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1.  EINLEITUNG

Die Notwendigkeit der Unternehmensfinanzierung ist so alt wie 
das Unternehmen selbst. Ohne eine gesunde Unternehmensfi-
nanzierung lässt sich wirtschaftlich nicht vernünftig arbeiten. Im 
Laufe der Jahre haben sich verschiedene Finanzierungsinstru-
mente herausgebildet, die weit über die klassische Unterschei-
dung von Eigen- und Fremdkapital hinausgehen. Jede Form der 
Finanzierung bringt rechtliche und steuerliche Fragen mit sich. 
Die Zielsetzung dieses Merkblatts ist, die wesentlichen Merkmale 
herauszuarbeiten und damit insb. für Steuerberater einen Leitfa-
den anzubieten.

2.  FINANZIERUNGSARTEN

In der klassischen Betriebswirtschaft wird zunächst zwischen 
Innen- und Außenfinanzierung unterschieden. Mit Innenfinan-
zierung wird alles bezeichnet, was das Unternehmen aus sich 
selbst heraus leisten kann, ohne auf Geldzuflüsse von außen 
angewiesen zu sein. Bei der Außenfinanzierung wird unterschie-
den zwischen Eigenkapital und Fremdkapital. Das Eigenkapital 
wird grundsätzlich von den Gesellschaftern zur Verfügung 
gestellt und steht dem Unternehmen dauerhaft zur Verfügung. 
Demgegenüber wird das Fremdkapital von fremden Dritten zur 
Verfügung gestellt mit der Maßgabe, dass es zu bestimmten 
Zeitpunkten zurückgezahlt werden muss. Eine hybride Form 
des Fremdkapitals sind Finanzmittel, die eigenkapitalähnlichen 
Charakter haben, gerne auch als Mezzanine-Finanzierung be-
zeichnet.

3.  ZIVILRECHTLICHE EINORDNUNG

Nachfolgend wird beschrieben, in welchem zivilrechtlichen Um-
feld sich die verschiedenen Finanzierungsformen bewegen.

3.1  Handelsrecht
Unternehmen unterliegen wesentlich den handelsrechtlichen Be-
stimmungen insb. hinsichtlich ihrer Kapitalausstattung. Neben dem 
HGB sind es die Spezialgesetze für die einzelnen Rechtsformen, 
die zu beachten sind. Während die Personenhandelsgesellschaften 
sowie die stille Gesellschaft mit Ausnahme der Partnerschaftsge-
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sellschaften (PartGG) im HGB geregelt sind, gibt es für AGs (AktG), 
GmbHs (GmbHG) und Genossenschaften (GenG) rechtsformspe-
zifische Regelwerke. Eine Sonderstellung nehmen Stiftungen ein, 
die im BGB und in Landesgesetzen geregelt sind. Bezogen auf die 
Finanzierung finden sich hier v. a. Regelungen zum Eigenkapital 
und zum Verhältnis zwischen Gesellschaft und Gesellschafter.

Darüber hinaus enthält das HGB Vorschriften zum Ausweis in der 
Bilanz, in der Gewinn- und Verlustrechnung, im Anhang und im 
Lagebericht.

3.2  Bürgerliches Gesetzbuch (BGB)
Im BGB finden sich die rechtlichen Grundlagen für das Fremd-
kapital, insb. Darlehen (§§ 488 ff. BGB). Die Regelungen zur 
Gesellschaft bürgerlichen Rechts (§§ 705 bis 740c BGB) ent-
halten keine für die Finanzierung eines Unternehmens relevante 
Regelungen. Praktische Bedeutung hat v. a. der in § 247 BGB 
geregelte Basiszins, der jeweils zum 01.01. und 01.07. eines 
Jahres festgelegt wird. Dieser Basiszins ist häufig bei „privaten“ 
Darlehen als Basis eines Fremdkapitalzinses vereinbart, insb. bei 
Gesellschafterdarlehen. So kann z. B. der Zins auf „1,5 %-Punkte 
über Basiszins gem. § 247 BGB“ festgelegt werden; dadurch wird 
automatisch Veränderungen der allgemeinen Zinsentwicklung 
Rechnung getragen.

Das BGB hat zudem eine grundlegende Bedeutung für die Kre-
ditsicherung. Zu erwähnen sind die Grundpfandrechte (§§ 1113 ff. 
BGB), die Pfandrechte an beweglichen Sachen (§§ 1204 ff. BGB) 
und Bürgschaften (§§ 765 ff. BGB).

Schließlich fußt auch das Factoring auf den Grundlagen der For-
derungsübertragung nach dem BGB (§§ 398ff. BGB).

3.3  Kreditwesengesetz (KWG)
Das KWG regelt, wer geschäftsmäßig Kredite vergeben darf 
und welche Regularien einzuhalten sind. V. a. Banken, Finanz-
dienstleistungsinstitute und Finanzunternehmen im weiteren 
Sinne unterliegen den gesetzlichen Bestimmungen des KWG und 
der Erlaubnis und Aufsicht durch die BaFin (Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht). Zwar ist die Finanzierung von 
Unternehmen nicht unmittelbar dem KWG unterworfen, sehr 
wohl aber indirekt durch die Vorgaben für die Kreditvergabe. Hier 
hat die Bonitätsprüfung einschl. des Ratings gem. § 18 KWG eine 
herausragende Bedeutung.

3.4  Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
Das WpHG hat für alle Unternehmen eine Bedeutung, die sich 
über Emissionen von Aktien (Eigenkapital) oder Anleihen (Fremd-
kapital) finanzieren wollen. Es enthält strenge Regeln und hohe 
Hürden, weshalb diese Finanzierungsformen bei KMU wenig 
verbreitet sind.

3.5  Insolvenzordnung (InsO)
Die InsO hat eine hohe Bedeutung, wenn ein Unternehmen keine 
Finanzmittel mehr zur Verfügung hat oder dieses Finanzloch ab-
sehbar ist. Von zentraler Bedeutung sind die Zahlungsunfähigkeit 
(§ 17 InsO), die drohende Zahlungsunfähigkeit (§ 18 InsO) und die 
Überschuldung (§ 19 InsO), die vorschreiben, wann eine Insol-
venzantragspflicht vorliegt. Bei Gesellschafterdarlehen ist zu 
beachten, dass diese gegenüber anderen Gläubigern nachrangig 
sind (§ 39 Satz 1 Nr. 5 InsO). Das Insolvenzrecht spielt auch eine 
Rolle, wenn das Unternehmen von der Insolvenz eines anderen 
Unternehmens (Kunde, Lieferant) betroffen ist. Auswirkungen 
auf die Finanzierung können sich durch Forderungsverluste, 
Sicherungsinstrumente oder Beiträge zu Sanierungsmaßnahmen 
ergeben.

4.  EIGEN- UND FREMDKAPITAL IN DER 
HANDELSBILANZ

Die Frage, ob Finanzierungen als Eigenkapital oder als Fremdka-
pital in der Handelsbilanz ausgewiesen werden, hat eine hohe Be-
deutung für die Sicherung der Finanzierung des Unternehmens.

4.1  Eigenkapital
Leitbilder der Behandlung von Eigenkapital in der Bilanz sind 
die Gliederung des § 266 Abs. 3 A. HGB sowie die Eigenka-
pitaldefinition in § 272 HGB. Ausgewiesen wird zunächst das 
satzungsmäßige Gesellschaftskapital im Regelfall verbunden mit 
dem Anteilsbesitz (Grundkapital bei AG, Stammkapital bei GmbH, 
Kommanditkapital bei KG, Geschäftsanteil bei Genossenschaf-
ten). Die zweite Gruppe sind die Kapitalrücklagen, bei denen es 
sich um weitere Leistungen der Gesellschafter in das Gesell-
schaftsvermögen handelt, ohne dass damit Anteilsrechte verbun-
den sind. Die dritte Gruppe betrifft Beträge aus der Innenfinan-
zierung in Form von Gewinnrücklagen und stehen gelassenen 
Gewinnen (Bilanzgewinn bzw. Gewinnvortrag/Jahresüberschuss).

4.2  Fremdkapital
Fremdkapital wird in der Bilanz unter der Position Verbindlich-
keiten ausgewiesen (§ 266 Abs. 3 C. HGB). Prinzipiell gilt das für 
alle Unterarten. Unter Anleihen fallen langfristige Mittel, die auf 
dem öffentlichen Kapitalmarkt aufgenommen wurden (vgl. 3.4). 
Bei den Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten handelt 
es sich üblicherweise um die wichtigste Fremdkapitalposition. 
Die Position Erhaltene Anzahlungen gibt die Finanzierung durch 
Kunden wieder, während es sich bei den Verbindlichkeiten aus 
Lieferungen und Leistungen um Finanzierungen durch Lieferan-
ten handelt. Wechselverbindlichkeiten sind dagegen bei KMU 
bedeutungslos geworden. Die Verbindlichkeiten gegenüber 
verbundenen Unternehmen bzw. Unternehmen, mit denen ein 
Beteiligungsverhältnis besteht, stellen Finanzierungen innerhalb 
einer Unternehmensgruppe dar. Die Position Sonstige Verbind-
lichkeiten kann erhebliche Finanzierungsmittel beinhalten, z. B. 
solche aus Mietkäufen oder Gesellschafterdarlehen außerhalb 
einer Unternehmensgruppe.

Bei Personenhandelsgesellschaften, insb. GmbH & Co. KGs, 
werden in der Praxis Gesellschafter-Verrechnungskonten oft 
fälschlicherweise als Eigenkapital ausgewiesen. Sofern gesell-
schaftsvertraglich keine Besonderheiten geregelt sind, handelt 
es sich im Regelfall um Fremdkapital und umfasst üblicherweise 
auch den Gewinn des abgelaufenen Jahres, der ebenjenen Ver-
rechnungskonten gutgeschrieben wird.

4.3  Stille Gesellschaften, Genussrechte
Bei Kapital aus stillen Gesellschaften und Genussrechten kann es 
sich sowohl um Eigenkapital als auch um Fremdkapital handeln. 
Es hängt von der Ausgestaltung ab. Für eine Qualifikation als Ei-
genkapital sind insb. erforderlich: Langfristigkeit, Nachrangigkeit 
und Teilhabe an Verlusten (vgl. IDW HFA 1/1994 und IDW RS HFA 
7 nF). Die früher übliche Praxis, Stilles Kapital oder Genussrechte 
in einer separaten Position zwischen Eigenkapital und Rückstel-
lungen auszuweisen, wird von der herrschenden Kommentierung 
abgelehnt. Innerhalb des Eigenkapitals werden stilles Kapital und 
Genussrecht als eigene Position ausgewiesen. Die Position wech-
selt in Fremdkapital, wenn das Kapital im Folgejahr zurückgezahlt 
werden muss (HFA 1/1994, Tz. 2.1.1.c).

4.4  Umqualifikation im wirtschaftlichen Sinne
Unabhängig vom Bilanzausweis kann Fremdkapital in wirtschaft-
licher Hinsicht als Eigenkapital gewertet werden. Das betrifft vor 
allem nachrangige Gesellschafterdarlehen und Gesellschafter-
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Verrechnungskonten bei Personenhandelsgesellschaften. Bedeu-
tung hat dies insb. bei Ratinganalysen von Kreditinstituten, bei 
denen die Eigenkapitalquote ein wichtiger Bonitätsindikator ist. 
Umgekehrt können Bilanzgewinne bzw. Jahresüberschüsse wie 
Fremdkapital gewertet werden, wenn sie regelmäßig und zeitnah 
zum Bilanzstichtag ausgeschüttet werden.

5.  STEUERLICHE SONDERVORSCHRIFTEN

Wesentlicher Bestandteil der Finanzierungskosten sind die Zins
aufwendungen. Deren steuerliche Abzugsfähigkeit als Betriebs-
ausgaben kann Besonderheiten unterliegen.

5.1  Einschränkungen bei der steuerlichen Abzugsfähigkeit
Fremdkapital ist üblicherweise mit Zinsaufwendungen verbunden 
und führt damit zu steuerlich abzugsfähigen Betriebsausgaben. 
Diese können jedoch versagt bzw. eingeschränkt werden.

Bei Personenhandelsgesellschaften sind Zinsaufwendungen 
von Gesellschafterdarlehen sog. Mitunternehmervergütungen 
(§ 15 Abs. 1 Nr. 2 EStG) und damit steuerlich keine abzugsfähi-
gen Betriebsausgaben. Sie werden quasi zum Bestandteil der 
Gewinnverteilung. Folglich müssen die Gesellschafter die Zinsen 
auch nicht als Einkünfte aus Kapitalvermögen versteuern. Eine 
Besteuerung beim Gesellschafter zum Abgeltungsteuersatz 
(§ 32d EStG) ist von vornherein ausgeschlossen.

Bei Kapitalgesellschaften stellen Zinsen für Gesellschafterdar-
lehen abzugsfähige Betriebsausgaben dar. Die Besteuerung zum 
günstigen Abgeltungsteuersatz beim Gesellschafter scheitert 
jedoch regelmäßig daran, dass der Anteilseigner mit nicht mehr 
als 10 % an der Kapitalgesellschaft beteiligt sein darf, einschl. 
naher Angehöriger (§ 32d Abs. 2 EStG).

Bei Einzelunternehmen und Personengesellschaften können 
Zinsaufwendungen aufgrund sog. Überentnahmen steuerlich 
nicht abzugsfähig sein (§ 4 Abs. 4a EStG). Mit dieser Vorschrift 
soll verhindert werden, dass Zinsen für Privatausgaben in der 
betrieblichen Sphäre abzugsfähig sind. Die Vorschrift ist recht 
komplex und geht weit über den ursprünglich angedachten 
Gesetzeszweck hinaus. Sie kann z. B. durch eine schlechte 
Ertragslage verursacht sein und wird im Prinzip immer dann 
virulent, wenn das Kapitalkonto eines Gesellschafters negativ 
wird. Soweit zugleich Gesellschafterdarlehen vorhanden sind, 
kann im Einzelfall den negativen Folgen durch Umwandlung in 
Eigenkapital begegnet werden oder durch Rückzahlung des 
Darlehens statt Entnahmen. Technisch wirkt die Vorschrift nicht 
über eine Kürzung der Betriebsausgaben, sondern über eine 
Gewinnhinzurechnung auf Basis eines Zinssatzes von 6 %. Die 
tatsächlich angefallenen Zinsaufwendungen spielen nur insoweit 
eine Rolle, als sie unter Abzug von 2.050 € die Höchstgrenze der 
Hinzurechnung darstellen. Ausgenommen von der Regelung sind 
Investitionsdarlehen zur Finanzierung von Anlagevermögen.

Eine höhenmäßige Beschränkung der steuerlichen Abzugsfähig-
keit findet sich in § 4h EStG (Zinsschranke) mit Besonderheiten 
gem. § 8a KStG für Kapitalgesellschaften. Der Sinn liegt darin, 
Gewinnbestandteile, die aus einer zu geringen Eigenkapitalaus-
stattung verursacht sind, nicht zum Betriebsausgabenabzug 
zuzulassen, insb. bei ausländischen Anteilseignern. Die Vorschrift 
hat bei KMU meist keine Bedeutung, da sie erst zur Anwendung 
kommt, wenn die sog. Nettozinsaufwendungen mehr als 3 Mio. € 
betragen (§ 4h Abs. 2 Buchst. a EStG).

Zinsaufwendungen für Steuernachzahlungen nach § 233a AO für 
Steuern, die nicht abzugsfähig sind (ESt, KSt, SolZ, GewSt), sind 

per gesetzlicher Bestimmung vom Betriebsausgabenabzug aus-
geschlossen (als Nebenleistung oder gem. § 4 Abs. 5 Satz 1 Nr. 8a 
EStG sowie § 4 Abs. 5b EStG für Zinsen auf Gewerbesteuer), wäh-
rend Zinserträge aus Steuererstattungen voll steuerpflichtig sind 
(§ 20 Abs. 1 Nr. 7 Satz 3 EStG). Diese fragwürdige inkongruente 
Gesetzeslage ist eine bewusste Entscheidung des Gesetzgebers 
gewesen und wurde bisher verfassungsrechtlich nicht verworfen.

Weitere Besonderheiten ergeben sich bei der Thesaurierungsbe-
steuerung (vgl. 6.1), beim steuerlichen Einlagekonto (vgl. 7.4), bei 
rein gewinnabhängigen Tilgungen (vgl. 8.4) und bei Darlehens-
verlusten (vgl. 8.5).

5.2  Gewerbesteuerliche Hinzurechnung
Bei der Gewerbesteuer können Zinsaufwendungen für Fremdka-
pital steuerpflichtig werden. Dies liegt an der aus heutiger Sicht 
kaum nachvollziehbaren Bestimmung des Gesetzgebers, dass 
Zinsaufwendungen gem. § 8 Nr. 1a GewStG mit einem Viertel 
dem Gewinn hinzugerechnet werden müssen. Immerhin steht 
ein Freibetrag i. H. v. 200.000 € zur Verfügung, der allerdings 
noch andere Hinzurechnungen umfasst (insb. 20 % Mieten für 
bewegliche Einrichtung, 50 % Mieten für Immobilien und 25 % 
Lizenzen). Auch die Gewinnanteile eines stillen Gesellschafters 
unterliegen der Hinzurechnung im Rahmen dieser Vorschrift und 
des Freibetrags von 200.000 €.

Übersicht 1

Steuerliche Vorschriften zu Finanzierungen

Gesellschafterdarlehen bei 
Mitunternehmerschaften

§ 15 Abs. 1 EStG

Normaltarifbesteuerung bei 
Gesellschafterdarlehen

§ 32d Abs. 2 EStG

Gewinnhinzurechnung bei 
Überentnahmen

§ 4 Abs. 4a EStG

Zinsschranke § 4h EStG

Zinsen Steuernachzahlungen nicht 
abzugsfähig

ESt, KSt, SolZ, GewSt

Hinzurechnung bei der Gewerbesteuer § 8 Nr. 1a GewStG

Thesaurierungsbesteuerung bei PersG § 34a EStG

Verzicht auf Abgeltungsteuer bei 
Gesellschafterfinanzierung

§ 32d Abs. 2 Nr. 1 b EStG

Einlagekonto: Präferenz ausschüttbare 
Gewinne

§ 27 Abs. 1 Satz 3 KStG

Genussrechtskapital als Fremdkapital BMF vom 11.04.2023

Gewinnrealisierung bei Darlehenstilgung 
nur aus Gewinnen

§ 5 Abs. 2a EStG

Darlehensverluste: Einlage oder Ertrag Rechtsprechung

Darlehensverluste beim Gesellschafter: 
Negative Einkünfte oder Anschaffungs-
kosten

§ 20 Abs. 2 Satz 1 Nr. 7, 
§ 17 Abs. 2a Satz 3 
Nr. 2 EStG

Darlehensverluste bei KapG als 
Gesellschafter

§ 8b Abs. 2 Sätze 
4-7 KStG

Mietverträge, Leasing BMF vom 19.04.1971
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6.  INNENFINANZIERUNG

Bei der Innenfinanzierung finanziert sich das Unternehmen 
selbst, d. h. es ist weder auf Kapitalmaßnahmen der Gesellschaf-
ter angewiesen noch auf Fremdkapital.

6.1  Thesaurierung
Die erzielten Gewinne von Unternehmen stehen grundsätzlich 
den Gesellschaftern zu. Sie können aber auch dazu genutzt 
werden, die Finanzierung des Unternehmens sicherzustellen 
insb. dessen Wachstum. Besonders bei KMU besteht eine hohe 
Bereitschaft, ganz oder teilweise auf Gewinnausschüttungen zu 
verzichten. Dazu trägt auch bei, dass viele Unternehmen bzgl. 
des satzungsmäßigen Festkapitals unterfinanziert sind.

Bei Kapitalgesellschaften können die Gewinne einfach stehenge-
lassen werden und zeigen sich entweder im Gewinnvortrag oder 
im Bilanzgewinn, sofern der Jahresabschluss unter teilweiser 
Verwendung des Jahresergebnisses aufgestellt wird (§ 266 
Abs. 1 HGB). Sofern es sinnvoll erscheint, die Thesaurierung im 
Bilanzbild als dauerhaft zu zeigen, können Teile des Gewinn-
vortrags bzw. Bilanzgewinns in eine Gewinnrücklage eingestellt 
werden. Steuerlich ergeben sich weder aus der Thesaurierung als 
solcher noch aus einer Einstellung in die Gewinnrücklage beson-
dere Folgen. Mit dem Ausschüttungsverzicht wird die Kapitaler-
tragsteuer mit 25 % plus Solidaritätszuschlag vermieden.

Bei Personengesellschaften werden die Gewinne den Verrech-
nungskonten der Gesellschafter gutgeschrieben, die somit 
unmittelbar zu Fremdkapital werden. Soll auf eine Entnahme 
verzichtet werden, bleiben die Finanzmittel im Unternehmen. 
Soll die Thesaurierung als dauerhafte Finanzierung nach außen 
deutlich gemacht werden, können beliebige Beträge ebenfalls in 
eine Gewinnrücklage eingestellt werden und somit von Fremd-
kapital in Eigenkapital gewandelt werden. Die Gewinne werden 
einkommensteuerlich auf der Ebene der Gesellschafter erfasst 
und unterliegen dem individuellen Steuersatz. Um die daraus 
entstehende Steuerlast im Sinne einer Rechtsformneutralität 
zu mindern, kann auf die sog. Thesaurierungsbesteuerung gem. 
§ 34a EStG zurückgegriffen werden. Danach werden die Gewinne 
bis 2027 nur mit 28,25 % (bzw. 27 % in 2028 und 2029, 26 % 
in 2030 und 2031 und 25 % ab 2032) besteuert. Werden die 
thesaurierten Gewinne später entnommen, erfolgt eine weitere 
Besteuerung mit einem Steuersatz von 25 %.

6.2  Abschreibungen
Abschreibungen dienen deshalb der Innenfinanzierung, weil sie 
zwar Aufwand darstellen, aber keinen Liquiditätsabfluss mit sich 
bringen. Da die Abschreibungen Bestandteil der Preiskalkulation 
sind, erfolgen die cash-Zuflüsse über die Umsatzerlöse. Die freie 
Liquidität kann demzufolge für Ersatz- oder Erweiterungsinvesti-
tionen genutzt werden.

7.  EIGENKAPITAL

Das Eigenkapital stellt die Basisfinanzierung eines jeden Unter-
nehmens dar.

7.1  Eigenmittel der Gesellschafter
Das feste Eigenkapital einer Unternehmung wird bereits bei der 
Gründung gesellschaftsvertraglich festgelegt und kann im Zuge 
von Gesellschafterbeschlüssen erhöht werden. Bei Neugründun-
gen ist generell zu beobachten, dass nur die Höhe des Kapitals 
beschlossen wird, das notwendig ist, um den Betrieb zu starten. 
Auch bei gutem Geschäftsverlauf und steigendem Geschäfts-
volumen wird nicht immer daran gedacht, das Eigenkapital zu 

erhöhen und der gewachsenen Betriebsgröße anzupassen. Positi-
ve Ergebnisse eröffnen Spielräume der Innenfinanzierung und 
eine gestiegene Kreditwürdigkeit ermöglicht besseren Zugang zu 
Fremdkapital. Der Gesichtspunkt der höheren Eigenkapitalrenta-
bilität spricht ebenfalls nicht für Kapitalerhöhungen. Nachteilig 
ist, dass das Unternehmen bonitätsmäßig schlechter beurteilt 
wird.

7.2  Fremdfinanzierte Eigenmittel
Nicht selten verfügen die Gesellschafter eines KMU persönlich 
nicht über die finanziellen Mittel, um das Unternehmen angemes-
sen mit Kapital auszustatten. Der Eigenkapitaleinsatz wird daher 
durch einen Bankkredit finanziert. Dabei ist zu beachten, dass 
bei einem Unternehmen in der Rechtsform einer Kapitalgesell-
schaft die Zinsaufwendungen hierfür auf der einkommensteuerli-
chen Ebene nur verwertet werden können, wenn der Gesellschaf-
ter mit mind. 25 % an der Gesellschaft beteiligt ist und er auf die 
Besteuerung der Gewinnausschüttungen mit 25 % als Abgeltung-
steuer verzichtet (§ 32d Abs. 2 Nr. 1b EStG) und stattdessen die 
Gewinnausschüttungen nach dem Teileinkünfteverfahren (60 % 
steuerpflichtig zum individuellen Steuersatz, § 3 Nr. 40 Buchst. d 
EStG) vornehmen lässt. Die Mindestquote kann auch geringer 
(bis 1 %) sein, wenn der Gesellschafter zugleich für die Gesell-
schaft tätig ist, z. B. als Geschäftsführer.

Bei Personengesellschaften und dort wiederum v. a. bei Immobi-
liengesellschaften werden die hohen Anschaffungskosten oft auf 
Gesellschafterebene finanziert. Das bedeutet zunächst ein hohes 
Eigenkapital auf der Ebene der Gesellschaft.

BEISPIEL Eine Immobilie mit Anschaffungskosten von 
5 Mio. € wird durch eine GmbH & Co. KG mit 5 Kommanditis-
ten und einem Kommanditkapital i. H. v. 5 Mio. € finanziert. 
Jedem der fünf Gesellschafter wird es überlassen, seinen 
Anteil mit Eigenmitteln oder mit Kredit zu finanzieren. So 
kann z. B. ein Gesellschafter seinen Anteil nur mit Eigenkapital 
abbilden, während ein anderer Gesellschafter  100.000 € 
Eigenmittel einsetzt und 900.000 € Kredit aufnimmt. 

Die Kreditmittel werden zu Sonderbetriebsschulden und die 
Zinsaufwendungen zu Sonderbetriebsausgaben, sodass sie 
uneingeschränkt steuerlich verwertet werden können. Dieser 
Finanzierungsmechanismus funktioniert auch bei vermögensver-
waltenden KGs oder eGbRs, bei denen die Zinsaufwendungen der 
Gesellschafter als Sonderwerbungskosten erfasst werden.

7.3  Finanzinvestoren
Benötigt das Unternehmen Eigenkapitalmittel, die von den 
Gesellschaftern nicht mehr darstellt werden können oder sollen, 
bietet sich an, die Eigenkapitalbasis durch Beitritt von Finanz
investoren zu stärken. Hierbei kann es sich um professionelle 
Private Equity-Gesellschaften handeln, aber auch um Busi-
ness Angels oder Family & Friends. Ihnen ist gemein, dass sie 
eine Minderheitsbeteiligung erhalten, sich aus der operativen 
Geschäftsführung heraushalten und meistens einen zeitlich 
begrenzten Anlagehorizont anstreben. Sie sind i. d. R. bereit, die 
unternehmerische Gründungsidee oder den bereits erfolgten Ge-
schäftsaufbau durch Zahlung eines Aufgelds zu berücksichtigen. 
Dieses Geld geht also nicht an die Gründer, sondern als Kapital-
rücklage in das Unternehmen.
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BEISPIEL Eine GmbH wurde mit einem Stammkapital von 
90.000 € von drei Existenzgründern gegründet. Das erfolgrei-
che Start-Up benötigt zur weiteren Expansion 500.000 € 
Eigenkapital. Der Finanzinvestor Otto Reichlich beteiligt sich 
mit einer Kapitalerhöhung von 30.000 € (= 25 % Beteiligungs-
quote) und einem Aufgeld (Agio) i. H. v. 470.000 €.

7.4  Kapitalrücklage
Die Gesellschafter müssen Eigenkapital nicht über Beteiligungs-
kapital bereit stellen, sondern können auch Einzahlungen in Ka-
pitalrücklagen vornehmen (vgl. 4.1). Dies kann durch einfache Zu-
zahlung geschehen, bedarf also keiner notariellen Beurkundung. 
Zudem kann sie recht einfach wieder zurückgezahlt werden, 
ohne Kapitalherabsetzungsvorschriften beachten zu müssen. Bei 
dem Beschluss oder der entsprechenden gesellschaftsvertrag-
lichen Vereinbarung ist zu regeln, ob eine etwaige Rückzahlung 
gleichmäßig an alle Gesellschafter zu erfolgen hat (typisch bei 
Finanzinvestoren) oder nur an denjenigen und in der Höhe, wie 
sie jeweils eingezahlt wurde. Fehlt insb. bei nahen Angehörigen 
eine solche Regelung, kann es zu schenkungsteuerlichen Folgen 
kommen (§ 7 Abs. 8 ErbStG).

Diese höchst effiziente Bildung von Eigenkapital hat durch eine 
besondere steuerliche Regelung schweren Schaden genommen. 
Bei Kapitalgesellschaften werden Einzahlungen in Kapitalrück-
lagen steuerlich als Einzahlung in das steuerliche Einlagekonto 
gem. § 27 KStG behandelt. Mit einem einfachen Satz wird in § 27 
Abs. 1 Satz 3 KStG bestimmt, dass eine Rückzahlung aus diesem 
Einlagekonto nur möglich ist, soweit kein ausschüttbarer Gewinn 
vorhanden ist. So besteht die reale Gefahr, dass Einzahlungen, 
die aus dem versteuertem Privatvermögen stammen, bei einer 
späteren Rückzahlung steuerpflichtig werden.

BEISPIEL Eine GmbH verfügt über eine Kapitalrücklage 
i. H. v. 150.000 € sowie einen Bilanzgewinn i. H. v. 200.000 €. 
Die Gesellschafter beschließen die Rückzahlung der Kapital-
rücklage i. H. v. 150.000 €, weil das Geld nicht mehr benötigt 
wird. Die Rückzahlung der Rücklage wird steuerlich in eine 
Gewinnausschüttung umqualifiziert mit 25 % Kapitalertrag-
steuereinbehalt. Es ist völlig unmaßgeblich, dass die Rückzah-
lung eindeutig als Rücklagenminderung beschlossen wurde, 
da es sich bei der Umqualifizierung um eine steuergesetzliche 
Fiktion handelt.

Solange ausschüttbare Gewinne vorhanden sind, ist somit eine 
steuerfreie Rückzahlung von Rücklagen unmöglich. Von daher 
kann es sinnvoller sein, Kapitalerhöhungen vorzunehmen, deren 
Rückzahlung steuerfrei ist und die Unannehmlichkeiten der Kapi-
talherabsetzungsregeln hinzunehmen.

7.5  Eigene Anteile
Mit dem Erwerb eigener Anteile kann ein Unternehmen seine 
Eigenkapitalstruktur ändern. Dies kann eine strategische Ent-
scheidung sein, aber auch anlassbezogen z. B. bei einer Abfin-
dung eines kündigenden Gesellschafters oder einer Einziehung 
der Anteile. Die Anteilsquoten der verbleibenden Gesellschafter 
erhöhen sich, ohne dass diese hierfür finanzielle Mittel aufwen-
den müssen. Beim Erwerb eigener Anteile sind rechtsformspe-
zifische Regelungen zu beachten, z. B. § 33 GmbHG und § 71 
AktG. Eigene Anteile sind sowohl vom Stimmrecht als auch vom 
Gewinnbezugsrecht ausgeschlossen. Im Bilanzausweis mindern 
die eigenen Anteile das Eigenkapital (§ 272 Abs. 1a HGB). Bei 
steuerlichen Verlustvorträgen ist darauf zu achten, dass die Fi-
nanzverwaltung in der Quotenverschiebung einen vergleichbaren 
Sachverhalt gem. § 8c KStG sieht.

8.  EIGENKAPITALÄHNLICHE FINANZIERUNGS-
FORMEN

Es handelt sich um Finanzierungsinstrumente, die kein klassi-
sches Eigenkapital darstellen, aber wie Eigenkapital gewertet 
werden.

8.1  Genussrechtskapital
Das Genussrechtskapital ist eine Allzweckwaffe, die bei KMU 
noch viel zu wenig genutzt wird. Das Genussrechtskapital schafft 
den Spagat, handelsrechtlich als Eigenkapital gewertet zu wer-
den und steuerlich als Fremdkapital. Es hat zudem den Vorteil, 
nahezu beliebig gestaltbar zu sein und kann somit genau auf die 
Bedürfnisse der Gesellschaft und ihrer Gesellschafter abgestellt 
werden. Gesellschafterrechte werden durch Genussrechtskapital 
nicht beeinträchtigt. Es eignet sich sowohl für Kapitalgesell-
schaften als auch für Personengesellschaften. Obendrein sind 
Genussrechte auch nahen Angehörigen oder fremden Dritten 
zugänglich, setzen also keine Gesellschafterstellung voraus.

Damit ein Genussrecht als Eigenkapital gilt, müssen nach der 
nach wie vor einschlägigen Stellungnahme HFA/1994 des IDW 
folgende Kriterien erfüllt werden: Nachrangigkeit, Erfolgsabhän-
gigkeit, Verlustteilnahme und Langfristigkeit (mindestens 5 Jah-
re). Das Genussrechtskapital wird innerhalb des Eigenkapitals als 
separater Posten üblicherweise hinter den Positionen Gezeichne-
tes Kapital/Kapitalrücklage/Gewinnrücklagen ausgewiesen.

Das Genussrechtskapital war steuerlich lange Jahre mit Unsi-
cherheiten verbunden. Das hat sich durch das BMF-Schreiben 
vom 11.04.2023 (BStBl. I 2023, S. 672) geändert. Danach gilt 
Genussrechtskapital grundsätzlich als Fremdkapital. Lediglich 
wenn aufgrund besonderer Umstände der Emittent wirtschaftlich 
nicht belastet sein sollte, faktisch das Genussrechtskapital also 
nicht zurückgezahlt werden muss, kommt eine Behandlung als 
Eigenkapital in Betracht. Die Vergütungen für das Genussrecht 
stellen somit grundsätzlich abzugsfähige Zinsaufwendungen dar.

Ist der Genussrechtsgläubiger eine in Deutschland steuerpflich-
tige Privatperson, unterliegen die Vergütungen dem Abgeltung-
steuersatz von 25 %, sofern der Gläubiger nicht oder mit nicht 
mehr als 10 % an der Gesellschaft beteiligt und kein naher Ange-
höriger ist. Er wird also behandelt wie eine Darlehensgläubiger. 
Befindet sich das Genussrechtskapital in einem Betriebsvermö-
gen, handelt es sich im Regelfall um voll steuerpflichtige Erträge.

Einzelheiten finden sich bei: DWS-Merkblatt Nr. 2017 „Genuss-
rechte optimal nutzen: Der Schlüssel zu stärkerem Eigenkapital 
ohne Gesellschafterrechte für KMU“.

8.2  Stille Beteiligungen
Die Wirkung stiller Beteiligungen ähnelt den Genussrechten. 
Allerdings sind sie gesetzlich als Stille Gesellschaft in den 
§§ 239 ff. HGB geregelt. Es handelt sich um eine sog. Innenge-
sellschaft, d. h. der Kapitaleinsatz der stillen Gesellschafter geht 
in das Vermögen des Geschäftsinhabers über. Stille Beteiligun-
gen vermitteln keine Gesellschafterrechte und stehen nahen 
Angehörigen wie auch fremden Dritten gegenüber offen.

Stilles Beteiligungskapital kann unter den gleichen Vorausset-
zungen wie Genussrechtskapital als Eigenkapital ausgewiesen 
werden: Nachrangigkeit, Erfolgsabhängigkeit, Verlustteilnahme 
und Langfristigkeit.

Auch die steuerlichen Folgen sind vergleichbar. Stille Beteiligun-
gen stellen aus steuerlicher Sicht Darlehen dar mit der Folge des 
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Betriebsausgabenabzugs bei der Gesellschaft und der Besteue-
rung als Einkünfte aus Kapitalvermögen (explizit benannt in § 20 
Abs. 1 Nr. 4 EStG) bei Privatpersonen.

Eine ganz andere steuerliche Wirkungsweise entfalten sog. 
atypisch stille Beteiligungen. Solche liegen vor, wenn der stille 
Gesellschafter an den stillen Reserven und dem Firmenwert 
partizipiert und somit Mitunternehmerinitiative entfaltet. Dann 
wandelt sich das Unternehmen in eine Mitunternehmerschaft 
ähnlich einer GmbH & Co. KG. Sollen stille Beteiligungen nur zur 
Finanzierung des Unternehmens eingesetzt werden, sollte daher 
die atypische Form vermieden werden.

8.3  Partiarische Darlehen
Partiarische Darlehen zeichnen sich dadurch aus, dass sie statt 
einer festen oder variablen Verzinsung einen Anteil am Gewinn 
vermitteln, ggf. auch zusätzlich zu einer festen Verzinsung. 
Partiarische Darlehen sind nicht gesetzlich kodifiziert. Sie lassen 
sich einordnen als Darlehen gem. § 488 BGB mit Elementen 
einer nicht rechtsfähigen Innengesellschaft nach § 705 Abs. 2 
Halbsatz 2 BGB. Sie sind einer stillen Beteiligung nicht unähnlich, 
beinhalten aber üblicherweise keine Beteiligung am Verlust.

Grundsätzlich gehören partiarische Darlehen somit zum Fremd-
kapital. Sie können in Verbindung mit Nachrangigkeit eigenkapi-
talähnlichen Charakter haben.

Vorteilhaft ist, dass im Verlustfall keine hohen Zinsaufwendun-
gen entstehen. Nachteilig ist, dass bei positiven Geschäftsergeb-
nissen die Zinskosten meist recht hoch ausfallen.

Steuerlich gibt es im Regelfall sowohl beim Unternehmen als 
auch beim Darlehensgeber keinen Unterschied zu „normalen“ 
Darlehen. Allerdings ist aufgrund der Vertragsfreiheit immer 
zu prüfen, ob die konkrete Vertragsgestaltung nicht zu einer 
anderen Wertung kommt, z. B. zu einer Mitunternehmerschaft, 
wenn das partiarische Darlehen an Verlusten und stillen Reser-
ven teilnimmt.

8.4  Nachrangdarlehen
Nachrangdarlehen zeichnen sich dadurch aus, dass der Dar-
lehensgläubiger im Rang hinter allen anderen Gläubigern der 
Gesellschaft zurücktritt. Der Rangrücktritt kann bereits im 
Darlehensvertrag geregelt sein oder im Rahmen einer separaten 
Rangrücktrittserklärung, die sich auch auf Teilbeträge einschrän-
ken lässt (vgl. DWS-Formular Nr. 1100 Rangrücktrittserklärung). 
Es handelt sich also um „normale“ Darlehen, die durch die Be-
sonderheit des Nachrangs einen eigenkapitalähnlichen Charakter 
erhalten. Damit werden in der Praxis Spielräume für Bankkredite 
geschaffen.

Nachrangdarlehen finden sich v. a. bei Gesellschafterdarlehen. 
Aber auch einige KfW-Darlehen sind mit einem Nachrang ausge-
stattet.

Steuerlich ergeben sich durch den Nachrang keine Besonder-
heiten, solange die Tilgung nicht ausschließlich gewinnabhängig 
gestaltet ist (sog. steuerschädlicher Rangrücktritt). In solchen 
Fällen darf die Verbindlichkeit in der Steuerbilanz nicht mehr 
ausgewiesen werden mit der Folge der Ertragsrealisation in vol-
ler Höhe (§ 5 Abs. 2a EStG).

8.5  Gesellschafterdarlehen
Auch Gesellschafterdarlehen sind zunächst „normale“ Darlehen 
gem. § 488 BGB. Sie werden von dem oder den Gesellschaftern 
zur Verfügung gestellt und sind ein gängiges Finanzierungsin

strument sowohl langfristiger als auch kurzfristiger Art entweder 
bei Bedarf oder dauerhaft in Kontokorrentform. Vorteile sind die 
unkomplizierte und kurzfristige Zurverfügungstellung sowie der 
ersparte Aufwand der Kreditbeschaffung. Zudem bietet es dem 
Gesellschafter die Möglichkeit höhere Zinserträge zu erzielen als 
bei einer alternativen Geldanlage bei Banken. Schließlich werden 
Gesellschafterdarlehen im Regelfall als Eigenkapital oder eigen-
kapitalähnlich gewertet. Diese sehr beliebte Finanzierungsform 
hat aber auch Nachteile.

Insolvenzrechtlich unterliegen Gesellschafterdarlehen einem 
Nachrang gem. § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO (vgl. 3.5). Tilgungen inner-
halb einer Frist von einem Jahr vor Insolvenzeröffnungsantrag 
sind regelmäßig an die Insolvenzmasse zurückzuzahlen (Anfech-
tungstatbestand gem. § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO).

Steuerlich gleichen Gesellschafterdarlehen einem Minenfeld. 
Bei sehr großen Darlehen können Zinsaufwendungen wegen der 
Zinsschranke (§ 4 Abs. 4a EStG, vgl. 5.1) steuerlich nicht abzugs-
fähig sein.

Zu geringe Zinsen können aus Sicht der Finanzverwaltung als 
verdeckte Einlage gewertet werden und zu hohe Zinsen als ver-
deckte Gewinnausschüttung. Die Frage der Angemessenheit der 
Zinshöhe ist bis heute ständiger Gegenstand von Finanzgerichts-
urteilen mit im Laufe der Jahre unterschiedlichen Begründungen. 
Maßstab ist generell der Fremdvergleich, der natürlich aus Sicht 
des Darlehensnehmers (Kredit bei Banken) und des Darlehens-
gebers (Verzinsung Geldanlage) völlig unterschiedlich ausfällt. 
Letztlich kommt es auf den Einzelfall an, sodass wenig mehr als 
der Rat zur Angemessenheit einer Verzinsung verbleibt.

Aus Sicht des Gesellschafters ist die Rendite der Verzinsung er-
heblich geschmälert, weil die Behandlung zum Abgeltungsteuer-
satz von 25 % (§ 32d EStG) oft daran scheitert, dass er mit nicht 
mehr als 10 % an der Gesellschaft beteiligt sein darf. Das gilt 
auch, soweit nahe Angehörige Darlehen zur Verfügung stellen. 
Bei einer Festgeldanlage von 2,0 % müssen es schon 2,5 % sein, 
damit nachsteuerlich das gleiche Ergebnis herauskommt (bei 
Erreichen des Höchststeuersatzes der ersten Stufe).

Darlehensverluste können komplex werden. Soweit das Darlehen 
werthaltig ist, handelt es sich um eine verdeckte Einlage, die im 
steuerlichen Sinne in das Rücklagekonto gem. § 27 KStG einge-
stellt wird; die bisherige Kapitalforderung nach § 20 EStG wird 
gem. § 17 Abs. 2a Satz 3 Nr. 2 EStG in Anschaffungskosten für 
die Gesellschaftsanteile gewandelt. Steuerlich verwertbar wird 
die Einlage erst bei einer Veräußerung oder Liquidation und zwar 
nach den Regeln des Teileinkünfteverfahrens (§ 17 EStG). Ist der 
Gesellschafter eine Kapitalgesellschaft, ist ein Veräußerungsge-
winn bis auf 5 % steuerfrei (§ 8b Abs. 2 und 3 KStG) und ein Ver-
äußerungsverlust gänzlich steuerfrei. Auf der Ebene der Gesell-
schaft führt die Einlage nicht zu einer steuerpflichtigen Einnahme, 
auch nicht, wenn es sich um einen Forderungsverzicht handelt.

Soweit das Darlehen nicht werthaltig ist, kann der Verlust gem. 
§ 20 Abs. 2 Satz 1 Nr. 7, Satz 2 EStG zwar steuerlich verwertet, 
allerdings nicht mit anderen positiven Einkünften verrechnet 
werden, sondern nur mit positiven Kapitaleinkünften. Nicht 
genutzte Verluste können vorgetragen werden. Aber auch diese 
Regelung ist nicht anwendbar, wenn das Gesellschafterdarle-
hen vor 2009 gewährt wurde. Hier gelten die Altregeln mit den 
Folgen nachträglicher Anschaffungskosten nach § 17 EStG. Aus 
Gründen der Rechtssicherheit kann es überlegenswert sein, sol-
che alte Darlehen zu beenden und anschließend neue Darlehen 
zu vereinbaren.
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Bei Forderungsverzichten mit Besserungsschein kann der 
Eintritt des Besserungsscheins zur Rückzahlung von Kapital 
führen (Einlage) oder zu steuerpflichtigem Aufwand, soweit der 
Verzicht als steuerwirksamer Aufwand erfasst wurde. Im Falle 
der Rückzahlung einer Einlage ist zu beachten, dass es aufgrund 
des Vorrangs ausschüttbarer Gewinne (§ 27 Abs. 1 Satz 3 KStG) 
unbeabsichtigt zu steuerlichen Gewinnausschüttungen kommen 
kann (vgl. 7.4).

Handelt es sich bei dem Darlehensgeber um eine Kapitalgesell-
schaft, kann eine weitere Restriktion zur Anwendung kommen. 
Nach § 8b Abs. 2 Sätze 4 bis 7 KStG dürfen Darlehensverluste 
den Gewinn nicht mindern, wenn der Gesellschafter zu mehr als 
25 % mittelbar oder unmittelbar an der Gesellschaft beteiligt ist. 
Damit geht der Betriebsausgabenabzug vollumfänglich verloren, 
unabhängig davon, dass bei der Gesellschaft ein voll steuerpflich-
tiger Ertrag entstanden sein kann. Das Abzugsverbot besteht 
nicht, soweit nachgewiesen werden kann, dass die Darlehensmittel 
auch ein fremder Dritter, also z. B. eine Bank, zur Verfügung ge-
stellt hätte. Typischerweise wird ein solcher Nachweis für Gesell-
schafterdarlehen schwer zu führen sein. Zur Absicherung kann es 
sinnvoll sein, gleichzeitig zur Darlehenshingabe ein Kreditangebot 
einer Bank über die gleiche Höhe einzuholen und damit zu doku-
mentieren, dass ein Dritter sehr wohl das Darlehen gewährt hätte.

Es kann also ohne Weiteres sein, dass ein Darlehensverzicht in-
nerhalb einer Unternehmensgruppe bei der begünstigten Gesell-
schaft zu steuerpflichtigem Ertrag führt und der entsprechende 
Aufwand bei der anderen Gesellschaft steuerlich vollständig 
verloren geht.

Bei Personengesellschaften gehören Gesellschafterdarlehen zum 
Sonderbetriebsvermögen. Bei einem Verlust führen sie zu einem 
Ertrag bei der Gesellschaft und zu einem Aufwand in der Sonder-
bilanz. Der Effekt neutralisiert sich also soweit der Gesellschafter 
Alleingesellschafter ist oder alle Gesellschafter quotenidentisch 
Gesellschafterdarlehen ausgereicht haben.

8.6  Cash-Pooling
Mit Cash-Pooling wird das zentrale Liquiditätsmanagement 
innerhalb eines Konzerns oder einer Firmengruppe bezeichnet. 
Sämtliche Bankkonten einer Firmengruppe werden täglich auf 
ein Zentralkonto übertragen. Somit werden Soll- mit Haben-
salden verrechnet, sodass ein Kontokorrentkredit vermieden 
oder zumindest minimiert wird. Es führt also unmittelbar zu 
Zinsspareffekten. Soweit insg. positive Bankbestände bestehen, 
lassen sich durch Vereinbarung höhere Zinserträge erzielen. In 
einfacherer Form lässt sich mit der Bank auch vereinbaren, dass 
die einzelnen Konten nicht über ein zentrales Konto zusam-
mengeführt werden, sondern die Zinsbelastungen nur auf den 
Saldo aller Konten berechnet werden (auch als virtuelles Pooling 
bezeichnet).

In steuerlicher Hinsicht ist bzgl. der internen Zinsbelastungen 
auf den Fremdvergleich zu achten ähnlich den Gesellschafterdar-
lehen. Faktisch führt das echte Cash-Pooling zu Darlehensbezie-
hungen zwischen den Gesellschaften.

Beachtenswert ist, dass zumindest teilweise die Haftungsabgren-
zungen der einzelnen Gesellschaften durchbrochen werden. Das 
führt immer dann zu Problemen, wenn eine der Gesellschaften 
der Unternehmensgruppe in Insolvenz gerät. Es kann zu Rückfor-
derungen durch den Insolvenzverwalter kommen, u.a. wegen Ein-
lagenrückgewähr und zu Haftungsrisiken der Geschäftsführung. 
Daher wird das Cash-Pooling in der Praxis oft auf das virtuelle 
Pooling beschränkt.

Übersicht 2

Eigenkapital Eigenkapitalähnlich

Festkapital Stille Beteiligung

Kapitalrücklage Genussrechtskapital

Gewinnrücklagen Partiarische Darlehen

Gewinnvortrag/Bilanzgewinn Nachrangdarlehen

Gesellschafterdarlehen

Intercompany-Darlehen

9.  FREMDKAPITAL VON BANKEN

Bankkredite sind ein wesentliches Element der Fremdkapitalfi-
nanzierung.

9.1  Kreditwürdigkeit und Sicherheiten
Unternehmen erhalten Bankkredite nur, wenn sie eine gewisse 
Bonität nachweisen können. Banken sind gesetzlich verpflich-
tet, die Kreditwürdigkeit zu prüfen, z. B. durch Kreditunterlagen 
nach § 18 KWG. Kundenbetreuung und sog. Marktfolge sind bei 
den Banken streng getrennt, d. h. die Kreditwürdigkeitsprüfung 
wird durch eine andere Abteilung als die der Kundenbetreuung 
durchgeführt. Das Ergebnis einer Kreditwürdigkeitsprüfung wird 
in einem Rating festgehalten, in das sowohl qualitative Merkmale 
einfließen als auch quantitative. Zu den qualitativen Merkmalen 
zählen z. B. die Branche, die Marktstellung des Unternehmens, 
die Einschätzung der Managementqualitäten, die Zuverlässigkeit 
der Informationsbeschaffung und die Unternehmensnachfolge. 
Quantitative Kriterien sind Kennzahlen aus Jahresabschlüssen 
wie z. B. die Eigenkapitalquote, BWA-Ergebnisse und Planzahlen.

Banken sind bestrebt, die Kredite bestmöglich zu sichern. Dazu 
gehören Grundpfandrechte, oft auch dann, wenn es gar nicht um 
die Finanzierung einer Immobilie geht. Sicherungsübereignungen 
sind ebenfalls üblich, sowohl in der Form, dass sie für einzelne 
Wirtschaftsgüter gelten als auch in allgemeiner Form z. B. für 
das gesamte Sachanlagevermögen oder die gesamten Vorräte. 
Auch die Sicherungsabtretung von Kundenforderungen sind 
ein gängiges Sicherungsinstrument. Sofern der Kunde davon 
nichts erfahren soll (Regelfall), handelt es sich um eine sog. stille 
Zession meist in Form einer Globalzession (alle Forderungen oder 
z. B. solche der Debitoren von A bis M). Ein weiteres Sicherungs-
instrument kann die Verpfändung sein, z. B. von Guthabenkonten 
oder Wertpapieren.

Neben den dargestellten Realsicherheiten werden auch häufig 
Personensicherheiten verlangt. Sie treffen im Regelfall den 
Gesellschafter. Besonders häufig werden Bürgschaften verlangt, 
die, wenn schon nicht vermeidbar, so doch auf einen Höchstbe-
trag beschränkt bleiben sollten. Ausfallgarantien sind insb. bei 
Auslandsgeschäften üblich.

Bei den Sicherungsinstrumenten sollte das Unternehmen darauf 
achten, damit so restriktiv wie möglich umzugehen, um sich für 
spätere Kredite bei möglicherweise anderen Banken Spielräume 
zu bewahren. Die Banken ihrerseits sind gehalten, Übersicherun-
gen zu vermeiden, weil ansonsten die Sicherheit wegen Sitten-
widrigkeit rechtsunwirksam sein könnte. Sollte durch Tilgungen 
ein Missverhältnis erst im Laufe der Zeit entstehen, besteht ein 
Rechtsanspruch auf (ggf. teilweise) Freigabe.
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Sowohl die Kreditprüfung als auch die verlangten Sicherheiten 
führen dazu, dass KMU in der Praxis andere Finanzierungsfor-
men präferieren, also bankenunabhängig agieren möchten. Die 
Wechselwirkung zwischen restriktiver Kreditvergabe und hohen 
Anforderungen an die Unternehmen und deren Gesellschafter 
haben in Deutschland dazu geführt, dass die Bedeutung der 
Bankenkredite für die Unternehmensfinanzierung im Lauf der 
letzten 30 Jahre erheblich abgenommen hat. In dieser Zeit sind 
die Eigenkapitalquoten entsprechend deutlich gestiegen.

9.2  Allgemeinkredite
Allgemeinkredite dienen dem Geschäftsbetrieb insg. Es werden 
sowohl Gegenstände des Anlagevermögens als auch Betriebsmit-
tel und Kosten finanziert. Daher sind sie vielfach bei Geschäftser-
öffnungen anzutreffen. Die Laufzeiten liegen meist im mittelfris-
tigen Bereich mit bis zu 10 Jahren. I. d. R. wird angestrebt, diese 
durch positive cash-flows für die Zukunft zu ersetzen, sodass 
anlasslose Prolongationen nicht den Regelfall darstellen.

9.3  Investitionskredite
Bei Investitionskrediten werden Einzelanschaffungen des 
Anlagevermögens finanziert. Die Laufzeit richtet sich nach der 
Nutzungsdauer des jeweiligen Wirtschaftsguts. Bei Immobilien 
können diese über 15 Jahre hinausgehen und werden regelmäßig 
über Grundpfandrechte gesichert. Bei beweglichen Gegenstän-
den des Anlagevermögens sind Sicherungsübereignungen üblich.

9.4  Wareneinkaufskredite
Mit Wareneinkaufskrediten werden die Anschaffungen von Um-
laufvermögen finanziert, insb. wenn diese höherwertig sind, z. B. 
Neufahrzeuge im Autohandel. Sicherungsübereignung ist der Re-
gelfall. Sie gehören bei KMU zum operativen Geschäft, sodass die 
Zinsaufwendungen hierfür Bestandteil der Rohertragskalkulation 
sind. Die Finanzierung erfolgt nach standardisierten Abläufen. 
Das Zinsniveau liegt auf höherem Niveau als bei Investitionskre-
diten, was u. a. dem höheren Handlingsaufwand zuzuschreiben 
ist.

9.5  Projektkredite
Auch hier handelt es sich um die Finanzierung von Umlaufvermö-
gen, allerdings mittelfristiger Natur. Ein Beispiel ist das Bau-
trägergeschäft, ein anderes der Anlagenbau. Beim Anlagenbau 
besteht allerdings die Regel, dass die Aufträge vom Kunden fi-
nanziert werden (vgl. 11.2). Wesentlicher Bestandteil der Projekt-
kredite ist der Mittelzufluss im Rahmen des Projektfortschritts.

9.6  Kontokorrentkredite
Wie beim Allgemeinkredit wird beim Kontokorrentkredit der all-
gemeine Geschäftsbetrieb finanziert. Es handelt sich im Gegen-
satz zu diesem aber nicht um einen Festkredit, sondern um einen 
Kreditrahmen mit einer Höchstsumme. Das Zinsniveau liegt 
deutlich über dem von Festkrediten, hat aber den Vorteil, dass 
nur die jeweilige Inanspruchnahme verzinst wird. Dies kann insg. 
deutlich preiswerter sein als ein Festkredit, da überschüssige 
Liquidität gar nicht oder nur auf wesentlich geringerem Niveau 
verzinslich angelegt werden kann.

9.7  Öffentliche Mittel (KfW)
Unter bestimmten Voraussetzungen können die Unternehmen öf-
fentliche Mittel für Kredite in Anspruch nehmen. Abgesehen von 
speziellen Sonderförderungsmitteln ist hierfür die KfW (ehemals 
Kreditanstalt für Wiederaufbau) zuständig. Die KfW verfügt über 
etliche Förderprogramme, z. B. für Gründer und Nachfolger, für 
Innovation und Digitalisierung, für Investitionen und Wachstum 
und für Energie und Umwelt. Sowohl Laufzeiten als auch Zinsen 
variieren beträchtlich und hängen zum Teil von der Bonität und 

von den Sicherheiten ab (sog. Preisklassen). Die hauptsächliche 
Wirkung entfalten diese Mittel weniger über die Attraktivität des 
Zinssatzes als vielmehr über die partielle Haftungsfreistellung 
mit meist 90 % der Kreditsumme bei KMU. Die KfW vergibt die 
Kredite nicht direkt an die Unternehmen, sondern ausschließlich 
über Geschäftsbanken sowie Sparkassen und Genossenschafts-
banken. Auch wenn der Haftungsanteil der Banken max. 10 % 
beträgt, werden diese nicht von der Kreditwürdigkeitsprüfung 
befreit. Allerdings begünstigt die Freistellung erheblich die Zusa-
gebereitschaft der Banken.

10.  FREMDKAPITAL VON FINTECH

Die mühselige Kreditbeschaffung bei Banken hat dazu geführt, 
dass zunehmend Kredite von privaten Fonds angeboten werden, 
die unter dem Begriff FinTech für technologiebasierte Geschäfts-
modelle zusammengefasst werden.

10.1  Kreditfonds
Finanzinvestoren bieten über spezialisierte Gesellschaften Kre-
dite an, die auch als Private Debt Fonds bezeichnet werden. Sie 
verstehen sich als Alternative zu klassischen Bankfinanzierun-
gen und können sowohl Investitionskredite als auch allgemeine 
oder Kontokorrentkredite sein. Solche Private Debt Fonds richten 
sich nicht nur an größere Unternehmen, sondern auch an KMU. 
Bereits ab 50.000 € werden Kredite angeboten. Kreditanfra-
gen und Kreditvergabe erfolgen digital innerhalb weniger Tage, 
soweit die wichtigsten Unterlagen wie Jahresabschlüsse und 
aktuelle BWAs bereitgestellt werden. Diese Kreditfonds nutzen 
automatisierte Analysemethoden oft unter Zuhilfenahme der KI, 
bieten aber auch individuelle Beratungen an. Der Aufwand für 
die Kreditbeschaffung ist gegenüber Banken wesentlich weniger 
bürokratisch und benötigt weniger Zeit. Darüber hinaus wird 
in vielen Fällen auf die Gestellung von Sicherheiten verzichtet. 
Dafür liegen die Zinssätze meist etwas höher als bei einer klassi-
schen Bankfinanzierung.

10.2  Plattformen
Kredite von Nichtbanken können auch über Plattformen erlangt 
werden, die sich auf Kreditvermittlungen spezialisiert haben. 
Auch hier erfolgen Anfragen und Angebote digital. Das Unterneh-
men stellt die Kreditanfrage und erhält innerhalb weniger Tage 
ein passendes Angebot. Durch die Plattform können sich Ver-
gleichsmöglichkeiten zu verschiedenen Kreditgebern ergeben.

11.  FREMDKAPITAL VON GESCHÄFTSPARTNERN

Beim Fremdkapital von Geschäftspartnern handelt es sich um 
Finanzierungen aus dem operativen Geschäft.

11.1  Lieferantenkredit
Beim Lieferantenkredit geht es um die Zahlungsziele, die der 
Lieferant dem Unternehmen einräumt. Die Spanne reicht übli-
cherweise von etwa 1 Woche bis zu 3 Monaten, in Einzelfällen 
auch länger. Die Bereitschaft hängt u. a. davon ab, welche Art 
der Leistungsbeziehung vorherrscht. Sieht der Lieferant in dem 
Unternehmen ein Absatzorgan, wie z. B. ein Autohersteller den 
Autohändler, können die Zahlungsziele generell oder bezogen auf 
bestimmte Produkte recht großzügig ausfallen.

Werden klassisch für den eigenen Betrieb Rohstoffe, teilfertige 
Erzeugnisse oder Waren eingekauft, sind Zahlungsziele, die über 
30 Tage hinausgehen, selten. Denkbar ist allerdings, dass Liefe-
ranten Skonto von z. B. 2 % oder 3 % einräumen, wenn innerhalb 
von z. B. 10 Tagen Zahlung erfolgt. In aller Regel ist die Inan-
spruchnahme des Skontos deutlich ertragreicher als der übliche 
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Zahlungsweg. Das gilt selbst dann, wenn die Zahlung mit Skonto 
aus einem Kontokorrentkredit finanziert werden muss.

BEISPIEL Rechnungsbetrag 50.000 €, Zahlungsziel 30 Tage, 
2 % Skonto innerhalb einer Woche: Skontoertrag 1.000,00 €, 
Zinskosten bei 9 % KK-Zins: 260,00 €, Nettoertrag 740,00 €.

11.2  Kundenkredit (Projektfinanzierung)
Je nach Geschäftsmodell sind Kundenkredite üblich. Das gilt v. a. 
für größere und kapitalintensive Projekte. Beispielhaft sind Bau-
aufträge und der Anlagenbau. Mit dem Kunden wird vereinbart, 
dass er mit Baufortschritt Anzahlungen zu leisten hat.

Um dem Kunden Sicherheit zu geben, werden solche Projekte oft 
mit Fertigstellungsbürgschaften verbunden, die das Unterneh-
men beizubringen hat, meistens von einer Bank. Die Bereitschaft 
der Bank hierzu hängt von der Kreditwürdigkeit ab. Aus Sicht der 
Bank wird eine Bürgschaft wie ein Kredit beurteilt, weshalb es zu 
einer umfassenden Kreditwürdigkeitsprüfung kommt. Die Vergü-
tung hierfür besteht in der Avalprovision, die standardmäßig bei 
etwa 3 % angesiedelt ist, bei guter Bonität und großem Vertrau-
en in das Gelingen des Projekts aber auch deutlich niedriger 
ausfallen kann. Im Anlagenbau sind Bürgschaftsrahmen üblich, 
innerhalb dessen Einzelbürgschaften ausgestellt werden.

Unternehmen mit Projektgeschäften stehen häufig vor dem 
Problem, dass aufgrund des Volumens die Bilanz aufgebläht 
wird durch hohe Unfertige Leistungen und hohe Anzahlungen. 
Dadurch sinkt die Eigenkapitalquote. Hier empfiehlt es sich, die 
Erhaltenen Anzahlungen aktivisch von den Vorräten abzusetzen. 
Die Zulässigkeit ergibt sich aus § 268 Abs. 5 Satz 2 HGB.

BEISPIEL Vorräte 1.500.000 €, erhaltene Anzahlungen 
1.400.000 €, Bilanzsumme 2.200.000 €, Eigenkapital 
250.000 € = Eigenkapitalquote 11,4 %; beim Aktivausweis 
sinkt die Bilanzsumme auf 800.000 € und die Eigenkapital-
quote steigt auf 31,3 %.

11.3  Factoring
Beim Factoring verkauft das Unternehmen seine (debitorischen) 
Forderungen an ein darauf spezialisiertes Finanzinstitut (Factor) 
und erhält eine sofortige Zahlung, oft mit 80 % oder 90 % sowie 
die restlichen Beträge mit Zahlung des Kunden. Für diese Vorfi-
nanzierung erhält der Factor Zinsen. Diese Art der Finanzierung 
ist umso häufiger, je länger üblicherweise die Forderungslaufzei-
ten gegeben sind. Das kann von der Branche abhängig sein, aber 
auch vom Kunden. So dauert es insb. bei Kunden der öffentlichen 
Hand und generell im Gesundheitswesen regelmäßig sehr lange, 
bis ein Zahlungseingang verzeichnet werden kann. Bei Unterneh-
men mit schmaler Kapitalbasis kann das zu finanziellen Engpäs-
sen führen.

Das Factoring kann offen gestaltet werden, d. h. die Abtretung 
der Forderung wird dem Kunden mitgeteilt (offene Zession) und 
der Kunde zahlt an den Zessionar (Factor). Je nach Unterneh-
men will man das jedoch nicht nach außen erkennbar werden 
lassen. In diesen Fällen finanziert der Factor die Forderungen im 
Wege der sog. stillen Zession. Nach außen hin tritt nach wie vor 
das Unternehmen auf, sodass der Kunde keine Kenntnis von der 
Forderungsabtretung erhält.

Das Factoring kann auch die Übernahme des Delkredere-Risikos 
beinhalten (sog. echtes Factoring). In diesem Fall trägt der Factor 
das Ausfallrisiko. Dieses Risiko wird in Form einer Risikoprämie 
zusätzlich vergütet. Die Höhe hängt stark von der Bonität der 
Kundschaft insg. ab.

Eine weitere Komponente kann das Debitorenmanagement sein, 
insb. das Mahnwesen. Hier ist es insb. beim Massengeschäft 
manchmal hilfreich, dass ein Dritter das Inkasso übernimmt. Die-
se zusätzliche Dienstleistung wird separat vergütet und erspart 
im Gegenzug interne Aufwendungen.

Generell ist Factoring ein relativ teures Finanzierungsinstrument 
und bei finanzstarken Unternehmen wenig beliebt. Oft wird es 
zum Start eines Geschäfts in Anspruch genommen und später 
bei zunehmend positiven Netto-Cash-Zuflüssen abgebaut.

12.  FREMDKAPITAL ÜBER MIETE/LEASING

Bei sämtlichen Investitionen gibt es die Möglichkeit, diese nicht 
zu erwerben und den Kaufpreis zu finanzieren, sondern diese zu 
mieten oder zu leasen.

12.1  Leasing
Beim Leasing handelt es sich rechtlich gesehen um einen Miet-
vertrag mit besonderen Regelungen. Das Unternehmen sichert 
sich mit einem Leasingvertrag über eine bestimmte Laufzeit 
die Nutzung eines Wirtschaftsguts, ohne dessen Eigentümer zu 
werden. Leasingverträge haben im Regelfall eine unkündbare 
Grundmietzeit, mal mit, mal ohne Verlängerungsoption. Ebenso 
sind Kaufoptionen gebräuchlich, mit dem das Unternehmen nach 
Ablauf einer bestimmten Laufzeit das Eigentum erwerben kann. 
Aufgrund der Regelungs- und Kalkulationsmöglichkeiten lassen 
sich mit Leasing nicht nur Wirtschaftsgüter finanzieren, die 
von der Stange sind (z. B. Autos), sondern auch speziell für das 
Unternehmen hergestellte Anlagegegenstände. Wie bei einem 
Darlehen besteht die Vergütung in einem Zins.

Banken betreiben selbst kein Leasinggeschäft, sondern über 
separate Tochtergesellschaften. Auch Hersteller betreiben Lea-
singgesellschaften wie z. B. die Autohersteller. Darüber hinaus 
gibt es unabhängige Leasinggesellschaften, sog. Non-Captives. 
Angebote lassen sich über Vergleichsplattformen einholen.

Ein Vorteil der Leasingfinanzierung besteht in ihrer Bilanzneu
tralität. Weder muss der Wert des Wirtschaftsguts im Anlagever-
mögen aktiviert werden, noch die Summe der Finanzierungsver-
bindlichkeiten passiviert werden. Das gilt jedenfalls für das HGB 
(nicht jedoch für IFRS). Dadurch kann eine erhebliche Bilanzver-
kürzung entstehen, die wiederum die Eigenkapitalquote deutlich 
in die Höhe treiben kann.

BEISPIEL Ein Unternehmen schafft eine technische Anlage 
für 1.000.000 € an bei einer Bilanzsumme von 3.000.000 €. 
Das Eigenkapital beträgt 400.000 € und die Eigenkapitalquo-
te somit 13,3 %. Wird die technische Anlage geleast, sinkt die 
Bilanzsumme auf 2.000.000 € und die Eigenkapitalquote 
steigt auf 20,0 %.

In steuerlicher Hinsicht ist zu prüfen, ob der Leasingvertrag 
nicht zu einer Aktivierung in der Steuerbilanz führt. Maßgeblich 
für diese Frage ist bis heute der Leasingerlass für bewegliche 
Wirtschaftsgüter vom 19.04.1971 (BStBl. I S. 264) sowie der für 
unbewegliche Wirtschaftsgüter vom 21.03.1972 (BStBl. I S. 188). 
Deren Regelungen haben die Leasinggesellschaften rechtssicher 
verinnerlicht, sodass in der Praxis selten Probleme vorkommen.

12.2  Mietkauf
Mit einem Mietkauf werden die Anschaffungskosten eines 
Wirtschaftsguts finanziert. Ein Mietkauf liegt vor, wenn zwar 
zivilrechtlich ein Mietvertrag abgeschlossen wird, es sich aber 
wirtschaftlich um einen Kauf handelt. Entscheidend hierfür ist, 
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dass der Mieter das Recht oder sogar die Pflicht hat, das finan-
zierte Wirtschaftsgut zu einem späteren Zeitpunkt zu erwerben. 
Handelt es sich nur um ein Optionsrecht, wird gleichwohl ein 
Mietkauf angenommen, wenn die Ausübung des Optionsrechts 
im wirtschaftlichen Sinne alternativlos ist, z. B. weil der Restwert 
sehr niedrig ist.

Finanzierungen über Mietkauf werden im Prinzip von den glei-
chen Finanzinstituten angeboten, die auch im Leasinggeschäft 
tätig sind, also von Banken, Sparkassen und Genossenschaften 
bzw. deren Tochtergesellschaften, von herstellergebundenen 
Banken (Captives, z. B. im Bereich Automotive und Maschinen-
bau) sowie von spezialisierten Finanzinstituten (Non-Captives). 
Angebote lassen sich über diverse Vergleichsportale einholen.

Handelsrechtlich führt der Mietkauf dazu, dass das finanzierte 
Wirtschaftsgut mit den Anschaffungskosten aktiviert und die 
Tilgungsverpflichtung gegenüber dem Finanzinstitut als Sonstige 
Verbindlichkeit in gleicher Höhe passiviert wird, sofern es sich 
bei dem Finanzinstitut nicht um eine Bank handelt (dann Ver-
bindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten). Der Abschluss eines 
Mietkaufvertrags ist also im Gegensatz zum Leasing nicht bilanz-
neutral. Die Verbindlichkeit wird über die Ratenzahlungen getilgt. 
Da die Raten einen Zinsanteil enthalten, ist dieser Zinsanteil 
herauszurechnen und mit Zahlung als Aufwand zu erfassen.

Auch in der Steuerbilanz wird der Mietkauf wie der unmittelbare 
Kauf eines Wirtschaftsguts behandelt und zwar auch umsatz-
steuerlich. Demzufolge ist das Finanzinstitut dazu verpflichtet, 
eine Rechnung mit Umsatzsteuer auszuweisen, die dem Unter-
nehmen den Vorsteuerabzug ermöglicht. Entsprechend der han-
delsrechtlichen Behandlung werden die Raten in einen Zins- und 
Tilgungsanteil aufgeteilt.

Gegenüber einem klassischen Kauf mit Finanzierung hat das 
Mietkaufmodell den Vorteil, dass im Regelfall kein Eigenkapi-
talanteil verlangt wird und bestehende Finanzierungslinien bei 
Banken nicht beeinträchtigt werden. Zudem sind die Sicherhei-
ten üblicherweise auf das Wirtschaftsgut beschränkt. Darüber 
hinaus ist der bürokratische Aufwand wesentlich niedriger, auch 
weil eine Kreditwürdigkeitsprüfung oft nur in eingeschränkter 
Form notwendig ist.

12.3  Sale-and-Lease-Back
Beim Sale-and-Lease-Back wird Anlagevermögen, das im Eigen-
tum des Unternehmens steht, an ein Finanzinstitut, meist eine 
Leasinggesellschaft verkauft und anschließend gemietet. Dies 
kann sowohl im Rahmen eines Leasingvertrags als auch in Form ei-
nes Mietkaufs vereinbart werden. Wesentliches Ziel einer solchen 
Maßnahme ist die Verschaffung von freier Liquidität. Sie kommt in 
der Praxis regelmäßig vor, wenn ein Unternehmen in eine schwa-
che Finanzlage geraten ist und Liquidität benötigt. Voraussetzung 
ist, dass das Wirtschaftsgut des Anlagevermögens ausreichend 
frei von Sicherheiten ist.

Übersicht 3

Fremdkapital

Festkredite von Banken Lieferantenkredit

Variable Kredite von Banken Kundenkredit

Öffentliche Mittel (KfW) Factoring

Festkredite von Fintech Leasing

Variable Kredite von Fintech Mietkauf

Intercompany-Darlehen Cash-Pooling

Gesellschafterdarlehen Darlehen nahe Angehörige

Sicherheiten Kreditvermittlung

13.  FAZIT

Unternehmen benötigen Finanzmittel als Eigenmittel, Fremd-
kapital oder in hybrider Form. Der Baukasten der Finanzmittel 
enthält viele Möglichkeiten, deren Mix für jedes Unternehmen 
maßgeschneidert sein sollte. Zudem gilt es, die rechtlichen und 
steuerlichen Rahmenbedingungen im Auge zu behalten.

Wolf-Georg Rohde, Steuerberater und Wirtschaftsprüfer


