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Zukunftsfinanzierungsgesetz: Starkung des Kapital-
markts wird private Investitionsschwéche nicht 16sen!

Die privaten Investitionen in Deutschland schwa-
cheln seit Jahren. Wahrend die Investitionsbe-
darfe insbesondere aufgrund des Klimawandels
und der notwendigen Dekarbonisierung der Wirt-
schaft steigen, geht die tatsachliche Investitions-
tatigkeit seit den 1990er Jahren gemessen am
Bruttoinlandsprodukt trendmafig zuriick. Aus
dem Haus des Bundesfinanz- und Bundesjustiz-
ministeriums kommt jetzt ein Gesetzesvorschlag,
der Abhilfe schaffen soll: Das sog. Zukunftsfinan-
zierungsgesetz (ZuFinG). Ziel dieses Gesetzes ist
es, die Finanzierungsmoglichkeiten von Unter-
nehmen zu erweitern und neben Banken-basier-
ten auch Kapitalmarkt-basierte Finanzierungs-
moglichkeiten zu fordern. Insbesondere Startups,
Wachstumsunternehmen sowie kleinen und mitt-
leren Unternehmen (KMU) soll der Zugang zum
Kapitalmarkt und die Aufnahme von Eigenkapital
erleichtert werden, um damit die Rahmenbedin-
gungen fiir Zukunftsinvestitionen zu verbessern.
Dies geschieht auch {iber eine massive Forderung
der Kapitalbeteiligung von Mitarbeiter*innen.
Aus Sicht des DGB liegt dem Gesetzesentwurf je-
doch ein Fehlschluss zugrunde: Die Starkung Ka-
pitalmarkt-basierter Finanzierungsmoglichkeiten
fir Unternehmen wird die Rahmenbedingungen
fir Zukunftsinvestitionen nicht verbessern, so-
lange Konzerne primar Aktionarsinteressen be-
dienen. Die jlingste Vergangenheit zeigt: Hohere
Gewinne von borsennotierten Unternehmen wer-
den nicht eingesetzt, um neue Investitionen zu fi-
nanzieren, sondern um Dividenden auszuschiit-
ten und Aktienriickkaufe vorzunehmen. In den
letzten Jahren kauften deutsche Unternehmen so
viele eigene Aktien zurlick wie noch nie (siehe
Grafik). Auch Rekorddividenden wurden im letz-
ten Jahr ausgeschiittet.

Die Beispiele zeigen: Viele borsennotierte Unter-
nehmen verfligen Uber geniigend Liquiditat,

investieren aber trotzdem nicht in rentable und
nachhaltige Investitionsprojekte. Vor diesem Hin-
tergrund erscheint die Strategie, Unternehmen
den Borsengang zu erleichtern, um die Investiti-
onstatigkeit anzukurbeln, mehr als fragwirdig.
Dartiber hinaus enthalt der Gesetzesvorschlag ei-
nige sehr problematische Neuerungen die als
Brandbeschleuniger zur Vermeidung der Unter-
nehmensmitbestimmung wirken konnten. Insbe-
sondere Regelungen zu Mehrstimmrechtsaktien
und zur geplanten Borsenmantelaktiengesell-
schaft konnten die Attraktivitat der Europdischen
Aktiengesellschaft (SE) fir KMU erhohen. Das
Problem dabei ist: Diese Rechtsform wird derzei-
tig vor allem dazu genutzt, um sich der Unterneh-
mensmitbestimmung zu entziehen.

SchlieBlich enthélt das Gesetzespaket Regelun-
gen, die eine schnelle Ubernahme von Unterneh-
men durch Finanzinvestoren erleichtern sollen.
Dabei zeigt die Forschung: Ubernahmen durch
Private-Equity-Fonds fiihren oft zu einer Ver-
schlechterung der Arbeitsbedingungen und Leis-
tungen. Zudem werden haufig paritatische Mitbe-
stimmungsstrukturen ignoriert oder vermieden,
wenn Unternehmen in Eigentum von Finanzinves-
toren sind.

Kurz: Der Entwurf des ZuFinG ist héchst proble-
matisch und sollte deutlich Uberarbeitet werden.
In einer Stellungnahme hat der DGB ausfihrlich
Position bezogen und wird sich in den anstehen-
den Gesetzgebungsprozess aktiv einbringen.

Aktienriickkaufe deutscher Unternehmen
in Mrd. €
(Laufzeit betrégt meist mehrere Jahre)
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