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Lausunto luonnoksesta hallituksen esitykseksi elinkeinoverolain korkova-
hennysrahoitusta koskevan saidntelyn muuttamisesta (VM169:00/2017)

Valtiovarainministerid on julkaissut luonnoksen hallituksen esityksesi elin-

keinoverolain korkovdhennysrajoituksen muuttamiseksi. Muutokset perus-
tuvat osittain sisamarkkinoiden toimintaan suoraan vaikuttavien veron kier-
tdmisen kaytéantdjen torjuntaa koskevien sdantdjen vahvistamisesta annet-
tuun direktiiviin (EU) 2016/1164.

Esityksen mukaan nettokorkomenojen védhennysoikeutta tuloverotuksessa
rajoitettaisiin 500 000 euroa ylittavalta osalta. Nettokorkomenojen ylitta-
essd 500 000 euroa ne voitaisiin vahentaa siltd osin kuin ne ovat enintadan
25 prosenttia oikaistusta elinkeinotoiminnan tuloksesta (tulos lisattyna kor-
komenoilla ja verotuksessa vahennyskelpoisilla poistoilla seké konser-
niavustuksilla). Tasta poiketen muille kuin etuyhteisosapuolille maksettuja
nettokorkomenoja voisi vdhentdd 3 miljoonaa euroa.

Omaehtoisena lausuntonaan Pohjolan Voima toteaa em. esityksestad seu-
raavaa.

Salassapito:

Lausunnon kappaleessa "Vaikutukset Pohjolan Voima Oyj:hin" viitataan
litteeseen, joka siséltaa liikesalaisuuden piiriin kuuluvia tietoja lainojen ra-
kenteesta ja taloudellisista vaikutuksista. Lausunnon liite on néin ollen sa-
lassa pidettava.

Lausunnon keskeisimmat nadkékohdat

EU-direktiivin ja luonnoksen hallituksen esitykseksi korkovahennysten ra-
joittamisesta tarkoitus on sindnsa ymmarrettéva. Esitetyn siséltdisesta ra-
joituksesta joutuisivat kuitenkin karsimaan perusteettomasti yhtiot, joiden ei
ole tarkoitettu kuuluvan direktiivin soveltamisalaan. Direktiivin perustarkoi-
tus ei ole vaarantaa kotimaisten yhtididen koronvahennysmahdollisuuksia
vaan puuttua nimenomaan kansainvaliseen verosuunnitteluun.

Pohjolan Voima Oyj on ns. mankala-yhti6, jonka tarkoituksena ei ole tehda
tulosta. Se ja sen tytar-, osakkuus- ja yhteisyritykset ovat yhtiéita, joilla on
kotimainen omistuspohja ja jotka toimivat Suomessa. Niiden rahoituksen
jarjestamiseen ei liity verosuunnittelua. Yhtididen nettokorkomenojen kor-
kea taso aiheutuu energiantuotantoa varmistavista suurista investoin-
neista. Esitys jopa vaarantaisi toteutuessaan yhtididen olemassa olon.

Pohjolan Voimalle esityksen perusteettomat vuositason taloudelliset vaiku-
tukset olisivat korkotasosta riippuen yhteensé 7-12 miljoonaa euroa. Tasta
suorien vaikutusten osuus on noin 0,8 miljoonaa euroa ja yhteisyritys Teol-
lisuuden Voima Oyj:n omistuksen kautta aiheutuva osuus 6-11 miljoonaa
euroa.
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Tool6nkatu 4, PL 40 Kotipaikka Helsinki
00101 Helsinki Y-tunnus . 0210161-4
puhelin 010 478 5000 www.pohjolanvoima.fi
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Koska Pohjolan Voima on ns. mankala-yhti6, taloudelliset vaikutukset siir-
tyisivat edelleen sen omistaijille, joista valtaosa on suomalaisia teollisuus-
yrityksid. Pohjolan Voiman omistuspohja on avattu tarkemmin myhemmin
lausunnossa.

Pohjolan Voima pitda merkittdvédna puutteena sita, ettd esityksen kohtuut-
tomia haitallisia vaikutuksia tiettyihin yrityksiin ei ole arvioitu. Tdma puute
pitéda korjata jatkovalmistelussa.

Sahkoa ja [Ampo6a tuottavat mankala-yhtiot pitéisi rajata esityksen ulkopuo-
lelle, jotta ne eivat joudut perusteettomasti kérsimaan korkovahennysoi-
keuden rajoituksista. Liséksi direktiivin mahdollistamat poikkeukset pitaisi
ottaa kayttdon:

¢ Direktiivi mahdollistaa infrastruktuurihankkeiden jattdmisen rajoitusoi-
keuden ulkopuolelle. Endotamme, etté energiaa tuottavat voimalaitok-
set ja -hankkeet yleisen edun mukaisena omaisuutena jatetadan korko-
vahennysoikeuden soveltamisrajan ulkopuolelle. Tamé mahdollistaa
suuren mittakaavan energian tuotantoa vahvistavat hankkeet myos tu-
levaisuudessa.

e Ennen 17.6.2016 otettujen lainojen korkomenojen jattdminen lain ulko-
puolelle pitdisi sallia. Suurten investointien rahoituslaitoslainat ovat
yleensa pitkakestoisia ja ennen direktiivin voimaantuloa otettujen laino-
jen korkovahennysoikeuden rajaaminen ei ole perusteltua.

e Direktiivin mahdollistama vieraan paaoman menojen vahentaminen 30
prosenttiin asti EBITDA:sta pité olla mahdollista. Esitykseksi raja on
asetettu 25 prosenttiin, joten esitys rajoittaisi korkovahennysoikeutta
nykytilannetta ja direktiivin sallimaa huomattavasti enemman.

Korkovahennysrajoituksen tausta EU-direktiivissd 2016/1164 ja poikkeusmahdollisuudet

EU:n veron kiertdmisen kaytéantojen torjuntaa koskevien sdantéjen vahvis-
tamisesta annetun direktiivin 2016/1164 tekstissé todetaan perusteluna,
ettd yritysryhmét ovat maailmanlaajuisten verojensa alentamiseksi yha
enemman toteuttaneet veropohjan rapautumiseen ja voittojen siirtdmiseen
johtavia toimia liiallisilla korkosuorituksilla. Korkojen vahennysoikeutta ra-
joittava saanndstd luotiin EU:n tasolla estamaan tata.

Direktiivi antaa jasenmaille useita mahdollisuuksia poiketa direktiivin sisal-
I6sta. Lausunnolla olevaan esitykseen naita poikkeamismahdollisuuksia ei
ole siséllytetty. Poikkeamismahdollisuudet ja esityksessa niitéa koskevat
perustelut ovat seuraavat:

EU-direktiivissd todetaan, etta jdsenmaat voisivat jattda koron vahennysoi-
keutta rajoittavan sdanndn soveltamisalan ulkopuolelle pitkaaikaisten jul-
kisten infrastruktuurihankkeiden rahoittamiseksi otetusta lainoista aiheutu-
vat ylimenevét vieraan pddoman korot, koska tallaiset rahoitusjarjestelyt
aiheuttavat vain vahan tai ei lainkaan veropohjan rapautumisen tai tulon-
siirron riskid. Infrastruktuurihankkeelta edellytetdaan, ettéa hankkeella tuote-
taan, kehitetadn, kdytetdan ja/tai yllapidetdan laajamittaista yleisen edun
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mukaista omaisuutta. Pohjolan Voiman mielestéd poikkeamismahdollisuus
on jatetty perusteettomasti pois lausunnolla olevasta esityksesta.

Direktiivi sallii nettokorkomenojen poisjattdmisen, jotka kertyvét lainoista,
jotka on otettu ennen 17.6. 2016. Poikkeussaantd ei saa ulottua ndiden
lainojen myéhempiin muutoksiin. Luonnoksessa hallituksen esitykseksi on
sivulla 30 todettu, ettd tdma poikkeama ei ole perusteltu, koska siirtyma-
aika direktiivin julkaisemisen ja sdannésten soveltamisen valilla on pitka.
Edelleen todetaan, etta poikkeussdadnnoksen soveltamisessa ilmenisi to-
dennakdisesti merkittdvia tulkinnallisia ongelmia. Pohjolan Voiman mie-
lestd poikkeamismahdollisuus on jatetty perusteettomasti pois lausunnolla
olevasta esityksesta.

Direktiivin mukaan pakollinen vahennyskelpoisten korkomenojen mééra on
rajoitettu 30 prosenttiin EBITDA:sta. Luonnoksessa hallituksen esitykseksi
vahennyskelpoisuuden rajaksi on ehdotettu 25 prosenttia, koska luonnok-
sen perustelujen mukaan vaikutusarvioinnin perusteella ei voida paatella,
ettd muu prosenttiraja olisi tarkoituksenmukaisempi. Pohjolan Voiman mie-
lestad poikkeamismahdollisuus on jatetty perusteettomasti pois lausunnolla
olevasta esityksesta.

Taustaa Pohjolan Voima Oyj:sta
Pohjolan Voima Oyj on vuonna 1943 perustettu yksityisesti omistettu julki-

nen osakeyhtio, joka toimii konsernina. Pohjolan Voima osakkaat
31.12.2017 olivat:

Osakas Omistus-%
EPV Energia Oy 5,489
Eteld-Suomen Voima Oy 1,482
Helen Oy 0,619
Keskinainen Eldkevakuutusyhtié limarinen 1,831
Kemira Oyj (ml. eldkesdatié Neliapila) 5,060
Kokkolan Energia Oy 1,845
Kymppivoima Oy 5,907
Metsd Group (Metsaliitto, Metsa Fibre, Metsa

Board Oyj) 3,657
Myllykoski Oyj 0,631
Oulun Energia Oy 0,906
Outokumpu Oyj 0,096
Oy Perhonjoki Ab 2,167
Porin kaupunki 1,401
Rautaruukki Oyj 0,090
Stora Enso Oyj 15,608
UPM Energy Oy 47,686
UPM Paper ENA Oy 3,457
Vantaan Energia Oy 0,229

Yara Suomi Oy (ml. eldkesaatio) 1,840
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Pohjolan Voima tuottaa energiaa (sdhkoa ja lampoa) osakkailleen omakus-
tannusperiaatteella eli mankalaperiaatteella. Pohjolan Voima luovuttaa
tuottamansa tai hankkimansa energian osakkailleen nadiden kunkin osake-
sarjan omistuksen suhteessa. Osakesarjan osakas vastaa yhti6jarjestyk-
sessd mainituista kyseisen osakesarjan muuttuvista ja kiinteista vuosikus-
tannuksista.

Pohjolan Voima-konsernin tuotantokapasiteetti koostuu 26 voimalaitok-
sesta, jotka sijaitsevat 18 paikkakunnalla. Tuotantomuotoja ovat vesi-,
ydin- ja lampo6voima.

Pohjolan Voima toimii vain Suomessa ja sen omistajat ovat suomalaisia
yhteis6ja. Pohjolan Voiman toimintaan ei liity verosuunnittelua.

Mankalatoimintamallin tavoitteena on yhdistaa voimavarat ja jakaa riskit,
jotta voidaan toteuttaa tuotantokustannuksiltaan kilpailukykyisia suuria voi-
malaitoshankkeita. Mankalayrityksen tavoitteena ei ole tuottaa voittoa eika
jakaa osinkoa. Omistajat saavat hyddyn kayttamalla tuotteen (sahko,
lampd) tai myymalle sen edelleen. liman mankalamallia energiahankkeissa
ja sahkdmarkkinoilla olisi nykyista vahemman toimijoita, ja energiaomava-
raisuus olisi nykyistad alhaisempi.

Energia-ala on Suomen pddomaintensiivisin toimiala. Voimalaitoksiin sitou-
tuu suuri maara paaomaa vuosikymmeniksi. Yhden voimalaitoksen inves-
tointi voi olla satoja miljoonia, jopa miljardeja euroja. Harva suomalainen
yritys kykenee yksin rahoittamaan ja toteuttamaan néin merkittavia ener-
giahankkeita.

Vaikutukset Pohjolan Voima Oyj:ssa

Energiatoimiala on pddomavaltaista ja energian tuotantolaitoksia on kay-
tdnndssad mahdotonta rakentaa pelkdstdan oman padoman ehtoisella ra-
hoituksella. Pohjolan Voimassa investoinneilla on minimivaatimus oman
paaoman rahoitukselle, mutta pdéosin suuret investoinnit rahoitetaan ulko-
puolisella, rahoituslaitoksilta haettavalta rahoituksella.

Pohjolan Voima Oyj:n omavaraisuusaste oli 31.12.2017 50%. Huolimatta
korkeasta omavaraisuusasteesta, yhtiélla on huomattava maara myés ul-
kopuolista korollista velkaa, 744 miljoonaa euroa. Pohjolan Voima Oyj:n
nettokorkomenot tilikaudelle 2017 olivat 7,2 miljoonaa euroa. Lausunnon
likesalaisuuksia sisaltdvassa liitteessa on avattu tarkemmin rahoitukseen
liittyvid asioita

Pohjolan Voima QOyj toimii omakustannusperiaatteella eli yhtioon ei [ahto-
kohtaisesti muodostu verotettavaa tuloa. Koska osakkailta veloitetaan vain
energian tuotantokustannukset, yhtién EBITDA on matala. Mikali korkova-
hennysrajoitus olisi ollut voimassa ehdotetussa muodossa vuosina 2016 ja
2017 vaikutus olisi ollut seuraava:
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EUR 2017 2016

LIIKEVOITTO (-TAPPIO) 5032 284,28 1 809 589,62
Poistot 1156 835,49 1371 965,80
Korjattu liikevoitto/-tappio (EBITDA) 6189 119,77 3181 555,42
Max vdhennys liikevoiton perusteella 25% 1547 279,94 795 388,86
Rahoitustuotot ja -kulut yhteensa -7 213 840,41 -6 946 106,71
Max vahennys HE:n maksimarajan perusteella 3 000 000,00 3 000 000,00
Vahentamatta jaa -4 213 840,41 -3 946 106,71
Verovaikutus 842 768 789 221

On huomattava, etta korkotaso on ylla olevina tarkasteluvuosina ollut poik-
keuksellisen matala. Korkotason odotetaan nousevan lahivuosina, mika
nostaa nettokorkokustannuksia ja edelleen vahentdméttd jaavid korkokus-
tannuksia.

Mankalaperiaatteella toimivissa yhtibissd vieraan pddoman méaéara lyhenee
hitaasti, koska kaytédnndssa lyhennyksiin kdytetdan osakasveloituksista
poistojen maaraa vastaava osuus. Nain ollen ylla esitetty tilanne olisi
melko pysyva tila Pohjolan Voimassa. Laskelmiemme perusteella Pohjolan
Voima joutuisi maksamaan vuosittain n. 800 t€ tuloveroa verovahennyskel-
vottomien korkojen vuoksi. Téma rapauttaa mankalatoiminnan perusperi-
aatetta, jossa ei ole tarkoitus muodostua verotettavaa tuloa.

Mankalaperiaate mahdollistaa suurten hankkeiden energiatoteutumisen,
koska usean osakkaan voimavarat voidaan yhdistad. Korkovahennysoi-
keuden rajoittaminen vaarantaisi suuren mittakaavan energian tuotantoa
vahvistavat tai korvaavat hankkeet jdisivat tekematta. Mankalayhtiot karsi-
vat muita yrityksid enemmaén korkovéhennysrajoituksesta, vaikka velkajar-
jestelyihin ja korkojen véahentédmiseen ei liity direktiivin tarkoittamaa ag-
gressiivista verosuunnittelua.

Vaikutukset yhteisyritys Teollisuuden Voima Oyj:ssa

Teollisuuden Voima Oyj, joka my6s toimii mankalaperiaatteella, on laatinut
ennusteen luonnoksen hallituksen esitykseksi mukaisten korkovahennys-
rajoitusten vaikutuksista yhtién korkojen vahennysoikeuteen vuosina 2019-
2024. Ennusteet on laadittu seka 2 %:n ettd 3 %:n keskikorkokantaan pe-
rustuen. Ennustelaskelman mukaan yhtién vahennyskelvottomat korkome-
not 2%:n korkokannalla olisivat ajanjaksona yhteensa 338,9 miljoonaa eu-
roa ja verovaikutus 67,8 miljoonaa euroa (20 % yhteis6korkokannalla).
Vastaavasti 3 %:n korkokannalla vdhennyskelvottomat korkomenot olisivat
yhteensa 570,6 miljoonaa euroa ja verovaikutus 114,2 miljoonaa euroa.
Vuositasolla vaikutus olisi siis noin 10-20 miljoonaa euroa.
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Ehdotetut korkovahennysrajoitukset kohdistuisivat yhtiddn erittdin ras-
kaasti. Se huonontaisi Teollisuuden Voiman ja sen osakkaiden asemaa
muihin toimialoihin ndhden nykyisestd huomattavasti ja se johtaisi Olkiluo-
dossa tuotetun energian hinnan nousuun. OL3:n kéyttdédnoton jalkeen kol-
masosaa Suomessa kaytettavasta sdhkodsta tuotetaan Olkiluodossa.

Esityksen TVO:lle aiheuttamasta taloudellisesta rasitteesta kohdistuisi

Pohjolan Voimalle lahes 60 %, joka vyoryisi mankalatoimintamallissa edel-
leen Pohjolan Voiman omistajien maksettavaksi.

Kunnioittavasti

Pohjolan Voima Oyj

LY

uri Virkkunen
Toimitusjohtaja



