteetti- tai laillisuusperiaatteeksi. Vero-
velvollisuus ei siis voi perustua esimerkiksi lakia alemman asteiseen normiin tai veroviran-
omaisen harkintavaltaan. Legaliteettiperiaate edellyttdd, ettd verolainsdddéanto kirjoitetaan niin
yksityiskohtaisesti, ettd veron suuruus voidaan laskea pelkdstién lain sddnnoksestd. Joskus tul-
kintatilanteissa voidaan tukeutua lain esitoihin eli 1ahinn4 hallituksen esitykseen pyrittdessa sel-

vittimiin lain sanamuodon merkityssisiltod. 6

Oikeuslidhdeopillisesti on selvdd, ettei OECD:n siirtohinnoitteluohjeilla voida laajentaa Suo-
men sisiisen lainsdidinndn mukaista verovelvollisuutta.'®” Legaliteettiperiaate estikin liiketoi-
mien uudelleenluonnehdinnan ja sivuuttamisen aiemman verotusmenettelylain 31 §:n nojalla,
vaikka siirtohinnoitteluohjeiden mukaan tillainen oli mahdollista.!®® Siirtohinnoitteluohjeet
voivat siis vain ohjata verotusmenettelylain 31 §:n tulkintaa, mutta sdinndksen soveltamisalaa
niilld ei voida laajentaa.'®® Niin ollen jos verotusmenettelylain 31 §:n sanamuoto joltain osin

on ristiriidassa siirtohinnoitteluohjeiden kanssa, lakia on tulkittava sen sanamuodon mukaisesti.

Vaikka aiemmin siirtohinnoitteluohjeita ei kaikilta osin voitu kdyttdd apuna kotimaisen lainsda-
dédntomme markkinaehtoperiaatteen tulkinnassa johtuen siirtohinnoitteluoikaisusddnnoksen
suppeammasta soveltamisalasta, VML 31 §:n muutoksen jélkeen ohjeiden tulisi olla tdysiméai-
riisesti tulkintalihteen asemassa.!’® Legaliteettiperiaate on tisti huolimatta pidettivi mielessi.
Mikali kdy 1lmi seikkoja, joiden osalta siirtohinnoitteluoikaisusddannos ei vastaakaan OECD:n
malliverosopimuksen 9 artiklaa ja siirtohinnoitteluohjeita, laintulkinnassa on nojauduttava tilta

osin lain sanamuotoon.'”!

1641, 731/1999.

165 Ryyninen 1996, s. 84-86.

166 Juusela 2018, s. 449 ja 451.

167 Juusela 2014, s. 60.

168 Ks. esim. Helminen 2014, s. 96.

199 Haapaniemi 2019, s. 9. Ks. myds KHO 2014:119.

170 Ks. luku 3.2.2.

171 Esimerkiksi Pankakoski (2021, s. 11) on katsonut, etti VML 31 §:n 1 momentin soveltamisala on pysynyt
lainmuutoksessa muuttumattomana, koska momentin sanamuotoa ei ole muutettu. Ndin on siitd huolimatta, ettd
hallituksen esityksen mukaan kyseinen momentti vastaa OECD:n malliverosopimuksen 9 artiklan 1 kohtaa ja
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5.2.2 VML 31 §:n 3 momentin mukainen sivuuttaminen alikapitalisointitilanteissa
5.2.2.1 Alikapitalisoinnin asema sivuuttamisen ja madrittémisen vélisella janalla

Edelld OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden analysoinnin yhteydessa todettiin, ettd uusimpien oh-
jeiden mukaan alikapitalisoidun pddomarakenteen oikaiseminen vaikuttaa sijoittuvan liiketoi-
men madrittdmisen ja sivuuttamisen véliselld janalla sivuuttamisen puolelle. Tatd voidaan siis
pitdéd vahvana ldhtokohtana my0s kansallisen sivuuttamissdinnoksen, VML 31 §:n 3 momentin
tulkinnassa, etenkin kun lainmuutoksella on ollut tarkoitus vahvistaa siirtohinnoitteluohjeiden
asemaa siirtohinnoitteluoikaisusddnnoksen tulkintaldhteeni. Legaliteettiperiaatteen ja oikeus-
ldhdeopin takia tulkintaa ei kuitenkaan voida suoraan johtaa OECD:n ohjeista, jos lain sana-
muoto ja muut vahvemmat oikeuslihteet eivit tillaista tulkintaa tue' . Siksi on syyti tarkastella

erikseen myos kansallista sdédnndsté ja sen suhdetta siirtohinnoitteluohjeiden kannanottoihin.

Uudistetun VML 31 §:n 3 momentti koostuu ldhes suoraan suomennetuista poiminnoista
OECD:n vuoden 2022 siirtohinnoitteluohjeiden sivuuttamista koskevista kappaleista 1.141—
1.144, joten ohjeiden tulkinta-arvo on tilti osin korostunut.!”®> Sama pitee VML 31 §:n 2 mo-
menttiin ja siirtohinnoitteluohjeiden liiketoimen mérittdmistd kisitteleviin kappaleisiin.!”
Paillisin puolin siirtohinnoitteluohjeiden kéyttiminen ndiden sdédnndsten tdysimairdisend tul-

kintaldhteend vaikuttaa siten hyvéksyttavalta.

Hallituksen esityksessd litkketoimen méérittdmisen osalta todetaan, ettd tosiasiallisen sisdltonsa
perusteella mairitetty litketoimi voi “osoittautua joksikin muuksi kuin miké osapuolten toteut-
taman liiketoimen oikeudellinen muoto ja nimi ovat”.!”® Valittu sanamuoto antaa vaikutelman
siitd, ettd liikketoimen maidrittimiselld voitaisiin sivuuttaa litketoimen yksityisoikeudellinen
muoto. Valtiovarainvaliokunnan mietinndssd on kuitenkin yksiselitteisesti ilmaistu, ettei litke-
toimen madrittdminen voi koskaan johtaa litketoimen sivuuttamiseen, eikd menettelyssd ole
kyse osapuolten toteuttamasta liiketoimesta poikkeamisesta.!’® My®s oikeuskirjallisuudessa on

katsottu, ettd liiketoimen maérittdmisessd tulee kunnioittaa liitketoimen yksityisoikeudellista

momentin sisdltdimad markkinaehtoperiaatetta tulkitaan nykyéan siirtohinnoitteluohjeissa tarkoitetulla tavalla, ks.
HE 188/2021 vp, s. 30-31.

172 Ks. esim. Pankakoski 2018, s. 135.

173 Helminen 2022, s. 38.

174 Ks. OECD 2022, kappaleet 1.33 ja 1.36.

175 HE 188/2021 vp, s. 31.

176 VaVM 28/2021 vp, s. 5. Mietinndssi tosin tuotiin silti esiin, etti méérittimisen ja sivuuttamisen suhde vai-
kutti ongelmalliselta ja epdselvalta.
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muotoa, miti tukee myds VML 31 §:n 2 momentin sanamuoto.!”” Yksityisoikeudellisesta muo-
dosta voidaan siten poiketa ainoastaan VML 31 §:n 3 momentin nojalla silloin, kun sddnnoksen

soveltamisedellytykset tayttyvit.

Nahdikseni litketoimen méadrittdmisen ja sivuuttamisen vélinen rajanveto voidaan tiivistdd seu-
raavasti. VML 31 §:n 2 momentin mukaisessa liiketoimen médrittimisessd sen tosiasiallisen
sisdllon mukaisesti on kyse liiketoimen véitetyn oikeudellisen muodon ja sen oikeudellisen si-

sillon — ei siis taloudellisen siséllon — vilisestd jAnnitteestid!”®

. Viitetty oikeudellinen muoto
voi perustua esimerkiksi sopimuksen otsikointiin tai sopimusehtoihin, mutta jos ne ovat risti-
riidassa liiketoimen osapuolten tosiasiallisen toiminnan, riskienjaon tai muiden vastaavien seik-
kojen kanssa, liikketoimelle mééritetdéin ndihin seikkoihin perustuvan oikeudellisen sisdllon mu-
kainen oikeudellinen muoto. Osapuolten valitsemasta yksityisoikeudellisesta muodosta ei tél-
16in todellisuudessa poiketa, koska kokonaisarvioinnin perusteella on selvitetty, ettd osapuolten
valitsema yksityisoikeudellinen muoto on juuri se, mihin analyysissd on paddytty. Sen sijaan
voitaisiin sanoa, etti kyse on viitetystd oikeudellisesta muodosta poikkeamisesta, koska liike-

toimen osapuolten oma nikemys liiketoimen oikeudellisesta muodosta on luultavasti tilldin eri

kuin mihin analyysissd paddytdén.

VML 31 §:n 3 momentin mukaisessa liitketoimen sivuuttamisessa puolestaan on kyse liiketoi-
men oikeudellisen muodon ja markkinaehtoisen oikeudellisen muodon vilisestd jannitteesta.
Sivuuttaminen siis tarkoittaa tosiasiallista poikkeamista liiketoimelle VML 31 §:n 2 momentin
nojalla mééritetystd oikeudellisesta muodosta, joka korvataan sellaisella yksityisoikeudellisella
muodolla, jota riippumattomat osapuolet olisivat vastaavissa olosuhteissa kayttaneet. Liiketoi-

men sivuuttaminen edellyttdd aina markkinaehtoperiaatteen soveltamista.

Kun alikapitalisointiin puuttumista asemoidaan kotimaisen siirtohinnoitteluoikaisusddnnoksen
valossa litketoimen méérittdmisen ja sivuuttamisen véliselle janalle, merkitsevdéd on ndhdékseni
se, ettd alikapitalisoidun pddomarakenteen oikaiseminen edellyttdé aina velan yksityisoikeudel-
lisesta muodosta poikkeamista ottaen huomioon, ettd tdssd tutkielmassa kéytetyn rahoi-
tusinstrumentin oletetaan ominaisuuksiltaan vastaavan tavanomista velkaa ja olevan siten yksi-
tyisoikeudelliselta muodoltaan kiistattomasti velkaa. Niin ollen alikapitalisointiin puuttuminen

el voi koskaan perustua litketoimen méérittdimiseen VML 31 §:n 2 momentin nojalla, koska

177 Pankakoski 2021, s. 8-9 ja 13. Ks. myos Isomaa-Myllymiki 2016b, s. 277.
178 Ks. oikeudellisen ja taloudellisen siséllon kisitteistd Knuutinen 2009, s. 19-20.
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sadnnds ei mahdollista litketoimen oikeudellisesta muodosta poikkeamista. Kotimainen siirto-
hinnoittelusidéntelymme vaikuttaisikin olevan taltd osin yhdenmukainen OECD:n siirtohinnoit-
teluohjeiden kanssa. Seuraavassa luvussa tarkastellaan vield tarkemmin sitd, voivatko VML 31

§:n 3 momentin erityiset soveltamisedellytykset tiyttyd alikapitalisointitilanteissa.
5.2.2.2 Soveltamisedellytysten tayttyminen

Liiketoimen sivuuttamista koskevan verotusmenettelylain 31 §:n 3 momentin sisdltod ja sdan-
noksen soveltamisedellytyksid on késitelty kattavasti edelld luvussa 3.2.4. Téssid luvussa ei endd
tarkemmin selosteta jo aiemmin lépi kdytyjd seikkoja, vaan sen sijaan pohditaan, miten sovel-
tamisedellytyksid voitaisiin arvioida alikapitalisointitilanteissa. Erityisesti keskitytddn markki-
naehtoisen hinnan puuttumista koskevaan vaatimukseen, koska muut sdénndksen soveltamis-
edellytykset ovat spekulatiivisempia ja tullevat muotoutumaan vasta tulevassa oikeuskéytin-

nossa.

VML 31 §:n 3 momentin mukaan liiketoimen sivuuttaminen edellyttda, ettd litketoimelle ei
voida vahvistaa markkinachtoperiaatteen mukaista hintaa ottaen huomioon molempien osa-
puolten ndkdkulmat ja realistiset vaihtoehdot paatoksentekohetkelld. Tarkastellaan titd edelly-
tystd alikapitalisointitilanteessa ensin lainanantajan kannalta. Kuten aiemmin tissa tutkielmassa
on esitetty, riippumaton osapuoli ei ldhtokohtaisesti tekisi vieraan pddoman ehtoista sijoitusta
yhtiéon, jonka velanottokyky on ylittynyt.!”” Markkinaehtoista hintaa ei téllaista tarkasteluta-
paa soveltaen voitaisi edes yrittdd maéritelld, koska etuyhteysosapuolten vilistd litketointa ei

voisi esiintyd taloudellisesti jarkevélld tavalla toimivien riippumattomien osapuolten vililla.

Toisaalta vaikka yhtion padomarakenne olisi kuinka velkapainotteinen, nykyiset rahoitusmark-
kinat huomioiden on vaikea kuvitella tilannetta, jossa kukaan ulkopuolinen lainanantajan ei
koskaan myontiisi yhtiolle lainaa. On varmasti totta, ettd vahvasti alikapitalisoitu yhtio ei saisi
pankista lainaa, mutta markkinoilla on olemassa myds paljon muita lainanantajia, joista osa
olisi valmis sijoittamaan my®ds erittdin riskialttiisiin velkainstrumentteihin, kunhan lainan korko
korreloi sijoitukseen liittyviin riskin kanssa.'®® Lainanantajan tuottovaatimuksen — ja siten hi-
nen nidkokulmastaan hyviaksyttdvan korkotason — voidaan téllaisessa tilanteessa tietysti olettaa

olevan huomattavan korkea.

17 Ks. luku 4.1.2 ja 4.3.
130 Ghosh 2008, s. 743-744.
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Aidrimmiisen korkea korko ei kuitenkaan lihtokohtaisesti voi olla velallisyhtién nikokulmasta
hyvéksyttidva hinta rahoitukselle. Erityisesti silloin kun velallisyhtion velanottokyky on ylitty-
nyt, eikd yhtio siis objektiivisesti arvioiden pysty selviytymaidn korkeista korkomaksuista ja
lainan pddoman takaisinmaksusta, taloudellisesti jarkevésti toimiessaan se ei hyviksyisi til-
laista lainatarjousta. Realististen vaihtoehtojen ndkdkulmasta velallisyhtion voisi olla perustel-
tua esimerkiksi pyrkid madaltamaan korkotasoa alentamalla velan muodossa hankittavan rahoi-
tuksen madrdd ja tyydyttdimalla lopun pddoman tarpeensa omalla pddomalla. Voi my0s olla,
ettei velallisyhtiolld tosiasiassa edes ole tarvetta lisdrahoitukselle, jolloin koron maksamista

voidaan pitdd entistd vihemmain hyviksyttivina. '8!

Kun velkarahoitusta ja sen hyviksyttdvad hintaa ndin tarkastellaan kummankin osapuolen ni-
kokulmasta, voidaan todeta, ettd jossain kohtaa tulee vastaan piste, jossa riippumattoman lai-
nanantajan tuottovaatimus erkaantuu velallisyhtion kannalta hyvaksyttdvastd korosta. Markki-
nachtoista hintaa ei timén pisteen jilkeen enii voida nidhdédkseni vahvistaa. Raja tulee vastaan
viimeistddn silloin, kun velallinen ylittdd velanottokykynsi. Téhin saakka korkea korko voi
vield olla velallisyhtidlle hyvaksyttéva, jos silld tosiasiassa on rahoituksen tarve ja kyky maksaa
lainan pddoma ja korko. Tietysti tilldinkin tdytyy ottaa huomioon muut velallisyhtion realisti-
sesti saatavissa olevat rahoitusvaihtoehdot. Téllainen tulkinta tarkoittaisi, ettd alikapitalisointiin
voidaan VML 31 §:n 3 momentin nojalla puuttua ldhtokohtaisesti vain huomattavasti velkapai-

notteisten piiomarakenteiden kohdalla'®?,

Vastaavaa tulkintatapaa tukee nihdidkseni myds VML 31 §:n 3 momentin taloudellisesti jirje-
tontd toimintaa koskeva soveltamisedellytys. Lahtokohtanahan on, ettd konserniyhtit saavat
hoitaa keskiniisen rahoituksensa kuten parhaaksi katsovat!®®. Titi taustaa vasten lievisti vel-
kapainotteista pddomarakennetta tuskin voidaan pitdd taloudellisesti jarjettdoménd siind mie-
lessd, ettel toisistaan riippumattomat osapuolet vastaavissa olosuhteissa voisi jarjestdd rahoi-
tusta tdssd muodossa. On lisdksi muistettava, ettd konsernin sisdiselle velkarahoitukselle ja vel-
karahoitukselle yleisesti voi olla myds monia verotuksesta riippumattomia syitéd, kuten rahoi-

tusmuodon joustavuus omaan piiomaan verrattuna.'®*

181 K. luku 4.1.2. Ks. my6s Bullen 2011, s. 465.

132 On tietysti huomioitava, etté velallisyhtion velanottokykyyn vaikuttavat monet yhtidkohtaiset tekijét, jolloin
“huomattavan velkapainotteinen pddomarakenne” voi tarkoittaa eri yhtididen kohdalla eri asiaa.

183 Knuutinen 2012, s. 291.

184 Juuri jirjettomien ja jirkevien liiketoimien vilinen rajanveto on nihty tirkeéni osana uuden VML 31 §:n 3
momentin mukaisessa liiketoimen sivuuttamisessa, ks. Helminen 2022, s. 40. Ks. my6s Pankakoski 2021, s. 13.
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Kuten aiemmin on todettu, sivuuttamisen soveltamiskynnys on tarkoitettu erittdin korkeaksi,
mitd ilmentdd VML 31 §:n 3 momentin vaatimus siitd, ettd sddnnostd voidaan soveltaa vain
poikkeuksellisissa olosuhteissa. My0s timéa osaltaan puoltaa késitysté siitd, ettei VML 31 §:n 3
momentti sovellu lieviin alikapitalisointitilanteisiin puuttumiseen. Sen sijaan rdikeimmissé ali-

kapitalisointitapauksissa sddnndksen soveltamisedellytykset vaikuttavat kokonaisuudessaan

185

tayttyvan °°. Oikeus- ja verotuskdytdnnossé jad nahtiviksi, kuinka korkealle soveltamiskynnys

tosiasiassa tulee asettumaan.
5.3 Velan sivuuttaminen VML 28 §:n veronkiertosaannoksen nojalla
5.3.1 Yleisen veronkiertosaannoksen sisaltd

Yleiselld veronkiertosddnnokselld on kotimaisessa vero-oikeudessamme pitkét perinteet, ja sen
sanamuoto on ollut lihes muuttumaton jo kauan.'®® Nykyiin se ilmaistaan verotusmenettely-

lain 28 §:ssé, joka kuuluu seuraavasti:

Jos jollekin olosuhteelle tai toimenpiteelle on annettu sellainen oikeudellinen
muoto, joka ei vastaa asian varsinaista luonnetta tai tarkoitusta, on verotusta toimi-
tettaessa meneteltdva niin kuin asiassa olisi kdytetty oikeaa muotoa. Jos kauppa-
hinta, muu vastike tai suoritusaika on kauppa- tai muussa sopimuksessa madritty
taikka muuhun toimenpiteeseen on ryhdytty ilmeisesti siind tarkoituksessa, etti
suoritettavasta verosta vapauduttaisiin, voidaan verotettava tulo ja omaisuus arvi-
oida.

Jos on ilmeisti, ettd verotusta toimitettaessa olisi meneteltdvd 1 momentissa tarkoi-
tetulla tavalla, on verotusta toimitettaessa huolellisesti tutkittava kaikki ne seikat,
jotka voivat vaikuttaa asian arvostelemiseen, sekd annettava verovelvolliselle tilai-
suus esittdd selvitys havaituista seikoista. Mikili verovelvollinen ei tilloin esité sel-
vitystd siitd, ettd olosuhteelle tai toimenpiteelle annettu oikeudellinen muoto vastaa
asian varsinaista luonnetta tai tarkoitusta taikka ettei toimenpiteeseen ole ryhdytty
ilmeisesti siind tarkoituksessa, ettd suoritettavasta verosta vapauduttaisiin, vero-
tusta toimitettaessa on meneteltivd 1 momentissa tarkoitetulla tavalla.

185 Verotusmenettelylain 31 §:n 3 momentin erityisedellytysten tiyttymisen ohella on toki huomioitava myos sa-
man pykéldan 1 momentin soveltamisedellytykset. Markkinaehtoperiaatteen vastaisen litketoimen muodon kaytta-
misestd on siten tdytynyt olla seurauksena verotettavan tulon pienentyminen tai tappion suurentuminen, jotta siir-
tohinnoitteluoikaisuun voidaan ryhtyé. Alikapitalisointitilanteessa tulo pienenee tai tappio suurenee ldhtdkohtai-
sesti koron vihennyskelpoisuuden takia. Lisdksi VML 31 §:n 3 momentin soveltamiseen liittyy kysymys siit4,
toteutetaanko alikapitalisointitapauksissa ainoastaan velan sivuuttaminen, vai korvataanko velka talloin omalla
padomalla. Tétd kysymysti ei kuitenkaan késitelld tissd tutkielmassa.

186 Helminen 2022, s. 36.
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Pykéldn ensimmaéisessd momentissa ilmaistaan veronkiertosaannoksen kaksi soveltamistilan-
netta, joista kumpikin muodostaa itsendisen veronkierron tunnusmerkiston. Tilanteiden keski-
ndinen suhde ei silti ole tdysin selked, eikd oikeuskdytdnnodssé ole yleensd perusteltu sitd, kumpi
tilanne sdinnosti sovellettaessa on ollut kisilld.'8” Ensimmaéisessd tunnusmerkistdssi on kyse
tilanteesta, jossa toimelle annettu oikeudellinen muoto ei vastaa asian varsinaista luonnetta.
Talloin timéa muoto voidaan sivuuttaa ja korvata sellaisella oikeudellisella muodolla, joka vas-
taa paremmin toimen sisdltod. Toisessa tilanteessa puolestaan on kyse siitd, ettd johonkin toi-
meen on ryhdytty veronvilttamistarkoituksessa. Talloin verotettava tulo ja omaisuus voidaan
arvioida. Molemmissa tilanteissa edellytetddn lisdksi VML 28 §:n 2 momentin mukaan, ettd on
ilmeisti, ettd kdsilld on juuri tillainen tilanne. Verovelvolliselle on myds annettava tilaisuus

selvittdd, ettei kyse ole 1 momentissa tarkoitetusta tilanteesta.

VML 28 §:n sanamuodon perusteella sddnndksen soveltaminen oikeustoimen muodon ja sisél-
16n ristiriitatilanteisiin ei vaikuttaisi edellyttavén subjektiivista veronkiertotarkoitusta. Niin tul-
kittuna sisdltd ennen muotoa -doktriinia voitaisiin soveltaa my0s sellaisiin tapauksiin, joissa
vadrd muoto johtuu esimerkiksi tahattomasta virheesti, eikd menettelylld ole pyritty saavutta-
maan veroetua. Kiytdnnossi kuitenkin 2 momentin selvittdmisvelvollisuudesta on katsottu seu-
raavan, ettd verotukseen voidaan puuttua VML 28 §:n nojalla vain silloin, kun subjektiivinen
veronvalttdmistarkoitus pystytiddn osoittaman. Néin ollen oikeudellisen muodon sivuuttaminen
VML 28 §:n nojalla edellyttdd sitd, ettd asian varsinaista tarkoitusta vastaamaton muoto on va-

littu veronkiertotarkoituksessa.'%®

Verovelvolliset saavat ldhtokohtaisesti vapaasti valita, millaisia litketoimia suorittavat ja minka
yksityisoikeudellisen muodon néille litketoimille antavat. Veronkiertosddnnoksen soveltamisen
nakokulmasta on kuitenkin ratkaisevaa se, onko valitun oikeudellisen muodon tai suoritetun
toimen takana riittdvit ja hyviksyttivit liiketaloudelliset perusteet.'® Verotusmenettelylain 28
§:n soveltaminen edellyttdd, ettd veroviranomainen pystyy osoittamaan toiminnan paéasiallisen
tarkoituksen olleen veron vélttdminen. Tdlloinkin sddnndksen soveltaminen voi vield estyé, jos

verovelvollinen osoittaa jéarjestelylleen riittdvasti verotuksesta riippumattomia hyvéksyttivia

187 K nuutinen 2020, s. 72.
188 Helminen 2022, s. 36-37.
189 K nuutinen 2020, s. 74.
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syitd, vaikka jéarjestelylld saavutettaisiinkin samalla veroetuja. Etenkin veronvélttdmistarkoi-
tuksen ilmeisyysvaatimuksesta seuraa, ettd veronkiertosddnnoksen soveltamiskynnys on kor-

kea 190

On my0s huomattava, ettd yleistd veronkiertosdédnnostd ei voida soveltaa sellaisissa tilanteissa,
joissa veroedun saavuttaminen johtuu itse verotusjirjestelméin rakenteellisista puutteista tai
joissa lainsditéjd on joko eksplisiittisesti tai implisiittisesti hyvéiksynyt mahdollisuuden saavut-
taa etu. Lainsoveltaja ei siis voi yleistd veronkiertosddnnostd soveltamalla luoda parempaa ve-

rojdrjestelmid kuin mihin lainsitdja on tyytynyt.'”!

Oikeuskéytidnnossd yleiselle veronkiertosddnnokselle on muodostunut selkeitd tulkintalinjoja.
Vaikka soveltamistilanteisiin sisiltyy yleensd paljon tapauskohtaisia piirteitd, voidaan oikeus-
kiytdnnon perusteella tunnistaa neljé tyypillistd tilannetta, joihin kaikki VML 28 §:n sovelta-
mistilanteet voidaan luokitella. Niitd ovat oikeudellisen muodon ja taloudellisen sisédllon vas-
taamattomuustilanteet, sarjatoimet, intressinpuutetilanteet seki epétavallinen hinnoittelu etuyh-

teystilanteissa.!*?

5.3.2 Saanndksen soveltaminen alikapitalisointitilanteisiin
5.3.2.1 Oikeustila ennen VML 31 §:n muutosta

Suomen oikeudessa on vakiintuneesti katsottu, ettd yleistd veronkiertopykildd on mahdollista
soveltaa sellaisiin tilanteisiin, joissa etuyhteysosapuolten vililld on sovittu epdtavallisesta hin-
noittelusta. Verotusmenettelylain 28 §:n voidaan siis ndhdé sisédltdvin markkinaehtoperiaatteen,
joskin veronkiertotarkoitus on sddnndstd sovellettaessa ensisijaisessa asemassa suhteessa tar-

kastelun kohteena olevan jirjestelyn markkinaehtoisuuden arviointiin.'*?

Tulkintaerimielisyyttd on kuitenkin esiintynyt liittyen sithen, voidaanko siirtohinnoitteluoikai-
susddnnosti ja yleistd veronkiertosddnnostd soveltaa rinnakkain. Esimerkiksi Penttildn mukaan
sdannoksid ei tulisi soveltaa samanaikaisesti: Jos siirtohinnoitteluoikaisusdannds soveltuu ka-

silld olevaan tilanteeseen, yleistd veronkiertosddnndstd ei tarvita. Mikdli VML 31 § puolestaan

190 Helminen 2022, s. 37.

191 Myrsky — Rébind 2015, s. 349.

192 Jyusela 2014, s. 57.

193 Tikka 1972, s. 289 ss. ja Haapaniemi 2019, s. 7.
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ei sovellu, siirtohinnoitteluoikaisuun voidaan ryhtyd VML 28 §:n perusteella, jos sen sovelta-
misedellytykset tiyttyvit.!”* Oikeuskiytinndssimme on kuitenkin katsottu, ettii siirtohinnoit-

teluoikaisua ja veronkiertosiinndstd voidaan myds soveltaa myds yhdessi. !>

Ennen VML 31 §:n muutosta oli selvia, ettei siirtohinnoitteluoikaisusdannokselld voitu sivuut-
taa yksityisoikeudellisesti velan muodossa tehtyd padomansijoitusta, joten alikapitalisoitu paa-
omarakennetta ei voitu timén sddnnoksen nojalla oikaista. Verotusmenettelylain 28 §:n sen si-
jaan on periaatteessa katsottu soveltuvan myd0s alikapitalisointitilanteisiin puuttumiseen, koska
sen nojalla velka voidaan katsoa omaksi pddomaksi ja korko osingoksi, mikéli kyseessé ole-
vassa tilanteessa kéytettdva asianmukainen muoto olisi ollut oma pdioma ja jéarjestelyyn liittyy
veronvilttimistarkoitus.!”® Oikeuskdytinndssi alikapitalisointiin ei kuitenkaan tosiasiassa ole
oikeastaan puututtu. Korkein hallinto-oikeus on esimerkiksi hyviksynyt suomalaisen tytiryh-
tidn vieraan ja oman pddoman suhteeksi 15:1 ratkaisussa KHO 1999:19 ja 80:1 ratkaisussa

KHO 2005:1166 (julkaisematon).'®’

Néhdékseni alikapitalisointiin puuttumista VML 28 §:n nojalla saattaa hillitd veronkiertoséén-
noksen soveltamista rajoittava huomio siité, ettd veronkiertosdédnnokselli ei tulisi paikata lain-
sadtdjdn nimenomaisesti tai hiljaisesti hyviaksymié verolainsddddnnon aukkoja. Suomen oikeu-
teen ei sisdlly erityistd alikapitalisointisddnnostd, mikd on lainsddtdjédn tietoinen valinta. Meilld
el siis ole sdddetty mitddn hyviaksyttdvia tasoa oman ja vieraan paddoman suhteelle, eikd yritys-
ten padomarakenteisiin siten ole tarkoitettu 1dhtokohtaisesti puututtavan. Sen sijaan konserni-
yhtididen korkomaksujen vdhennysoikeutta on péétetty rajoittaa yhtion nettokorkomenojen
méiriin perustuvalla korkovihennysrajoitussdintelylld'”®. Lainsditijin valitsemaan malliin
peilaten ei vaikuta hyvéksyttiavélta, ettd velkapainotteisia padomarakenteita lahdettiisiin VML

28 §:n nojalla oikaisemaan kuin erittiin poikkeuksellisissa tilanteissa.'”

194 Penttild 2015, s. 214, alaviite 12. Ks. myds Laaksonen 2013, s. 208. Vrt. Helminen 2014, s. 86 ja Haapaniemi
2019, s. 8.

195 Ks. esim. KHO 1999 T 4219 ja KHO 1981 II 529.

196 Helminen 1999, s. 329. Vrt. Mannio 1997, s. 178, jonka nikemyksen mukaan velan valitseminen rahoitus-
muodoksi oman pddoman sijasta ei muodosta sellaista taloudellisen todellisuuden vastaista tointa, joka mahdol-
listaisi VML 28 §:n soveltamisen.

197 Vanhemmasta oikeuskéytinndstd 16ytyy muutama tapaus, jossa korkoa ei ole kokonaan hyviksytty vihennys-
kelpoiseksi, ks. KHO 1962 11 696 ja 1968 11 564. Yksi syy puuttumatta jattdmiselle on verosopimusten syrjinté-
kieltoartiklat, ks. Knuutinen 2012, s. 291.

198 K orkorajoitussdéntely sisiltyy elinkeinotulon verottamisesta annetun lain (L 360/1968) 18 a ja b §:iin. Ks.
korkovdhennysrajoituksista tarkemmin esim. Rajaméki 2019, s. 42-53.

199 Helminen (2014, s 88—89) on kiyttéinyt samankaltaista argumentaatiota perustellessaan siti, miksi VML 31 §
ei aiemmassa muodossa soveltunut alikapitalisointitilanteisiin.
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Knuutinen on katsonut vastaavasti, ettd VML 28 § voisi soveltua ldhtokohtaisesti vain alikapi-
talisoinnin ddritapauksiin. Knuutinen perustelee kantaansa silld, ettd emoyhtiolld on lahtdkoh-
taisesti oikeus rahoittaa tytdryhtiditddn haluamallaan tavalla ja kun lisdksi tytaryhtion muodol-
lisella pddomarakenteella ei taloudellisesta ndkokulmasta ole merkitystd, eikd Suomen vero-
oikeuteen sisdlly mitdén erityistd alikapitalisointinormia, veronkiertosdéinndksen soveltumisen
kannalta relevanttia vi4rid muotoa on hankala perustella.??® Nihdikseni myds veronvilttimis-
tarkoitusta jérjestelyn pddasiallisena motiivina voi olla alikapitalisointitilanteissa hankala osoit-
taa, koska velkarahoituksen kiytolle on yleensd helppo 16ytdd myos verotuksesta riippumatto-
mia liiketaloudellisia perusteita. Oikeuskéytintd tukee késitystd siitd, ettd alikapitalisointiin

puuttumisen kynnys VML 28 §:n nojalla on erittdin korkea.
5.3.2.2 Oikeustila VML 31 §:n muutoksen jélkeen

Luvussa 5.2.2 suoritetun analyysin perusteella on paadytty siithen, ettdi VML 31 §:n muutoksen
jélkeen alikapitalisointiin voidaan sen rdikeimmissd muodoissa puuttua VML 31 §:n 3 momen-
tin mukaisella litketoimen sivuuttamisella. Oikeustilassa on téltd osin tapahtunut selvd muutos
verrattuna aiempaan. Verotusmenettelylain muutos johti myos markkinaehtoperiaatteen uudel-
leenasemointiin suhteessa veronkiertoon?®!. Miti timi sitten kiytinndssi tarkoittaa VML 28

§:m roolille alikapitalisoitujen pddomarakenteiden oikaisunormina?

VML 31 §:n muutosta koskevassa hallituksen esityksessd todetaan, ettei litketoimen sivuutta-
minen VML 31 §:n 3 momentin nojalla edellyti VML 28 §:n yleisen veronkiertosddnnoksen
samanaikaista soveltamista.??? Koska siirtohinnoitteluoikaisu on erityissifinnds, tulee siti so-
veltaa ensisijaisesti suhteessa yleiseen veronkiertosiinnokseen.?*® Jos siis VML 31 §:n 3 mo-
menttia voidaan soveltaa kdsilld olevaan tilanteeseen, et VML 28 §:44 ole tarpeen soveltaa.
Kaytdnnossa VML 28 §:n soveltamistilanteet rajoittuvat siten sellaisiin tapauksiin, joissa VML
31 §:n 3 momentin erityisedellytykset jddvit jostain syystd tdyttymattd. Markkinaehtoisen hin-
nan puuttumisen vaatimus ei vilttimétti tiyty lievissd alikapitalisointitilanteissa®**. Toisaalta
myo6skddn VML 28 §:ssd edellytetty veronvilttdmistarkoitus ja litketoimen “vadrdad” muotoa

koskeva edellytys eivit oletettavasti tillaisissa tilanteissa tiyty>*®. Veronkiertosiinnokselle ei

200 Knyutinen 2012, s. 291.

201 Helminen 2022, s. 35.

22 HE 188/2021 vp, s. 44.

203 Helminen 2022, s. 45-46. Ks. myds Penttild 2015, s. 124.
204 Ks. luku 5.2.2.2.

205 K. luku 5.3.2.1.
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siis ainakaan tdstd ndkokulmasta vaikutan jaddvén soveltamistilaa alikapitalisointitilanteissa

VML 31 §:n muutoksen jélkeen.

Sdannodsten soveltamiskynnysten keskindinen vertailu kokonaisuudessaan ei vield kdytdnnon
tasolla ole mahdollista, koska verotusmenettelylain 31 §:n 3 momentista ei ole vield saatavilla
julkaistua oikeuskéytidnt6d edes muihin kuin alikapitalisointitilanteisiin liittyen. Niin VML 31
§:n 3 momentin kuin myos VML 28 §:n sivuuttamistoimet on kuitenkin tarkoitettu poikkeuk-
sellisiksi menettelyiksi ja soveltamiskynnykset huomattavan korkeiksi. Oikeuskdytdnnon pe-
rusteella voidaan todeta, ettd tdimad myos kdytdnnossé pitdd paikkansa VML 28 §:n kohdalla,
kun alikapitalisointitilanteisiin ei juurikaan ole puututtu. VML 31 §:n 3 momentin todellinen
soveltamiskynnys tullaan ndkemiin vasta tulevaisuudessa, mutta nihdidkseni on perusteltua
olettaa sen asettuvan suurin piirtein samalle tasolle yleisen veronkiertosddnnoksen soveltamis-
kynnyksen kanssa?%. Niin ollen huomattavasti alikapitalisoitujen piiomarakenteiden oikaise-

minen tehtéisiin jatkossa vain VML 31 §:n 3 momentin nojalla.

Yleinen veronkiertosdédnnds saattaa kuitenkin olla siirtohinnoitteluoikaisusadnndstd parempi
keino puuttua alikapitalisointiin silloin, kun alikapitalisointi toteutetaan vélipddomarahoituk-
sella eli sellaisilla rahoitusvélineilld, joihin sisdltyy sekd vieraan ettd oman pddoma piirteitd.
VML 28 § nimittdin mahdollistaa alikapitalisoinnin ja velkainstrumentin oman pddoman piir-
teiden yhtdaikaisen tarkastelun®®’, joten kokonaistarkastelun perusteella saatettaisiin paityi
lopputulokseen, ettei velka oikeudellisena muotona vastaa asian varsinaista luonnetta. Markki-
naehtoperiaatteen soveltaminen tillaiseen tilanteeseen voisi olla haastavampaa, koska hybridi-
lainan ehdoilla voidaan saattaa velkarahoittajan asema ja tuotto-odotus vastaamaan alikapitali-

soinnista johtuvaa korkeaa riskii?%®

, mikd vaikuttaa markkinaehtoiselta toimintatavalta myds
riippumattomien osapuolten ndkdkulmasta. Taémén aiheen syvéllisempi tarkastelu jda kuitenkin

tutkielman laajuuden ulkopuolelle.

206 Knuutinen (2015, s. 124) arvioi, ettid vuoden 2010 OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden uudelleenluonnehdin-
taan liittynyt poikkeuksellisuusvaatimus olisi kdytdnndssé saattanut vastata suurin piirtein VML 28 §:n veron-
vilttamistarkoitusta sen suhteen, kuinka korkealle vaatimukset soveltamiskynnyksen asettavat.

207 Helminen 1999, s. 330. VML 31 §:n soveltamisessa kisillid olevan jirjestelyn tosiseikkojen selvittiminen ja
litketoimen sivuuttaminen on pidetty selvésti erilldén toisistaan, kun taas VML 28 §:n soveltamisessa nima toi-
menpiteet limittyvét osana kokonaistarkastelua, ks. Haapaniemi 2019, s. 7.

208 Helminen 2014, s. 90.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Alikapitalisointi ilmiénd kumpuaa oman ja vieraan pddoman tuoton eriarvoisesta verokohte-
lusta, koska koron edullisemman verotuksen takia yrityksen padomarakenteesta voi tulla vero-
suunnittelun véline. Taloustieteellisen tarkastelun perusteella huomataan, ettd konsernin siséi-
sessd rahoituksessa rahoitusteorian malleihin nojaavat markkinoiden hinnoittelumekanismit ei-
vt padse vaikuttamaan samalla tavalla kuin ulkoisessa rahoituksessa, eivitkéd ne aseta saman-
laista rajoitetta vieraan pddoman mairidn kasvattamiselle. Alikapitalisointiin on siten tarpeen

puuttua vero-oikeudellisin keinoin.

Alikapitalisoinnin — erityisesti ddrimmaéisessd muodossaan — voidaan ndhda siséltédvin jannitetta
kahdessa eri merkityksessd: Yhtdéltd siihen liittyy etuyhteysosapuolten kdyttdméan oikeudelli-
sen muodon ja riippumattomien osapuolten kdyttdméan oikeudellisen muodon vélinen jénnite.
Toisaalta alikapitalisointiin liittyy my0s oikeudellisen muodon ja taloudellisen siséllon vilinen
jannite. Alikapitalisointi voidaankin néhdé seké siirtohinnoittelu- ettd veronkiertoproblematiik-

kana. My6s muut siéntelyvaihtoehdot ovat mahdollisia.

Siirtohinnoittelundkokulmasta katsottuna alikapitalisoinnista on siis kyse silloin, kun vieraan
pddoman osuus konserniyhtion padomarakenteessa on suurempi kuin se olisi vastaavissa olo-
suhteissa toimivan, itsendisen yhtion pddomarakenteessa. Kdytdnnosséd siirtohinnoitteluana-
lyysi tehdddn velkatransaktion pdioman markkinaehtoisuuden arviointina, eli kyse on erdédnlai-
sesta esikysymyksestd suhteessa velan koron markkinaehtoisuuteen. Tdlloin arvioidaan sita,
olisiko riippumaton osapuoli vastaavissa olosuhteissa antanut velallisyhtidlle lainaa vastaavilla
ehdoilla, ja toisaalta sité, olisiko velallisyhtio vastaavissa olosuhteissa ottanut lainaa joltakin
riippumattomalta osapuolelta. Arvio tehdédén siis niin velallisyhtion velanottokyvyn kuin myds

sen velanottohalukkuuden kannalta.

Tutkielmassa huomataan, etti lainan pddoman markkinaehtoisuuden arviointi ja siitd mahdol-
lisesti seuraava alikapitalisoidun padomarakenteen oikaiseminen on vélttiméton vaihe konser-
nini sisdisen rahoitustransaktion markkinaehtoisuuden arvioinnissa. Tdma johtuu pddomara-
kenteen ja koron markkinaehtoisuuden vélisestd paradoksaalisesta yhteydestd: mitd velkapai-
notteisempi on yhtion pddomarakenne, sitd korkeampaa korkoa riippumaton rahoittaja vaatisi
velalle johtuen velallisyhtion alhaisen omavaraisuusasteen mukanaan tuomasta riskisté. Ilman
padomarakenteen markkinaehtoisuuden arviointia koron vdhennyskelpoisuutta voitaisiin hyo-

dyntéd konsernin veroasteen minimoimiseen entistakin aggressiivisemmin.
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Kansallisessa verolainsddddnndssdmme alikapitalisointiin voitiin ennen VML 31 §:n muutosta
puuttua ainoastaan yleisen veronkiertopykildn eli VML 28 §:n nojalla. Sddnndksen soveltami-
nen edellytti, ettd alikapitalisointiin liittyi veronvélttdmistarkoitus. VML 31 §:n muutos toi kui-
tenkin mukanaan mahdollisuuden alikapitalisoidun pddomarakenteen oikaisemiseen siirtohin-
noittelukontekstissa. Uudistuneeseen pykélddn sisdltyy kaksi uutta konseptia, VML 31 §:n 2
momentin litketoimen méérittdminen sen tosiasiallisen sisdllon mukaisesti sekd 3 momentin

litkketoimen sivuuttaminen ja mahdollinen korvaaminen.

Madrittdmisen ja sivuuttamisen vilinen rajanveto ei kuitenkaan ole ollut tiysin selvd. Néke-
mykseni mukaan litketoimen méérittdmisessd on kyse liiketoimen véitetyn oikeudellisen muo-
don ja sen oikeudellisen sisdllon vélisestd jannitteestd. Vitetty oikeudellinen muoto voi perus-
tua esimerkiksi sopimuksen otsikointiin tai sopimusehtoihin, mutta jos ne ovat ristiriidassa lii-
ketoimen osapuolten tosiasiallisen toiminnan, riskienjaon tai muiden vastaavien seikkojen
kanssa, liiketoimelle médritetdén néihin seikkoihin perustuvan oikeudellisen sisdllon mukainen
oikeudellinen muoto. Osapuolten valitsemasta yksityisoikeudellisesta muodosta ei télldin to-
dellisuudessa poiketa, koska kokonaisarvioinnin perusteella on selvitetty, ettd osapuolten valit-

sema yksityisoikeudellinen muoto on juuri se, mihin analyysissd on pdadytty.

Liiketoimen sivuuttamisessa puolestaan on kyse litketoimen oikeudellisen muodon ja markki-
naehtoisen oikeudellisen muodon vilisesta jannitteestd. Sivuuttaminen siis tarkoittaa tosiasial-
lista poikkeamista liiketoimelle VML 31 §:n 2 momentin nojalla mééritetystd oikeudellisesta
muodosta, joka korvataan sellaisella yksityisoikeudellisella muodolla, jota riippumattomat osa-
puolet olisivat vastaavissa olosuhteissa kdyttaneet. Liiketoimen sivuuttaminen edellyttdd aina

markkinaehtoperiaatteen soveltamista.

Siirtohinnoitteluohjeiden kannanottojen kattavalla analysoinnilla ja niitd kannanottoja peilaa-
valla verotusmenettelylain 31 §:n tulkinnalla tutkielmassa piddytdén siithen lopputulokseen,
ettd VML 31 §:n 3 momentin mukainen liiketoimen sivuuttaminen vaikuttaisi soveltuvimmalta
keinolta oikaista alikapitalisoitua padomarakennetta. Pelkédlld VML 31 §:n 2 momentin mukai-
sella litketoimen méérittimiselld sen tosiasiallisen sisédllon mukaisesti ei pystytd erkaantumaan
litketoimen yksityisoikeudellisesta muodosta siten, ettd alikapitalisointiin voitaisiin sen perus-
teella puuttua niissé tilanteissa, joissa velkasijoitus ominaisuuksiltaan ja ehdoiltaan vastaa puh-

taasti velkaa.
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VML 31 §:n 3 momentin mukaisen liiketoimen sivuuttamisen soveltamiskynnys on kuitenkin
asetettu korkeaksi. Sddnnoksen erityisedellytysten voidaankin nidkemykseni mukaan katsoa
tdyttyvin vain rdikedmmissa alikapitalisointitapauksissa. Lievésti velkapainotteinen pddomara-
kenne ei vield itsessddn tee litketoimesta taloudellisesti jarjetontd, ja markkinaehtoinen hintakin
voidaan ndhddkseni méérittdd sithen saakka, kunnes velallisyhtio ylittdd velanottokykynsa. Tal-
laisessa tilanteessa olisi tuskin kyse sddannoksessé tarkoitetuista poikkeuksellisista olosuhteis-

takaan.

Verotusmenettelylain muutos johti myos markkinaehtoperiaatteen uudelleenasemointiin suh-
teessa veronkiertosddnnokseen, joka aiemmin oli ainoa Suomen lainsddaddnndn mahdollistama
keinoa puuttua alikapitalisointiin. Verotusmenettelylain 31 § on erityissddnndoksena ensisijai-
nen suhteessa VML 28 §:ddn, joten silloin kun 31 §:n 3 momentti soveltuu alikapitalisoidun
pddomarakenteen oikaisuun, 28 §:44 ei tarvitse soveltaa. Kun edelld esitetyn mukaisesti ilmei-
simpiin alikapitalisointitapauksiin voitaisiin puuttua VML 31 §:n 3 momentin sivuuttamisen
nojalla, veronkiertosddnnoksen varaan jaisivat kdytdnnossa vain lievemmat alikapitalisointiti-
lanteet. Veronkiertosdinnos ei kuitenkaan vaikuta soveltuvan lievisti alikapitalisoitujen pai-
omarakenteiden oikaisuun, koska liiketoimen vaardd muotoa on tillaisessa tilanteessa vaikea
osoittaa. My0s veronkiertotarkoituksen ndyttdminen toteen lienee tilloin hankalaa. Ndin ollen
VML 28 §:n tosiasiallinen merkitys alikapitalisoinnin oikaisusdénnoksend saattaa jaada va-
héiseksi. Veronkiertosddnnokselld voi kuitenkin olla enemmén merkitystd silloin, kun alikapi-

talisointiin liittyy vilipddomarahoitusta.

Alikapitalisointiin puuttumisen kynnys VML 28 §:n nojalla on ollut korkea, eiké alikapitali-
sointiin ole oikeuskdytdnnossa juurikaan puututtu. Myds VML 31 §:n 3 momentin soveltamis-
kynnys on tarkoitettu korkeaksi. Molempien sdénndsten sivuuttamistoimet on siis tarkoitettu
poikkeuksellisiksi menettelyiksi, joita tulee soveltaa vain harvoin. Ndhdédkseni on perusteltua
olettaa VML 31 §:n 3 momentin soveltamiskynnyksen asettuvan suurin piirtein samalle tasolle
yleisen veronkiertosddnnoksen soveltamiskynnyksen kanssa. Alikapitalisointiin puuttumisen

209

kynnys ei siis vélttdmattd ole muuttunut, vaikka tilanteisiin sovellettava normi on="". Néin ollen

209 Sovellettavan sdéinndksen muutos vaikuttaa kuitenkin kdytinndssi sithen, miti oikeusseuraamuksia velan si-
vuuttamisella ja mahdollisella korvaamisella voi olla. Vaikka tétd kysymysté ei tutkielmassa késitelld, voidaan
lyhyesti todeta, ettdi VML 31 §:n 3 momentin soveltaminen saattaa olla verovelvollisen kannalta edullisempi
vaihtoehto kuin VML 28 §:n soveltaminen johtuen erityisesti siirtohinnoittelun varsin tehokkaista menetelmista
liittyen vastaoikaisuun ja kaksinkertaisen verotuksen poistamiseen. Ks. tdstd tarkemmin Helminen 2022, s. 46—
48.
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huomattavasti alikapitalisoitujen padfdomarakenteiden oikaiseminen tehtdisiin verovuodesta
2022 eteenpdin vain VML 31 §:n 3 momentin nojalla, eiké lievempiin tapauksiin jatkossakaan
puututtaisi. Alikapitalisointiin tai yleisemmin VML 31 §:n 3 momentin mukaiseen liiketoimen
sivuuttamiseen liittyvid tulkintakysymyksid ei kuitenkaan ole lakimuutoksen jilkeen saatu

KHO:n ratkaistavaksi, joten sddnndksen tosiasiallinen soveltamiskynnys jaa vield nahtaviksi.
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