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Transfer Pricing

Verrechnungspreisfragen bei Immobilienfinanzierungen

Im Laufe der letzten Jahre fokussieren Versicherungsunternehmen und
Vermoégensverwalter verstarkt Immobilieninvestitionen und die Entwicklung
entsprechender Beteiligungsmodelle. Hierbei sind nicht nur steuerliche und rechtliche
Anforderungen von institutionellen Investoren sowie die jeweiligen aufsichtsrechtlichen
Kriterien zu beachten. Grenzuberschreitenden Immobilieninvestitionen und damit
einhergehenden Finanzierungen werfen dezidierte Fragen im Hinblick auf die steuerlichen
Verrechnungspreise auf.

Verrechnungspreisfragen bei Immobilienfinanzierungen

Im Zuge der Staatschuldenkrise in Europa und den seit mehreren Jahren fallenden
Umlaufrenditen von Anleihen in Deutschland suchen Investoren vermehrt nach
renditestarken Ersatzanlagemoglichkeiten. Insbesondere Versicherungsunternehmen sind
auf der Suche nach Alternativen fir wenig performante Investitionen in Staatsanleihen. Ein
Sektor der von dieser Entwicklung mehrheitlich profitiert ist der Immobiliensektor und die
hierauf spezialisierten Vermogensverwalter.

Ein groBer Trend der letzten Jahre innerhalb dieser Industrie ist die Fokussierung auf
Immobilieninvestitionen und die Entwicklung von entsprechenden Beteiligungsmodellen.
Investitionen in diesem Bereich zeichnen sich vornehmend durch geringe Volatilitaten,
glnstige Korrelationskennziffern und konstante Ausschittungen aus und sind somit fur
Kapitalanlagen von Versicherungsunternehmen sehr gut geeignet. Viele
Vermogensverwalter bieten mittlerweile hierfir ausgerichtete Spezialfonds und
Beteiligungsmodelle fur institutionelle Investoren an. Auch Versicherungsunternehmen
selbst unterhalten eigene Abteilungen, die diese Investitionsmodelle entwickeln und
entsprechende Anlagemoglichkeiten auf dem Markt identifizieren.

In allen Fallen mussen die Lésungen sowohl den steuerlichen und rechtlichen
Anforderungen von institutionellen Investoren als auch den jeweiligen aufsichtsrechtlichen
Vorgaben, Kriterien und Anforderungen gentigen. Hiermit verbunden sind insbesondere
Anforderungen an die steuerlichen Verrechnungspreise bei grenziiberschreitenden
Immobilieninvestitionen und damit einhergehenden Finanzierungen innerhalb dieser
Beteiligungsmodelle, und somit zwischen sich oftmals nahestehenden Personen im
steuerlichen Sinne.

In Deutschland gestalten sich grenziberschreitende Immobilieninvestitionen vornehmlich
in sogenannten RETT-Blocker-Strukturen (vom engl. ,Real Estate Transfer Tax” fur
Grunderwerbsteuer). Hierbei besitzt eine deutsche Kapitalgesellschaft die Immobilie. Diese
wiederum weist eine Eigentimerstruktur auf, die bei VerauRBerungsvorgangen keine
Grunderwerbsteuer in Deutschland ausldst. Oberhalb dieser Struktur befindet sich dann,
oftmals in steuerlich glinstigen Jurisdiktionen, die eigentliche Fondstruktur, die wiederum
fir Investoren zuganglich ist und aus der sich méglichen Finanzierungen fir den
Immobilienerwerb speisen.

Die steuerlichen Anforderungen in Deutschland in Bezug auf Verrechnungspreise greifen
nun an dieser Stelle und verlangen von diesen grenziberschreitenden
Geschaftsbeziehungen bei nahestehenden Personen dem Grunde und der Héhe nach
fremdublich ausgestaltet zu sein. Fur Finanzierungen innerhalb solcher Beteiligungsmodelle
bedeutet dies, dass sie sich nach Art und Weise an Finanzierungen von Banken im
Immobilienbereich orientieren sollten und der Héhe nach am aktuellen Zinsniveau
vergleichbarer Risikoklassen ausgerichtet werden sollten.

Fur die Beurteilung dem Grunde und der Hohe nach sind zunachst vor allem Aspekte der
Schuldentragfahigkeit der Immobilie relevant. Dies bedeutet, dass fraglich ist welche
Verschuldungsquote als vernunftig fir die Immobilienfinanzierung angesehen werden kann
und gleichermaBen am Markt beobachtbar ist. Anhaltspunkte hierfur liefern das
Pfandbriefgesetz und die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Realkredite. Ublicherweise
werden durch Banken hiernach Immobilienfinanzierungen von bis zu 60% des



Beleihungswertes vergeben. Hierdurch wird die Eigenmittelunterlegung des Kreditinstituts
beglinstigt, da sich eine glnstige Risikoeinstufung aus der sehr hohen Wahrscheinlichkeit
ableitet, dass der Kredit durch die Verwertungserldse der beliehenen Immobilie
zurlickgezahlt werden kann.

Inwieweit dies einen Richtwert fir Immobilienfinanzierung im Kontext nahestehender
Personen in oben beschriebenen Beteiligungsmodellen darstellt ist fraglich, da sich
gleichermal3en auch héhere Verschuldungsquoten bei Immobilienfinanzierung beobachten
lassen. Bei Finanzierungen jenseits der 60% des Beleihungswertes spricht man von einem
verstarkten Personalkredit, der Ublicherweise nur an bonitatsmalig einwandfreie
Kreditnehmer gewahrt wird und dann allein auf die Bonitat des Kreditnehmers abgestellt
ist.

Hier |&sst sich in der Praxis haufig beobachten, dass Banken bei Finanzierungen, die Uber
60% des Beleihungswerts hinausgehen, nicht aktiv werden. Auf der anderen Seite sind
Immobiliengesellschaften in der Regel mit deutlich weniger Eigenkapital als andere
Branchen aufgrund der o.a. Besonderheiten ausgestattet. Daher setzt sich typischerweise
die Finanzierung zundchst aus einem vorrangigen / besicherten Bankdarlehen tber ca. 60%
des Beleihungswerts und einem Eigenkapitalanteil von 10-20% am Beleihungswert
zusammen. Der restliche Finanzierungsbedarf (hier also 20-30% des Beleihungswerts) wird
in der Regel von - im Vergleich zu den Bankdarlehen deutlich nachrangigeren -
Gesellschafterdarlehen zur Verfugung gestellt.

Fur Fragen der Verrechnungspreisbildung bei Immobilienfinanzierung zwischen
nahestehenden Personen hat dies besondere Auswirkungen, da hier Marktverhalten bis zu
einer Verschuldungsquote von 60% des Beleihungswertes die Qualitat der Immobilie als
Bonitatsindikator heranzieht, wahrend dartber hinaus die Bonitat des Schuldners selbst
ausschlaggebend ist. FUr den Steuerpraktiker besteht die Herausforderung nun darin im
Rahmen der Verrechnungspreisbildung und vor allem in Betriebsprifungen diese
Tranchenbetrachtung herauszuarbeiten, die fur die unterschiedlichen Kreditranchen
verschiedenen Zinskonditionen hervor bringen kdnnen. Tranchen die oberhalb von 60% des
Beleihungswertes liegen, sorgen in aller Regel fir eine héhere Verzinsung des
Immobilienkredits, gleichermal3en aber fiir erhdhte Aufmerksamkeit seitens der
Finanzverwaltung im Rahmen von AuRenprifungen solcher Beteiligungsmodelle.

Die Verrechnungspreisbildung der Hohe nach folgt bei Immobilienkrediten, wie bei andern
Finanzierungsverhaltnissen zwischen nahestehenden Personen, mittels gangiger
Verrechnungspreiswerkzeuge. Wesentliches Augenmerk sollte hierbei auf die
Vergleichbarkeit von Fremdvergleichswerten gelegt werden. So sind zum Beispiel
Immobilienkredite nicht eins zu eins vergleichbar mit Unternehmensanleihen, die oft als
Fremdvergleichswerte fir Finanzierungstransaktionen herangezogen werden. Zwar bilden
diese oft eine ausreichende Zinssatzindikation ab, bei Immobilienkrediten ist aber neben
dem Wert der Besicherung, der sehr stark preisbeeinflussend ist, auch die Cash Flow
Struktur, die im Wesentlichen aus Mietzahlungen besteht, eine andere als bei
Unternehmensanleihen. Diese Analyse kann daher im Einzelfall auch durchaus die Analyse
der Bonitat der entsprechenden Mieter mit einbeziehen, sofern bspw. eine gewerbliche
Immobilie langfristig vollstandig (oder Uberwiegend) an einen einzelnen Mieter vermietet ist.

Alle Faktoren sprechen daflr eine detaillierte Analyse der Immobilienfinanzierung
durchzufiihren, die an wesentlichen Stellen besondere Auspragungen annehmen und einen
Sonderfall typischer Verrechnungspreisanalyse darstellen. So ist nicht nur ein simples
Kreditrating fur die Verrechnungspreisbildung von Néten sondern eine genaue Analyse der
Verschuldungsquote und der Rolle der Besicherung ratsam. Fir die Ermittlung der
Fremdvergleichswerte bietet sich eine detaillierte Analyse der Vergleichswerte,
insbesondere der Cash Flow Struktur an, um verwertbare Zinsbandbreiten zu erhalten und
eine solide Dokumentationsgrundlage zu erarbeiten.
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