Stellungnahme

Stellungnahme des Deutschen Gewerkschaftsbundes
zum Referentenentwurf des Bundesministeriums der Finanzen

Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Finanzierung von zukunfts-
sichernden Investitionen (Zweites Zukunftsfinanzierungsgesetz -
ZuFinG II)

1. Einleitung und grundsatzliche Bewertung

Der Referentenentwurf zum Zweiten Zukunftsfinanzierungsgesetz dient der
Umsetzung eines zentralen Pfeilers der Wachstumsinitiative, die das Bundes-
kabinett im Juli 2024 beschlossen hat. Der Fokus liegt auf der Steigerung der
Attraktivitat des Finanzstandortes Deutschland und auf der Starkung kapital-
marktbasierter Finanzierungsoptionen fiir Unternehmen mit dem Ziel, die pri-
vate Investitionstatigkeit in Deutschland zu steigern. Damit reiht sich das Ge-
setzespaket ein in eine Anzahl von MalRnahmen und politischen Zielsetzungen
in den letzten Monaten, die generell auf die Starkung und Vertiefung der Kapi-
talmarkte in Deutschland und der EU setzen.!

Grundsatzlich ist es richtig, dass die Bundesregierung sich zum Ziel setzt, zu-
satzliche Impulse fiir die schwachelnde Konjunktur zu setzen, damit Deutsch-
land einen Weg aus der rund zweijahrigen wirtschaftlichen Stagnation findet.
Auch das Ansinnen, privates Kapital starker als bisher fiir die Investitionstatig-
keit in Deutschland zu mobilisieren, ist im Grundsatz zu begriifien. Der Wachs-
tumsimpuls, der durch die geplanten Malinahmen zur Starkung kapitalmarkt-
basierter Finanzierungsoptionen entsteht, ist allerdings minimal.? Insgesamt

! Der Anfang wurde mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz getan, das Ende 2023 verab-
schiedet wurde. Weitere europaische Initiativen sind in Planung. Siehe etwa von der
Leyen (2024): Europe’s choice. Political Guidelines for the next European Commission
2024-2029, e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648 en (europa.eu); Eurogruppe (2024):
Erklarung der Eurogruppe zur Zukunft der Kapitalmarktunion, Statement of the Eu-
rogroup in inclusive format on the future of Capital Markets Union (bundesfinanzminis-

terium.de); Siehe auch Grimm et al. (2024): Starkung der europdischen Kapitalmarkte ,
Policy Brief 2/2024, Sachversténdigenrat zur Begutachtung der Gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, Stérkung der europdischen Kapitalmarkte (sachverstaendigenrat-wirt-
schaft.de)

2 Der Verband der forschenden Pharma-Unternehmen (Vfa) in Deutschland erwartet in
einer ansonsten eher optimistischen Berechnung, dass die gesamten MaRnahmen zur
Starkung des Finanzstandortes Deutschland im kommenden Jahr zu einem realen BIP
fiihren, dass lediglich um 0,01 % hoher liegt, als ohne die Mafinahmen. Mittelfristig (im
Jahr 2028) soll das BIP dadurch um 0,07 % hoher ausfallen. Siehe Vfa (2024), Impulse
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setzt die Wachstumsinitiative der Bundesregierung nicht die richtigen Priorita-
ten. Um die langfristigen Wachstumsaussichten der deutschen Wirtschaft zu
starken, ist ein grundlegender wirtschaftspolitischer Kurswechsel nétig, der auf
eine Starkung der Kaufkraft der Haushalte, mehr 6ffentliche Investitionen und
eine Stabilisierung der sozialen Sicherungssysteme setzt.’

Zudem steht der DGB der einseitigen Forderung kapitalmarktbasierter Finan-
zierungsinstrumente und einer bedingungslosen Starkung der Rolle von Finan-
zinvestoren bei der Finanzierung der sozial-6kologischen Transformation
grundsatzlich skeptisch gegeniiber. In der politischen Diskussion wird haufig
unterschlagen, dass der Kapitalmarkt nur fiir bestimmte Unternehmen eine at-
traktive Finanzierungsmoglichkeit im Vergleich zum traditionellen Bankenkre-
dit darstellt. Kapitalmarktbasierte Finanzierungsinstrumente sind erst fiir Un-
ternehmen ab einer kritischen GroRe attraktiv, da die Teilnahme am
Kapitalmarkt mit erheblichen Fixkosten verbunden ist. Auch Unternehmen mit
hohen Risiken und wenigen Sicherheiten (insbesondere Startups) werden von
einer Starkung des Wagniskapitalmarktes profitieren. Ein Grof3teil der Unter-
nehmen in Deutschland hat sich in der Vergangenheit aber liber Bankenkredite
finanziert und wird das auch in Zukunft tun. Eine Wachstumsinitiative, die v. a.
auf die Starkung des Finanzstandortes Deutschland setzt, geht also an der Rea-
litat vieler Unternehmen vorbei.*

Auch das implizite Versprechen des Gesetzespakets, tiefere, liquidere und
grenziiberschreitende Kapitalmarkte konnten einen ausreichenden Beitrag zur
Finanzierung der sozial-6kologischen Transformation leisten, halt nicht. Die Fi-
nanzierungsbedarfe der sozial-6kologischen Transformation sind komplex und
erfordern einen Mix an Finanzierungsinstrumenten, der von 6ffentlichen Inves-
titionen Uiber (0ffentlich geforderte) Kredite und Garantien bis hin zu Subven-
tionen reicht und auch Staatsbeteiligungen® nicht ausschlief3t. Der einseitige
Fokus auf die Vertiefung und Starkung des Kapitalmarktes, auf den die

der Wachstumsinitiative. Welche Wirkungen mdglich sind, Economic Policy Brief 08.24,
Impulse der Wachstumsinitiative: Mégliche Wirkungen (vfa.de)

3 Siehe DGB (2024): DGB-Strategie. Starke Wirtschaft, starker Sozialstaat. Jetzt handeln -
fiir ein erfolgreiches, nachhaltiges und soziales Deutschland! Positionspapier, Positi-
onspapier: DGB-Strategie - Starke Wirtschaft, starker Sozialstaat.

*In Deutschland ist die kapitalmarktbasierte Finanzierung nichtfinanzieller Unterneh-
men im Vergleich zu den USA und Grof3britannien schwach ausgeprégt. Nur etwa 28 %
der Verbindlichkeiten werden liber kapitalmarktbasierte Instrumente finanziert. Nach
einer Umfrage mochten sich nur 3 % der mittelstdndischen Unternehmen liber den Ka-
pitalmarkt finanzieren, siehe SVR (2023): Wachstumsschwache liberwinden - in Zukunft
investieren. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung, Jahresgutachten 2023/24, S. 177-178, Wachstumsschwache iiberwinden - In
die Zukunft investieren (sachverstaendigenrat-wirtschaft.de).

® Dullien, Sebastian/Rietzler, Katja/Tobler, Silke (2021), Ein Transformationsfonds fiir
Deutschland, IMK Study, Ein Transformationsfonds fiir Deutschland - Institut fir Mak-
rookonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-B&ckler-Stiftung (imk-boeck-

ler.de)
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Wachstumsinitiative der Bundesregierung setzt, wird die Finanzierungsprob-
leme der sozial-6kologischen Transformation nicht [6sen.

Vor allem aber sind mit einer Starkung und Vertiefung der Kapitalmarkte Risi-
ken verbunden, die von der Bundesregierung nicht angemessen beriicksichtigt
werden. Ein Teil des Kapitalmarktes setzt generell auf kurzfristige Gewinnmaxi-
mierung, was sozial nachhaltigen Geschaftsmodellen widerspricht. Kapital-
marktbasierte Finanzierungsinstrumente sind volatiler und teilweise mit Risi-
ken fiir die Finanzmarktstabilitat verbunden. Der DGB setzt sich grundsatzlich
fiir eine differenzierte politische Debatte ein, wenn es darum geht, die Finan-
zierung fuir die wirtschaftlichen Herausforderungen der Zukunft auf eine solide
Basis zu stellen. Eine Starkung kapitalmarktbasierter Instrumente kann allen-
falls ein Baustein sein, um die Finanzierungsprobleme, mit denen Unterneh-
men in der Transformation konfrontiert sind, zu [6sen und ist generell nur in Er-
ganzung zu staatlichen Finanzierungsinstrumenten sinnvoll. Dort, wo
kapitalmarktbasierte Finanzierungsinstrumente gefordert werden, muss ge-
wabhrleistet sein, dass soziale Haltelinien eingezogen werden, um sicherzustel-
len, dass der Kapitalmarkt einen produktiven Beitrag fuir die Realwirtschaft
leistet.

2. Zur Forderung von Investitionen von Fonds in erneuerbare Energien
und Infrastruktur

Durch Anderungen am Kapitalanlagegesetzbuch (Artikel 44 und 45 des

ZuFiG 1) und des Investmentsteuergesetz (Artikel 29 des ZuFiG II) sollen insbe-
sondere fiir Spezial-Investmentfonds und Alternative Investmentfonds (AIF) die
Moglichkeiten erweitert und erleichtert werden, in erneuerbaren Energien und
in Infrastrukturprojekte zu investieren. Spezial-Investmentfonds sind aus-
schlieBlich fiir institutionelle Anleger zuganglich. Dazu gehdren Versicherun-
gen, Pensionskassen, Stiftungen. Damit soll umfangreiches privates institutio-
nelles Kapital fiir die Finanzierung von Erneuerbaren Energieanlagen und
Infrastrukturprojekten nutzbar gemacht werden. Durch die Erweiterung der zu-
lassigen Vermogensgegenstande flir AIFs und die explizite Aufnahme von Er-
neuerbaren Energieanlagen werden damit z. B. auch die Anlagemdoglichkeiten
von Private Equity-Fonds erweitert.

Was den starkeren Einstieg von Finanzinvestoren mit potentiell riskanten Ge-
schaftsmodellen wie Private-Equity-Fonds und Hedgefonds im Bereich der sozi-
alen Infrastruktur angeht, hat der DGB eine dezidiert kritische Position. In den
letzten Jahren investierten immer mehr Kapitalgeber*innen aus dem Finanz-
sektor in den Bereich der sozialen kritischen Infrastruktur. Betroffen sind vor
allem die Bereiche Pflege und Gesundheit, aber auch in traditionellen Indust-
riesektoren sind Private Equity Fonds aktiv.® Zahlreiche Studien und

® Scheuplein, Christoph (2021): Private Equity Monitor, Studie der Hans-Bockler-Stif-
tung, Diisseldorf, S. 22, Private Equity Monitor - Institut fiir Mitbestimmung und Unter-
nehmensfiihrung (I.M.U.) in der Hans-B&ckler-Stiftung (imu-boeckler.de).
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Erfahrungen aus der Praxis belegen, dass Private Equity Fonds aggressiv auftre-
ten. Die Strategie besteht darin, die Unternehmen innerhalb kiirzester Zeit zu
einem hochprofitablen Anlageobjekt umzubauen. Die extreme Profitorientie-
rung und die Finanzstrategien der Fonds fiihren regelmafig zu einer Verschul-
dung und einer erhéhten Insolvenzgefahr der Unternehmen und sozialen Ein-
richtungen sowie zu einer Verschlechterung der Arbeitsbedingungen und
Leistungen.” Zudem werden haufig paritdtische Mitbestimmungsstrukturen ig-
noriert oder vermieden, wenn Unternehmen sich im Eigentum von Finanzin-
vestoren befinden.® Insbesondere im Bereich der sozialen kritischen Infrastruk-
turen mussen rote Linien fur Finanzinvestoren eingeflihrt werden. Eine
Haftungspflicht fiir die Schulden der aufgekauften Unternehmen von Private-
Equity-Firmen oder eine dauerhafte Unterbindung der Ubertragung von Schul-
den auf gekaufte Unternehmen konnte das risikoreiche Geschaftsmodell ein-
grenzen. Ausschiittungsdeckel in Sektoren der kritischen sozialen Infrastruktur
sollten eingeflihrt werden, um libermaRige Gewinnabschépfungen im Bereich
der Daseinsvorsorge zu beschranken.

Hinsichtlich der Finanzierung der Energiewende und einer Starkung der Rolle
von Finanzinvestoren hat der DGB eine differenzierte Position: Die enormen In-
vestitionsbedarfe der Energiewende erfordern eine starkere Mobilisierung pri-
vaten Kapitals zur Transformationsfinanzierung. Der DGB begriiRt daher den
Ansatz der Bundesregierung, Vereinfachungen fiir institutionelle Investoren
einzufiihren, um Investitionen in die Energiewende zu fordern.

Gleichzeitig hat der DGB wiederholt betont, dass der Staat flir die Energiever-
sorgung als Teil der kritischen Infrastruktur eine besondere Verantwortung hat
und Eigentiimer bzw. Betreiber kritischer Infrastrukturen besonders zuverlas-
sig sein miissen.’ Dies gilt es zu bedenken, wenn Finanzinvestoren mit potenti-
ell riskanten Geschaftsmodellen wie etwa Private-Equity-Fonds und Hedge-
fonds die Finanzierung von Infrastrukturprojekten und erneuerbaren Energien
vereinfacht werden sollen.

Der Deutsche Gewerkschaftsbund weist darauf hin, dass die Energieversorgung
zuvorderst eine Aufgabe der 6ffentlichen Daseinsvorsorge ist und allenfalls
nachrangig der privaten Kapitalanlage bzw. Renditeerzielung dienen kann.

"Burgeron, Théo; Metz, Caroline; Wolf, Marcus (2021): Finanzialisierung in der Alten-
pflege: Finanzwende Recherche, Private-Equity-Investor*innen in der Pflege (finanz-
wende-recherche.de), Li, Aurora; Zollner, Uwe; Peters, Michael (2023): Profite vor Pati-
entenwohl - Private-Equity-Beteiligungen an Arztpraxen, Finanzwende Recherche,
Berlin, Profite-vor-Patientenwohl Private-Equity-Beteiligungen-an-Arztpraxen-in-
Deutschland.pdf (finanzwende-recherche.de).

¢ Scheuplein, Christoph (2021): Private Equity Monitor, Studie der Hans-Bdckler-Stif-
tung, Diisseldorf, S. 22, Private Equity Monitor - Institut fiir Mitbestimmung und Unter-
nehmensfiihrung (I.M.U.) in der Hans-Bockler-Stiftung (imu-boeckler.de).

° DGB (2023): Stellungnahme des Deutschen Gewerkschaftsbundes zum Referentenent-
wurf des Bundesministeriums des Innern und fiir Heimat: Entwurf eines Gesetzes zur
Umsetzung der CER-Richtlinie und zur Starkung der Resilienz kritischer Anlagen (KRI-
TIS-Dachgesetz - KRITIS-DachG), https://www.dgb.de/fileadmin/download cen-

ter/Stellungnahmen/2023-08 24 DGB-Stellungnahme KRITIS.pdf
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In diesem Zusammenhang hat der Deutsche Gewerkschaftsbund wiederholt
darauf hingewiesen, dass die Erzielung dauerhafter privater Ubergewinne
durch staatlich geforderte bzw. abgesicherte Erzeugung von erneuerbaren
Energien effektiv ausgeschlossen werden muss.*® Der DGB setzt sich auch fiir
Reformen des Strommarktdesigns und des Erneuerbaren-Forderregimes ein,
die ungerechtfertigte Gewinne vermeiden."

Eine potenziell starkere Kapitalmarktorientierung der Energiepolitik droht dem
zuwiderzulaufen. Besonders im Bereich der Netze mit ihrem inhdrenten Mono-
polcharakter sind Renditeerwartungen des Kapitalmarkts nach Auffassung des
DGB hochproblematisch. Im Bereich der Stromubertragungsnetze setzt sich
der DGB daher fiir ein starkeres staatliches Engagement ein. Insgesamt braucht
es zur Finanzierung der Netztransformation eine langfristige Streckung und
bundesweite Walzung der Kosten durch Instrumente wie bspw. Fonds, Sonder-
vermogen, Amortisationskonten, 6ffentliche Unternehmen oder 6ffentliche
Banken. Der Staat hat eine besondere Verantwortung fiir das Stromsystem und
muss eine aktive Rolle einnehmen.*?

Im Zusammenhang der Energiewendefinanzierung sollten auch weitere Finan-
zierungsoptionen wie eine Erweiterung der Forderprogramme der Kreditan-
stalt flir Wiederaufbau oder wirtschaftlich und sozial nachhaltige Férderungen
durch nationale und europaische Férderprogramme?®® politisch auf die Agenda
gesetzt werden. Nach Auffassung des DGB sind insbesondere auch kommunale
Akteure wie bspw. Stadtwerke zentrale Akteure der Energiewende, die in die
Lage versetzt werden miissen, in die Energiewende zu investieren.

Eine alleinige Vereinfachung der Kapitalmarktfinanzierung ware dagegen nicht
ausreichend und wiirde in Teilbereichen falsche Anreize setzen. Der DGB weist
auch auf die Notwendigkeit einer Vermogenssteuer hin, um groRe private Ver-
mogen fuir die gemeinwohlorientierte Finanzierung der Transformation nutz-
bar zu machen.

Der DGB mahnt weiterhin eine starkere soziale Konditionierung an: Uberall
dort, wo Investitionen staatlich gefordert, bezuschusst oder abgesichert wer-
den, mussen wirksame Kriterien Guter Arbeit berticksichtigt werden.

10 DGB (2024): Stellungnahme zum Optionenpapier ,Strommarktdesign der Zukunft*
des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Klimaschutz, https://www.dgb.de/filead-
min/download_center/Stellungnahmen/2024-08-30_DGB-Stellungnahme_Strommarkt-
design_der_Zukunft_BMWK.pdf

11 Ehd.

12 DGB (2024): Positionspapier Energiewende vorantreiben - bezahlbare Strompreise
sichern, https://www.dgb.de/fileadmin/download_center/Positionen_und_Thesen/Po-
sitionspapier_Strom.pdf

3 DGB (2024): Ein EU-Zukunftsfonds fiir nachhaltige Wettbewerbsfahigkeit und gesell-
schaftlichen Zusammenhalt, DGB Position, 2024-05-30 Position EU-Zukunftsfonds.pdf

(dgb.de)
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3. Zur Forderung von Investitionen in Wagniskapital

Das Zukunftsfinanzierungsgesetz enthalt unterschiedliche MaRnahmen zur Ver-
besserung der Rahmenbedingungen fiir Investitionen in Venture Capital Fonds.
Unter anderem soll es Spezial-Investmentfonds erleichtert werden, in gewerbli-
che Capital-Venture-Fonds zu investieren. Dafiir sind Anderungen am Invest-
mentsteuergesetz vorgesehen (Artikel 29 des ZuFinG I1)). Zudem sind Anderun-
gen am Einkommenssteuergesetz geplant (Artikel 30 ZufinG Il). Es werden
Anpassungen an der Besteuerung von Gewinnen aus VerauRerungen an Kapi-
talbeteiligungen von Unternehmen vorgenommen, wenn diese reinvestiert
werden. Die Hichstgrenze fiir die Ubertagung von Gewinnen wird zu diesem
Zweck von 500.000 auf 5.000.000 Euro verzehnfacht. Diese MalRnahme soll u. a.
auch dazu fiihren Investitionen in Wagniskapital zu fordern (siehe Abschnitt 4
fir eine kritische Bewertung dieser MaRnahme)

Fir junge, nicht borsennotierte, innovationsstarke Unternehmen, die wenig Si-
cherheiten aufweisen, ist der Wagniskapitalmarkt ein wichtiger Finanzierungs-
baustein. Aktuell ist der Wagniskapitalmarkt in Deutschland vergleichsweise
klein** und stark gepragt von ausldandischen Investoren. Eine weitere Besonder-
heit ist, dass in Deutschland betrachtliche 6ffentliche Mittel in den Wagniskapi-
talmarkt flieRen. Hierzulande liegt der Anteil der 6ffentlichen Hand an den von
Wagniskapitalfonds eingeworbenen Mittel bei 16 % und damit im europdischen
Mittelfeld.*® Im Vergleich zu aufRereuropdischen Landern ist der Anteil 6ffentli-
cher Mittel am Wagniskapitalmarkt allerdings sehr hoch.*®

Aus Sicht des DGB stellt die tragende Rolle des Wagniskapitalmarktes fiir die Fi-
nanzierung von Innovationen ein Problem dar. So wie der Wagniskapitalmarkt
aktuell strukturiert ist, tragt er nur bedingt dazu bei, neue Technologien und In-
novationen zu fordern. Untersuchungen zeigen, dass Wagniskapital vor allem in
Startups fliellt, die das Potenzial haben, in kurzer Zeit sehr profitabel zu werden
- etwa, weil sie skalierbare Produkte anbieten, in monopolistische Markte

* Das Gesamtvolumen an Wagniskapitalinvestitionen (gemessen im Verhaltnis zum
BIP) ist in Deutschland etwa achtmal kleiner als in den USA, siehe Grimm et al. (2024):
Starkung der europdischen Kapitalmarkte , Policy Brief 2/2024, Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Starkung der europdischen Ka-
pitalmarkte (sachverstaendigenrat-wirtschaft.de), S. 7.

15 SVR (2023): Wachstumsschwéche Gberwinden - in Zukunft investieren. Sachverstan-
digenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
2023/24, S. 184, Wachstumsschwaéche iiberwinden - In die Zukunft investieren (sach-
verstaendigenrat-wirtschaft.de).

16 Ein Beispiel fiir die 6ffentliche Forderung des Wagniskapitalmarktes ist etwa der Zu-
kunftsfonds, der 2021 aufgelegt wurde. Hier stellt die Bundesregierung zusammen mit
anderen Kapitalgebern bis zu 10 Milliarden Euro zur Verfligung, um in deutsche Star-
tups zu investieren. Auch der Européische Investitionsfonds (ein auf Wagniskapital spe-
zialisierter Arm der Europaischen Investitionsbank) und die KFW Capital (eine Tochter
der KFW) sind wichtige Bestandteile dieses 6ffentlichen Fordersystems.
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einsteigen oder mit bewahrten Technologien arbeiten.!” Statt um die Entwick-
lung neuer Technologien, geht es den Investoren von Wagniskapital also vor al-
lem darum, immense Gewinne mit bereits existierenden Technologien zu ma-
chen. Zudem zeichnet sich der Wagniskapitalmarkt durch intransparente und
undemokratische Entscheidungsstrukturen aus. Einige wenige Investorinnen
und Investoren bestimmen dartiber, in welche Startups und Technologien ihr
Kapital flieRt. So kdnnen wenige Investorinnen und Investoren immense Markt-
macht aufbauen.

Eine Moglichkeit, den Wagniskapitalmarkt starker auf die Finanzierung von tat-
sachlichen Zukunftstechnologien auszurichten und zu einem sozial und 6kol-
gisch nachhaltigen Umbau unserer Wirtschaft beizutragen, besteht darin, die
offentliche Forderung von Wagniskapitalfonds starker an politische Bedingun-
gen zu knupfen. Das starke Engagement des Staates im Wagniskapitalmarkt
stellt hier eine Chance dar und sollte starker genutzt werden, um den Finanz-
fluss in nachhaltige Geschaftsmodelle zu lenken. Zum Teil setzen 6ffentliche
Programme zur Finanzierung von Wagniskapitalfonds bereits explizit auf Nach-
haltigkeitsziele. Haufig mangelt es aber an der Konkretisierung und Durchset-
zung dieser Ziele.*

4. Zu den steuerrechtlichen Anderungen

Die 2016 beschlossene Reform der Investmentbesteuerung fiihrte einerseits zu
einer gewissen Reduzierung der nach wie vor hohen Komplexitat der Besteue-
rung von Investmentfonds und deren Anlegern. Andererseits ist die seinerzeit
getroffene Feststellung weiterhin richtig, dass sich Investmentvermogen als Ve-
hikel fiir Steuergestaltungen mit groen Transaktionsvolumen eignen, auch
wenn die eigentliche Ursache hierfiir nicht im Investmentsteuerrecht, sondern
im System der Kapitaleinkommensbesteuerung angelegt ist.” Solange diese
grundlegenden Ursachen fiir die Gestaltungsanfalligkeit von Investmentvermo-
gen nicht beseitigt sind, sollte die Ausdehnung auf Geschaftsfelder, die Invest-
mentfonds bisher verwehrt waren, im Zweifel eher unterbleiben. Dies betrifft

T Cooimann, Franziska (2021): Wagniskapital férdert keine Investitionen es erschwert
sie., Jacobin, 16 September 2021, Wagniskapital fordert keine Innovationen, es er-
schwert sie | JACOBIN Magazin.

18 Eine empirisch fundierte Analyse eines vom Europaischen Investitionsfonds verwal-
teten Forderprogrammes fiir Wagniskapitalfonds bietet Cooiman, Franziska (2024): The
limits of derisking. (un)conditionality in the European green transformation, Competi-
tion & Change, The limits of derisking. (Un)conditionality in the European green trans-
formation - Franziska Cooiman, 2023 (sagepub.com)

3 Anzinger, H.M.; Stellungnahme zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung ,,Entwurf
eines Gesetzes zur Reform der Investmentbesteuerung (Investmentsteuerreformgesetz
- InvStRefG)“ - BT-Drucksache 18/8045, S. 3, im Internet unter: Stellungnahme zu dem

Gesetzentwurf der Bundesregierung .Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Invest-
mentbesteuerung (bundestag.de)
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insbesondere die avisierte Moglichkeit, Uber die vermogensverwaltende Tatig-
keit eines Fonds hinaus nun auch verstarkt die aktive unternehmerische Be-
wirtschaftung bestimmter Vermogensgegenstande zu erlauben. Zwar soll dies
der Gesetzesbegriindung zufolge nicht mit einer Befreiung von der Korper-
schaftsteuer verbunden sein, um Wettbewerbsverzerrungen zu Lasten der un-
ternehmerischen Tatigkeit von Kérperschaften zu vermeiden. Ob dabei aber
auch tatsachlich jedwede vom Gesetzgeber nicht intendierte Steuergestaltung
ausgeschlossen oder dennoch ermdéglicht wird, sollte zumindest einer sehr in-
tensiven Prifung unterzogen werden.

Weiterhin sieht der Gesetzentwurf vor, die Mdglichkeit zur Ubertragung von Ge-
winnen aus der VerauRerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften in § 6 b Ab-
satz 10 EStG von 500.000 Euro auf 5 Millionen Euro zu verzehnfachen, um gro-
Rere Spielraume fiir betriebliche Reinvestitionen zu schaffen. Dazu stellt das
Schrifttum zum Steuerrecht fest: ,,Die Vorschrift hat einen Stundungseffekt, der
bei geschickter Anwendung auch zu einer Steuerermafigung oder gar zur volli-
gen Steuerbefreiung flihren kann. Die vielfaltigen Wahlrechte erméglichen wei-
tere Gestaltungen. So lasst sich sogar trotz Verzinsung durch Bildung einer
Riicklage und deren kontinuierliche, ratierliche Auflosung liber den (durch die
Coronagesetze noch verlangerten) Zeitraum der Reinvestitionsfristen eine ge-
ringere Besteuerung von VerauRerungsgewinnen erzielen. Im Ubrigen kénnen
mit einer gezielten, teilweisen Auflosung von Ricklagen liber den Reinvestiti-
onszeitraum auch Gewinnschwankungen und unterschiedlich hohe Steuerbe-
messungsgrundlagen nivelliert werden. (...) Das mit dem StAndG

2015v. 2.11.2015 eingefiihrte Wahlrecht fiir Auslandsinvestitionen er6ffnet so-
gar unmittelbar eine Steuerstundung und damit weitere Steuerplanungs- und
Steueroptimierungsmoglichkeiten.“” Da eine solche Regelung heute schon
sehr grofRziigige Gestaltungen ermdoglicht, sollte von einer Verzehnfachung des
moglichen Hochstbetrages abgesehen werden. Mindestens aber sollte die Re-
gelung zeitlich befristet sein, um zeitnah Investitionen anzureizen.

5. Zur geplanten Aufweichung des Kiindigungsschutzes

Mit Artikel 34 (§ 25 a Kreditwesengesetz neu), Art. 42 Nr. 3 (Wertpapierinstituts-
gesetz), Art. 44 Nr. 3 (§ 46 Abs. 4 KAGB neu) und Art. 48 Nr. 3 (§ 24 Abs. 5

VAG neu) soll flir bestimmte Arbeitnehmer*innen, die keine leitenden Angestell-
ten sind und deren jahrliche fixe Vergiitung das dreifache der Beitragsbemes-
sungsgrenze der Rentenversicherung (derzeit West: jahrlich 271.800,

Ost: 268.200) liberschreitet, der Kiindigungsschutz gelockert werden.

Mit Artikel 35 (§ 25 a Kreditwesengesetz) soll die Lockerung des Kiindigungs-
schutzes im Kreditwesengesetz, die bis jetzt nur fiir ,bedeutsame” Institute galt,

20 KKB/Kanzler, § 6b EStG Rz. 3, 9. Aufl., Stand: 26.06.2024
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auf alle Institute ausgeweitet werden. Dies lehnen wir kategorisch ab wie bereits
anlasslich der im Jahr 2019 eingefiihrten Regelung des § 25a Abs. 5a KWG.

Schon damals war die Kritik und Argumentation: Die geplante Neuregelung stellt
eine nicht zu rechtfertigende Verschlechterung/Deregulierung des Kiindigungs-
schutzes dar. Sie ist weder erforderlich, noch angemessen, noch geeignet, sie ist
vielmehr verfassungswidrig.

Ein lediglich hoheres Einkommen rechtfertigt keinen schlechteren Kiindigungs-
schutz (so schon zur 2019 eingefiihrten urspriinglichen Fassung des

§ 25a Abs. 5a KWG).*! Das Gutachten des ehemaligen BAG-Richters Burghard
Kreft aus 2018 zur damaligen Regelung® kam zu dem Ergebnis, dass die Einbe-
ziehung gutverdienender Risikotrager in die Regelungen fiir leitende Ange-
stellte iSd § 14 Abs. 2 KSchG gegen Art. 12 Abs. 1 und Art. 2 Abs. 1 GG verstofRt.
Die Schlechterstellung der Risikotrager als willkiirlich herausgegriffene Gruppe
gutverdienender Risikotrager stellt laut Kreft dariiber hinaus einen Verstol} ge-
gen das Gleichheitsgebot des Art. 3 Abs. 1 GG dar.

Die Argumentation ist auf die jetzt geplante Reglung des Art. 34 (§ 25a Kreditwe-
sengesetz neu), Art. 42 Nr. 3 (Wertpapierinstitutsgesetz), Art. 44 Nr. 3 (§ 46 Abs. 4
KAGB neu) und Art. 48 Nr. 3 (§ 24 Abs. 5 VAG neu) libertragbar. Schon Hoffmann
und Buntenbach in AuR 2018, 497 schrieben zu entsprechenden Reformen und
deren Auswirkungen Folgendes: ,Was droht, ist ein Paradigmenwechsel mit
kaum (iberschaubaren Folgen. Der dem deutschen Kiindigungsschutz imma-
nente Bestandsschutzgedanke ist einer der Grundpfeiler unserer Arbeitsord-
nung und unverzichtbar, um die strukturelle Unterlegenheit der abhangig Be-
schaftigten auszugleichen. Wird der Kiindigungsschutz durch den Wechsel zum
bloRen Abfindungsschutz fiir einzelne angeblich nicht schutzbediirftige Berufs-
gruppen oder fiir Beschaftigte mit einem bestimmten Einkommen abgebaut,
drohen zudem mittelfristig weitere Aufweichungen fiir andere Beschaftigten-
gruppen: Sowohl die Verdienstgrenze als auch der Adressatenkreis der Regelung
konnten kiinftig je nach politischen Krafteverhaltnissen beliebig ausgestaltet
werden.“ Wir gehen gerade vor dem Hintergrund aktueller Entwicklung davon
aus, dass es eher eine Starkung des Kiindigungsschutzes braucht. Der Entwurf
geht deshalb in eine véllig falsche Richtung.

Auch das Bundesverfassungsgericht flihrt in seinem Grundsatzurteil v.
27.1.1998 - 1 BvL 15/87 zum verfassungsrechtlichen Hintergrund (Firmament)
des Kiindigungsschutzes unter Rn. 36 wie folgt aus (wie auch das Kreft-Gutach-
ten 2018):

2 Absenger/Heidfeld (2018), Abbau des Kiindigungsschutzes fiir Gutverdienende - ein
verfassungsrechtlich bedenkliches und empirisch nicht notwendiges Koalitionsvorha-
ben, AuR 12/2018, 571ff; Hoffmann/Buntenbach (2018), AuR 11/2018, S. 497; Burghard
Kreft (2018), Verfassungsgemafheit der Einbeziehung Gutverdienender als It. Ange-
stellte im KSchG, Rechtsgutachten fiir den DGB 2018)

2 Kreft (2018), Verfassungsgemalheit der Einbeziehung Gutverdienender als lt. Ange-
stellte im KSchG
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»In sachlicher Hinsicht geht es vor allem darum, Arbeitnehmer vor willkuirli-
chen oder auf sachfremden Motiven beruhenden Kiindigungen zu schiitzen
(vgl. dazu etwa BAGE 77, 128 <133 f.>). Zutreffend werden in der Literatur als
Beispiele dafiir Diskriminierungen im Sinne von Art. 3 Abs. 3 GG genannt
(Oetker, ArbuR 1997, S. 41 <48>; Preis, NZA 1997, S. 1256 <1266>). Soweit un-
ter mehreren Arbeitnehmern eine Auswahl zu treffen ist, gebietet der verfas-
sungsrechtliche Schutz des Arbeitsplatzes in Verbindung mit dem Sozial-
staatsprinzip ein gewisses Maf% an sozialer Riicksichtnahme (vgl. BVerfGE 84,
133 <154 ff.>; BAGE 79, 128 <138>). Schliellich darf auch ein durch langjah-
rige Mitarbeit erdientes Vertrauen in den Fortbestand eines Arbeitsverhalt-
nisses nicht unberticksichtigt bleiben.”

Das Gericht unterscheidet dabei nicht zwischen verschiedenen Gehaltsstufen.
Wahrend es einerseits den Gestaltungsspielraum des Gesetzgebers betont, ver-
langt es andererseits den Ausschluss willkirlicher Kiindigungen. Diese werden
jedoch mit den vorgeschlagenen Regelungen weiter verstetigt und nun noch ver-
mehrt ermoglicht.

Zahlreiche valide Untersuchungen zeigen, dass der deutsche arbeitsrechtliche
Kiindigungsschutz kein Einstellungshindernis oder Standortnachteil darstellt; er
ist vielmehr zwingend erforderlich fiir eine angemessene Absicherung der Be-
schaftigten und sichere Arbeitsverhaltnisse in Deutschland. Deregulierungen
sind weder geeignet, noch erforderlich, noch angemessen.

Besonders hervorzuheben ist auch, dass Art. 44 Nr. 3 (§ 46 Abs. 4 KAGB) zu den
sRisikotrager*innen“ beispielsweise auch Mitarbeiter*innen mit Kontrollfunk-
tion wie im Risikomanagement, der Compliance, der internen Revision und der
Rechtsabteilung zahlt. Aber auch Mitarbeiter*innen der Verwaltung, des Marke-
tings oder der ,Humanressourcen“ (eine Begrifflichkeit, von der wir uns deut-
lich distanzieren wollen) werden hier, ebenso wie Verkaufsmitarbeiter*innen,
die berechtigt sind, Vertrage abzuschlielRen, einbezogen. Insoweit besteht tiber
die nicht zu rechtfertigende Einschrankung des Kiindigungsschutzes hinaus die
Gefahr, dass Kontrollfunktionen nicht mehr richtig ausgelibt werden konnen,
weil anderenfalls Arbeitsplatzverluste drohen. Laut Art. 48 Nr. 3 (§ 24 Abs. 5 VAG
neu) soll fiir Personen, die das Unternehmen tatsachlich leiten oder deren Ta-
tigkeiten einen wesentlichen Einfluss auf das Gesamtrisikoprofil haben, ebenso
der Kiindigungsschutz gelockert werden.

3 Siehe zur Wirkung des arbeitsrechtlichen Kiindigungsschutzes, z.B. schon Pfarr et al.
(2005), Der Kiindigungsschutz zwischen Wahrnehmung und Wirklichkeit: Betriebliche
Erfahrungen mit der Beendigung von Arbeitsverhaltnissen; Holand et al. (2005), Wirk-
lichkeit und Wahrnehmung des Kiindigungsschutzes in den Arbeitsgerichten, WSI-Mit-
teilungen, 561ff.; Holand et al. (2007), Kiindigungspraxis und Kiindigungsschutz im Ar-
beitsverhaltnis; Gensicke/Pfarr et al. (2008), Neue Erkenntnisse liber die Beendigung
von Arbeitsverhaltnissen, AuR 12/2008, 431 ff.; Absenger (2021), Arbeitsrechtlicher Kiin-
digungsschutz - unbegriindet ein Stiefkind Vieler, in: Festschrift fiir Ulrich Preis zum 65.
Geburtstag, 7ff.
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Nur der Arbeitgeber soll die Moglichkeit erhalten, das Arbeitsverhaltnis ohne
Begriindung und gegen eine Zahlung von maximal einem Bruttojahresgehalt
aufzulosen. Fir die Arbeitnehmer*in verbleibt es bei dem Begriindungserfor-
dernis des § 9 KSchG.

Nach § 9 Kiindigungsschutzgesetz ist der Auflosungsantrag des Arbeitgebers
grundsatzlich nur zulassig, wenn ihm die Fortsetzung des Arbeitsverhaltnisses
nicht zuzumuten ist. Nicht nur, dass dieses Zumutbarkeitserfordernis entfallt.
Es entfallt sogar jede Begriindungs- und damit Rechtfertigungsverpflichtung
des Arbeitgebers, wie auch bei dem 2019 eingeflihrten & 25 Abs. 5a KWG insge-
samt. Damit treten genau die Rechtsfolgen ein, die das Bundesverfassungsge-
richt fiir unzulassig erklart hat.

Die Erleichterung der Auflosungsantrage kann auch nicht damit gerechtfertigt
werden, dass in diesem Fall nach § 10 KSchG eine Abfindung festzusetzen ist.
Abfindungsschutz ist kein Bestandsschutz und schuitzt nicht vor willkiirlichem
Verlust des Arbeitsplatzes. Zudem ist diese Abfindung grundsatzlich auf 12 Mo-
natsgehalter begrenzt. Wie der fiir die Auslegung der Europaischen Sozial-
charta zustandige Europaische Ausschuss fiir soziale Rechte in standiger Recht-
sprechung festgestellt hat, verstof3t eine solche pauschale Obergrenze gegen
Art. 4 Abs. 3 der Europdischen Sozialcharta.”

Die geplanten Anderungen wiirden die Fortfiihrung der Aushéhlung des Kiindi-
gungsschutzgesetzes, das auf den Bestand des Arbeitsverhaltnisses ausgerich-
tetist, bedeuten. Ein Zwei-Klassen-Arbeitsrecht lehnen wir, der DGB und seine
Mitgliedsgewerkschaften, entschieden ab.

2 Nachweise zuletzt bei Lércher, AuR 8-9/2024, S. 330, auch unter Bezug auf
EuGH 13.6.2024, C-331/22, DG de la Functidn Publica / Generalidad der Catalunya,
Rn. 83
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