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Corporate Finance Ermittlung eines Fremdvergleichspreises

Finanzierung und Optimierung flüssiger Mittel sind
zentrale Konzernaufgaben. Die Konzernfinanzierung
in grenzüberschreitend tätigen Konzernen wird aber
von vielen Steuerverwaltungen als Mittel zum Zweck
der Steueroptimierung gesehen und steht dementspre-
chend häufig auf dem Prüfstand von Finanzverwal-
tungen. Zentrale Fragestellungen sind die steuerliche
Abgrenzung von Eigen- und Fremdkapital, die Be-
grenzung des Fremdfinanzierungsanteils und die Be-
stimmung eines Fremdvergleichspreises für die zur
Verrechnung gelangenden Zinsen. Erschwerend
kommt dazu, dass die länderspezifischen Vorschriften
international teilweise nicht abgestimmt sind und die
OECD-Verrechnungspreisrichtlinien1 nicht alle As-
pekte abschließend regeln. Dieser Artikel gibt einen
kurzen Überblick der oben genannten Problemfelder2

und setzt sich vor allem mit den Möglichkeiten der
Ermittlung eines Fremdvergleichspreises in der Praxis
auseinander.

1. Abgrenzung von Eigen- und Fremdkapital

Wird innerhalb des Konzerns Kapital zur Verfü-
gung gestellt, ist anfangs zu beurteilen, ob die Mit-
telzufuhr aus steuerrechtlicher Sicht Eigen- oder
Fremdkapital darstellt. Dabei kann die steuerrecht-
liche von der zivilrechtlichen Einordnung abwei-
chen. Die steuerrechtliche Qualifikation ergibt sich
nach der Judikatur vor allem aus der wirtschaftlich
gebotenen Eigenkapitalausstattung des Darlehens-
nehmers im Zeitpunkt der Mittelzuführung bzw.
der frühestmöglichen Kündigung durch den Darle-
hensgeber.3 Im Gegensatz zu Österreich sind in vie-
len Ländern dabei Mindestkapitalisierungsvor-
schriften, welche die angemessene Kapitalstruktur
definieren, oder ähnliche Regelungen zu beachten.4

Auch die Fremdüblichkeit der Vereinbarung kann
hier eine Rolle spielen.5

2. Höhe des Zinssatzes

Ist die Zuführung von Kapital aus steuerrechtlicher
Sicht als Fremdkapital zu werten, ist in einem zwei-
ten Schritt der fremdübliche Preis zu ermitteln.
Dabei wird die Tatsache der Konzernzugehörigkeit
des Darlehensnehmers generell nicht berücksich-
tigt, außer es liegen vergütungsfähige Dienstleis-
tungen wie Garantien vor. Nach der Judikatur ist
nämlich der einfache „Konzernrückhalt“, das sind
„alle Vorteile im Konzern, die sich allein aus der Zu-
gehörigkeit zum Unternehmensverbund ergeben,
bei völliger Passivität der Konzernleitung“,6 nicht
vergütungsfähig. Entsprechend den OECD-Richt -
linien ist bei der Ermittlung des Fremdvergleichs-
preises primär die Preisvergleichsmethode anzu-
wenden. Diese vergleicht den konzerninternen Ver-

rechnungspreis mit Preisen, die fremde Dritte bei
vergleichbaren Geschäften vereinbart hätten
(Marktpreis).7

Nach Ansicht der Finanzverwaltung8 kann je-
doch auch die Kostenaufschlagsmethode zur An-
wendung kommen, wenn vergleichbare Fremd-
transaktionen nicht verfügbar und auch Anpas-
sungsrechnungen nicht durchführbar sind. Dieser
Ansicht kann nicht gefolgt werden, da die Anwend-
barkeit der Kostenaufschlagsmethode allenfalls –
bei entsprechend mangelnder Risikoübernahme
der zwischengeschalteten Konzerngesellschaft – für
Finanztransaktionen mit Refinanzierungsleistun-
gen als zutreffend anzusehen ist.

3. Möglichkeiten des Fremdvergleichs 
in der Praxis

Nebst der Untersuchung der Eigenschaft als steuer-
rechtliches Fremdkapital unter Heranziehung der
Kapitalstruktur mit den erläuterten Einschränkun-
gen der Fremdfinanzierung ist vor allem die Höhe
der Verzinsung von Fremdfinanzierungen zwi-
schen verbundenen Unternehmen zunehmend ein
zentrales Thema in der Praxis.

Konzerninterne Finanzierungen multinationa-
ler Konzerne müssen zu marktüblichen Konditio-
nen erfolgen. Da es in der Praxis oft schwierig ist,
eine vollkommen vergleichbare Transaktion zwi-
schen fremden Dritten zu finden, werden ökono-
mische Analysen zur Bestimmung eines angemesse-
nen Zinssatzes herangezogen und so aus öffentlich
vorhandenen Marktpreisen für derartige Transak-
tionen durch Vornahme von Anpassungsrechnun-
gen konzerninterne Verrechnungspreise ermittelt.

Zuerst werden bei der Prüfung der Fremdüb-
lichkeit die wesentlichen zinsbestimmenden Fak-
toren eines konzerninternen Darlehens analysiert.
Diese umfassen im Allgemeinen die 

■ Kreditwürdigkeit des Darlehensnehmers auf
Stand-alone-Basis, d. h. ohne Berücksichti-
gung der Konzerneinbindung;

■ Laufzeit;
■ Sicherheiten;
■ Währung;
■ Tilgungsmodalitäten;
■ Sonderrechte, wie z. B. die vorzeitige Rück-

zahlung.9

Nach Auffassung des BFH10 setzt die Anwendung
 eines Fremdvergleichs die Prüfung der Kreditwür-
digkeit der konzerninternen Kreditnehmer auf
Stand-alone-Basis voraus. Dieser „separate entity
approach“ erfordert die Gleichstellung mit Darle-
hensverträgen zwischen nicht verbundenen Unter-
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nehmen. Daher wird zuerst überprüft, ob sich ein
fremder Dritter finden lässt, der dem konzerninter-
nen Darlehensnehmer einen Kredit gewähren wür-
de. Denn ein Fremdvergleich kann nur durchgeführt
werden, wenn die Konzerngesellschaft aufgrund der
eigenen Bonität ein Darlehen am freien Markt be-
kommen würde.11 Je nach Grad des Bonitätsrisikos
ist es für multinationale Konzerne möglich, an den
internationalen Kapitalmärkten tätig zu sein. Zudem
bedienen sich immer mehr multinationale Konzerne
eines externen „Ratings“, das die Kreditwürdigkeit
der Gruppe anzeigt.12 Obwohl ein derartiger Rating-
prozess mit hohem finanziellen Aufwand verbunden
ist, geht es um die einheitliche Sicherstellung der
steuerlichen Akzeptanz der Darlehensvereinbarung
in zahlreich betroffenen Ländern.

In einer ersten Einschätzung kann der Fremd-
vergleich für die Gewährung von Darlehen mittels
externer Zinssätze von Geld- und Kapitalmarktda-
ten geführt werden. Eine Verbesserung des Fremd-
vergleichs für Konzerndarlehen kann durch Ver-
wendung von Kapitalmarktdaten wie z. B. Anleihe-
verzinsung bzw. -renditen etc. anstatt der Bankzins-
sätze erreicht werden. Die Anleihe ist ein Beispiel
für am Markt gehandelte riskante Positionen, bei
denen die Risikoprämie anhand von Marktpreisen
ermittelt werden kann. Als Indikator für die Markt-
bewertung des Risikos, dass das Unternehmen zah-
lungsunfähig wird, kann die Differenz der Rendite
zu einer vergleichbaren sicheren risikolosen An-
leihe, z. B. traditionelle Staatsanleihe oder Swap-
Sätze, gesehen werden.13

Ein auf Kapitalmarktdaten beruhender Fremd-
vergleich erfolgt in der Regel in zwei Schritten:

1. Anwendung eines eigenständigen Kreditra-
tings (Bewertung der Kreditwürdigkeit). In
diese Bewertung ist auch das Länderrisiko des
Darlehensnehmers einzubeziehen.

2. Ermittlung eines fremdüblichen Zinssatzes
auf Basis des Ergebnisses des eigenständigen
Kreditratings. Diese Zinssätze können für
unterschiedliche Laufzeiten des Kredits,
Währungen, in denen die Kreditvergabe er-
folgt, und Bonitäten des Darlehensnehmers
aus Datenbanken (z. B. Bloomberg, Reuters)
entnommen werden.

Für die Bestimmung der Kreditwürdigkeit auf
Stand-alone-Basis werden in der Regel standardisier-
te Modelle von externen Ratingagenturen (wie z. B.
Standard & Poor’s, Moody’s oder Fitch) verwendet.14

Geschäftsrisiken, wie z. B. die spezifische finan-
zielle Situation des betrachteten Unternehmens, stel-
len dabei die Grundlage für die Bewertung der Kre-
ditwürdigkeit dar. Die Geschäftsrisiken werden dabei
anhand von Branchenaussichten, der Fähigkeit des
Managements oder der Beurteilung der allgemeinen
Geschäftsstrategie festgestellt. Um die finanzielle Si-
tuation der betrachteten Unternehmen beurteilen zu
können, werden Kennzahlen, die etwas über die
Rückzahlungsfähigkeit des Unternehmens aus -
sagen, genauer interpretiert. Zu den finanziellen
Kennzahlen zählen Kennzahlen über die Profitabili-
tät, Messzahlen für Gewinn-/Zinsverhältnisse wie
EBIT/Zinszahlungen und über die Kapitalstruktur
(Verhältnis Fremdkapital zu Eigenkapital).15

Die Bestimmung des eigenständigen Kreditratings
erfolgt anhand der eben dargestellten Ausführun-
gen für die einzelnen Konzerngesellschaften, wobei
Vereinfachungen zu erfolgen haben. Daher kann in-
nerhalb des Konzernratings eine Reduktion auf
zwei bis drei Stufen erfolgen.

Obwohl die Ratingagenturen unterschiedliche Ra-
tingsysteme und Bezeichnungen verwenden, sind
die sich dabei ergebenden Klassifizierungs stufen
entsprechend der obigen Darstellung mit einander
vergleichbar. Für die Einordnung in die öffentlich
bestimmten Risikoklassen der Ratingagenturen
sind z. B. nachfolgende Kreditwürdigkeitskriterien
maßgeblich:

■ Finanzkraft,
■ Wertberichtigungsbedarf für gewährte Kredi-

te in den vergangenen Jahren,
■ Bilanzrelationen,
■ Bilanzpolitik.16

Die Ausfallswahrscheinlichkeit und die Risikobe-
wertung eines Darlehensnehmers sind in der Pra-
xis wesentliche Entscheidungsgrundlagen für die
Ermittlung der Höhe eines angemessenen Zinssat-
zes. Dementsprechend wird die Höhe des Zinssat-
zes maßgeblich von der Kreditwürdigkeit und so-
mit dem eigenständigen Rating des Darlehensneh-
mers beeinflusst und bildet daher auch die Grund-
lage im Fremdvergleich und bei der Bestimmung
eines fremdüblichen Zinssatzes auf Basis des exter-
nen Preisvergleichs.

Auf Basis dieser Analysen der Kreditwürdigkeit
(sog. shadow ratings) und des Ratings wird anschlie-
ßend der fremdübliche Zinssatz bestimmt. Dabei
werden in der Regel die Zinssätze von vergleichba-

Abb. 1: Credit Model Stan-
dard & Poor’s

Abb. 2: Rating der IKB
(Deutsche Industriebank)
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ren Anleihen bezüglich der Risikoeinstufung und
Laufzeit oder anderen Finanztransaktionen in öf-
fentlich zugänglichen Datenbanken (wie z. B.
Bloomberg, Reuters) ausgewählt und analysiert. An-
hand dieser Datenbanken kann dementsprechend
auf Basis von vergleichbaren Finanztransaktionen
am Kapitalmarkt ein risikoorientierter Zinssatz er-
mittelt werden, der dem externen Preisvergleich ent-
spricht und bei dem die für die Preisvergleichsme-
thode wesentlichen Vergleichbarkeitskriterien erfüllt
werden.17 Wie bereits oben angeführt, sind dabei die
zinsbestimmenden Faktoren zu berücksichtigen. Je
nach Ausprägung dieser Faktoren können in der
Praxis auch Anpassungsrechnungen erforderlich
sein, um die Vergleichbarkeit zu verbessern.

Hingegen werden in der Praxis sog. interquar-
tile Bandbreiten bei eingeschränkter Vergleichbar-
keit zur Bandbreitenverengung verwendet. Dabei
werden zur Bestimmung des Zinssatzes nur die
mittleren 50 % der selektierten Vergleichstransak-
tionen herangezogen.18

4. Zusammenfassung

Wird die Zuführung von Kapital aus steuerrechtli-
cher Sicht als Fremdkapital qualifiziert, hat die Er-
mittlung eines fremdüblichen Preises zu erfolgen.
Dabei kommt primär die Preisvergleichsmethode
zur Anwendung. Dementsprechend ist auf die im
Fremdvergleich wesentlichen Merkmale von Zinsen
abzustellen. Diese ergeben sich aus

■ der Kreditwürdigkeit des Darlehensnehmers
auf Stand-alone-Basis,

■ der Laufzeit,
■ Sicherheiten,
■ der Währung,
■ Tilgungsmodalitäten,
■ Sonderrechten, wie z. B. der vorzeitigen

Rückzahlung.

Die Ermittlung der Zinssätze setzt sich im Wesent-
lichen aus den Komponenten Währungszins und
Laufzeit, die auf Kapitalmarktdaten basieren, und
Risiko zusammen.

Die Bonität des Darlehensnehmers auf Stand-
alone-Basis kann durch ein internes Rating nach
den von internationalen Ratingagenturen entwi-

ckelten Verfahren ermittelt werden, damit die Ob-
jektivität bezüglich des Risikos als vorhanden ange-
nommen werden kann. Aufgrund der sich daraus
ergebenden Klassifizierungsstufen ist eine Ver-
gleichbarkeit gegeben.

Je nach dem Ergebnis eines konzerninternen
Ratings wird der marktgerechte Risikozuschlag
der Gesellschaft festgelegt, der zusätzlich zum risi-
kolosen Zinssatz zur Berechnung des angemesse-
nen Zinssatzes herangezogen wird. Zudem erfolgt
in der Praxis die Ermittlung des Fremdvergleichs
für die Vergabe von Konzerndarlehen auf Basis von
Anleiheverzinsungen bzw. -renditen.
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