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EU:n veronkiertodirektiivin korkovahennysrajoitus

* Yrityksen EBITDA -tuloskdsitteeseen perustuva rajoite

* Koskee lahtokohtaisesti kaikkia yhtioita ja seka konsernin
sisadisia etta ulkoisia korkoja

e Mailla kuitenkin oikeus soveltaa vapautuksia; laajat
vapautukset => rajoite puree vain suht. harvoin ja saattaa
kohdentua konsernien voitonsiirtelyyn

— De minimis —-vapautus max 3 m€
— Konserniin kuulumattomien yritysten vapauttaminen
— Kaksi erilaista konsernivapautusta

* Oman paaoman saanto

* Ns. group ratio -saanto (korvaa EBITDA-sdaannon)
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Havaittavissa kaksi vaihtoehtoista politiikkalinjaa” ™"

* Direktiivin korkorajoitus perustuu Saksan EBITDA-pohjaiseen
rajoitteeseen

— Saksan 2008-uudistuksen virallinen tavoite oli rajoittaa seka
velkarahoituksen suosimista etta konsernien voitonsiirtelya

— Kaytannossa saannot raataloitiin loysiksi - mm. laajat vapautukset -
siten, ettda ne kohdentuvat lahinna voitonsiirtelyyn
* Ruotsi
— Komiteamietinto (2014) ja Finansdepartementin esitys (2017)
* tulee rajoittaa seka velanottokannusteita etta voitonsiirtelya;
* veropohjan laajeneminen kompensoidaan alentamalla verokantaa

— Esitys: EBIT-pohjainen rajoitus (35 %) + vain kevyet vapautukset

— Lopullinen lakiesitys nojautui kuitenkin direktiivin EBITDA-
rajoitteeseen; suhtellisen niukat huojennukset kuitenkin, esim. ei
konsernivapautuksia



Miten arvioida korkovahennysrajoituksia? VATT/356/°7-°1/2°18|
Taloudelliset vaikutukset

* Korkojen vahennyskelpoisuutta hyodyntava voitonsiirto
(debt shifting)

* Kannuste velkarahoituksen kdayttamiseen (debt bias)

* Investoinnit ja yritysten kasvu

» Vaikutukset yritysrakenteeseen
* Hallinnolliset kustannukset
* Maiden strateginen kayttaytyminen (verokilpailu)
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Mita korkorajoitusten vaikutuksista tiedetaan?
Kotimainen tutkimus

* Harju, Kauppinen, Ropponen (2017): Firm Responses to an
Interest Barrier: Empirical Evidence, VATT WP 90

e Tutkii Suomessa 2014 alusta sovelletun rajoituksen
vaikutuksia

* Suomalaisia monikansallisia yrityksia verrataan ruotsalaisiin
ja tanskalaisiin monikansallisiin yrityksiin (DD-menetelma)

* Suomalaisten monikansallisten yritysten rahoituskulut
pienenivat verrattuna kontrolliryhmaan

» Tytaryhtiot laskivat pitkan aikavalin lainojen tasoa

* Ei havaitse velan avulla harjoitetun voitonsiirron siirtymista
siirtohinnoitteluun

* Ei havaitse vaikutuksia reaalisen toiminnan pienenemisesta
(tuotanto ei laske)
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Mita korkorajoitusten vaikutuksista tiedetaan?
Muualla tehtya tutkimusta

* Ulkomailla korkorajoitusten vaikutuksia tutkittu varsin
paljon; monet tutkimukset kohdistuneet Saksan
korkorajoituksiin

* Yleisesti havaittu etta rajoitteet vahentavat sisaisia korkoja
(= voitonsiirtelya)

e Havaittu myos vahentavan velkaisuusastetta yleisemmin

* Yritysten havaittu myos kiertavan pelkkiin sisaisiin
korkoihin kohdistuvia rajoitteita hyodyntamalla ulkoisiin
lainoihin liittyvia jarjestelyja

* Joissain tutkimuksissa havaittu investointivaikutuksia
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* Jos "korkomenot” = "korkorajoite”, rajoite voi vaikuttaa
velkarahoituksen kustannukseen ja edelleen
investointeihin

Investointivaikutuksen syntymekanismista

* Vaikutus on ilmeisesti kuitenkin ymmarretty vaarin (?)

— On ajateltu etta uuden velan kustannus nousee samalla tavoin kuin
jos vahennys olisi poistettu kokonaan

— Todellisuudessa velkarahoitettu investointi vaikuttaa myos
rajoitteen tasoon (EBITDA:an), mika pienentaa velan efektiivisen
kustannuksen nousua

 Kun molemmat vaikutukset otetaan huomioon saadaan
tulos:

— EBITDA -rajoitteen vaikutus on selvasti pienempi kuin
vahennyksen menettamisen vaikutus

— Riippuen parametreista rajoite voi jopa alentaa kustannusta
nykyisesta
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Korot EBITDA-rajoitus Ei korkovahennysta
vahennyskelpoisia
rajatta
4.58 4.61 5.8
Oletukset

* Korko 5 %, verokanta 20 %, rajoite-% (fixed ratio) 25 %

 Padoman kulumisaste 15 %, veropoistoaste 25 %

Tulkinta

* Kun lainakorot voi vihentaa rajoituksetta velalla rahoitetun investoinnin on
tuotettava 4,58 % ennen yhteisoveroa, jotta verojen jalkeinen tuotto vastaisi
markkinakorkoa, 5 %

 EBITDA-rajoitteen ollessa voimassa tuottovaatimus nousee tasta (vain) 0,03
%-yksikkoa

Lahde: Kari - Ropponen (2018)



Investointivaikutus: EBITDA vs. EBIT VATT/356/07-01/2018|

 EBITDA:rajoitteen ollessa voimassa investointivaikutus
riippuu lisaksi voimakkaasti
— Rajoite-%:sta: korkealla %:lla tuottovaatimus hyvin matala
— Investoinnin pitoajasta: tuottovaatimus alenee kun pitoaika
lyhenee
* EBIT-rajoitteella, jota ehdotettiin Ruotsissa, ei ole naita
herkkyyspiirteita
* Selitys
— EBITDA-rajoite vaikuttaa epasymmetrisesti investoinnin tuottoihin
ja kustannuksiin (poistovahennyksiin)
— EBIT-rajoite on symmetrinen

« Tasta nakokulmasta EBIT-rajoite on teoreettisesti siistimpi
kuin EBITDA-rajoite
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Investoinnin tuottovaatimuksen riippuvuus rajoit&v=
%:sta
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Lahde: Kari - Ropponen (2018)



Tuottovaatimuksen riippuvuus paaoman kulumisem=""
asteesta ("kaantaen pitoajasta”)
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Lopuksi

* Direktiivin EBITDA-pohjainen korkorajoitus on
monimutkainen tapa vahentaa verosuunnittelua

* Potentiaalisesti koskee suurta joukkoa yrityksia ja samalla
seka ulkoisia etta sisaisia korkoja, mutta laajat vapautukset

suuntaavat rajoitukset verosuunnittelun estamiseen

* Jos vapautuksia hyodynnetaan tehokkaasti, haitallinen
vaikutus investointeihin voi jaada pieneksi

* Toisaalta ilman vapautuksiakin investointivaikutukset ovat
luultavasti pienempia mita ajateltu

* Jos korkorajoitteella haluttaisiin pienentaa velan edullisuutta
suhteessa omaan padomaan
— EBIT-rajoite on vaikutuksiltaan terveempi

— EBITDA-rajoite vaaristaa investointien kohdentumista suosien lyhyen
kayttoian investointeja
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