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Sehr geehrte Damen und Herren!

In den Chefetagen deutscher Unternehmen hellt sich die [ ... ="~
Stimmung etwas auf. Abzulesen ist das am ifo-Geschafts- | s==s

klimaindex, der im Juli (von 85,7 Z&hlern im Vormonat) auf | — e — st — s
86,6 Punkte stieg. Das war der dritte Anstieg in Folge. Ge- | «
rechnet worden war hingegen mit einem leichteren Anstieg | =

auf lediglich 86 Punkte. Die neuen Daten zeigen also, dass |-
sich die deutsche Wirtschaft weniger pessimistisch zeigt | : ®
als angenommen. Allerdings blicken die Firmen etwas |: ,

skeptischer auf ihre Lage als zuletzt. Die aktuelle Lageein-
schatzung sank namlich von 87 Zahlern im Vormonat auf | = . 1 s s
86,5 Punkte. Doch die Geschaftsaussichten bewertet man | oo s s
optimistischer. Schaut man etwas genauer hin, lasst sich

fur die verschiedenen Sektoren feststellen:

Im verarbeitenden Gewerbe ist der Index spirbar gestiegen. Insbesondere die Erwartungen erleb-
ten einen deutlichen Schub. Die Urteile zur aktuellen Lage fielen hingegen etwas schlechter aus.
Die Nachfrage belebte sich, der Materialmangel lie nach. Im Dienstleistungssektor hat der Indi-
kator zugelegt. Die Dienstleister waren weniger skeptisch mit Blick auf die kommenden Monate.
Die aktuelle Geschéftslage beurteilten sie jedoch etwas schlechter. Bei den Reiseveranstaltern
hat sich die Stimmung verbessert.

Im Handel hat sich das Geschéaftsklima erneut aufgehellt. Die Unternehmen waren etwas zu-
friedener mit den laufenden Geschéaften. Auch die Erwartungen waren weniger pessimistisch.
Insbesondere die Einzelhdndler hatten etwas weniger Sorge. Im Bauhauptgewerbe ist der Index
gestiegen. Sowohl die Urteile zur aktuellen Lage als auch die Erwartungen konnten zulegen. Es
klagten weniger Unternehmen Uber fehlende Auftrage.

Der ifo-Index steigt stéarker als erwartet, Ol und Gas werden billiger und der DAX peilt ein Drei-
Wochen-Hoch an. Alles perfekt? Nein - der fragile Waffenstillstand am Persischen Golf entschei-

det, wie lange die Erleichterung tragt. Bedacht werden muss namlich auch, dass der Anstieg des
ifo-Geschaftsklimas im Lichte des Olpreises betrachtet werden muss. Heilt: Die Juli-Umfrage bei
den Unternehmen wurde in den meisten Fallen vor dem starken Olpreisanstieg der beiden letz-
ten Wochen beantwortet. Das schrankt die Aussagekraft ein. Aber: Der Anstieg zeigt zumindest,
welches Erholungspotenzial vorhanden ist, falls sich USA und Iran einigen und die Strale von
Hormus dauerhaft gedffnet wird. Der Weg bis dahin dirfte allerdings weiterhin holprig sein.

eee Fremdiiblichkeit von Gesellschafter-Wandeldarlehen trotz fehlender Sicherheiten.
Die Klagerin war seit Griindung der Y-GmbH im Jahr 2015 zunachst Alleingesellschafte-
rin und spater Mehrheitsgesellschafterin eines Start-up-Unternehmens. Im Zuge mehrerer
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Finanzierungsrunden beteiligten sich weitere Investoren und gewahrten teils Wandeldarle-
hen. Am 11.1.2019 hatte die Klagerin der Y-GmbH ein Wandeldarlehen tber 170.000 Euro
gewahrt. Ein am 10.10.2019 abgeschlossener Master-Wandeldarlehensvertrag vereinheit-
lichte die Bedingungen samtlicher Gesellschafterdarlehen. Das Darlehen war mit 5 % p. a.
verzinst, bis 30.6.2020 befristet, nachrangig ausgestaltet, unbesichert und mit einer Wand-
lungsoption versehen.

Ubernahme- und Finanzierungsverhandlungen Anfang 2020 waren gescheitert. Ein wesent-
licher Lieferant war insolvenzbedingt ausgefallen. Daher stellte die Y-GmbH Insolvenzan-
trag, woraufhin das Insolvenzverfahren im Mai 2020 er6ffnet wurde.

Die Kldagerin machte zunéachst bereits fiir 2019 Teilwertabschreibungen geltend. Das Fi-
nanzgericht (FG) Minster entschied jedoch, dass die Forderungen zum 31.12.2019 noch
nicht wertlos gewesen seien. Daraufhin begehrte die Klagerin die Berlicksichtigung der
Abschreibung im Jahr 2021. Sie meinte, die Teilwertabschreibung auf das Darlehen liber
170.000 Euro sei nach § 8 b Abs. 3 S. 7 KStG abzugsfahig, da die Darlehensgewdhrung
fremdiblich gewesen sei. Das Finanzamt verneinte die Fremdiblichkeit insbesondere we-
gen fehlender Sicherheiten und nahm die aulRerbilanzielle Hinzurechnung vor. Das FG gab
der hiergegen gerichteten Klage statt (Az.: 13 K 905/24 K). Denn:

Der angefochtene Kdrperschaftsteuerbescheid 2021 war rechtswidrig und verletzte die Kléa-
gerin in ihren Rechten. Der Gesamtbetrag der Einkiinfte war um 170.000 Euro zu mindern,
die Korperschaftsteuer war auf 0 Euro festzusetzen. Die Kldgerin durfte die Darlehensfor-
derung gegen die Y-GmbH in Hohe von 170.000 Euro in 2021 auf 0 Euro teilwertabschrei-
ben. Die Voraussetzungen einer Teilwertabschreibung nach § 8 Abs. 1 KStG in Verbindung
mit § 6 Abs. 1 Nr. 2 S. 2 EStG waren gegeben. Maligeblich war hier allein das Wandeldar-
lehen vom 10.10.2019 nach dem Master-Wandeldarlehensvertrag. Die Gewinnminderung
unterlag zwar grundsétzlich der auflerbilanziellen Hinzurechnung nach § 8 b Abs. 3 S. 4
KStG, da die Klagerin zu lGiber 46 % an der Y-GmbH beteiligt war und die Vorschrift Darle-
hensverluste von Gesellschaftern erfasst.

Hier griff jedoch die Escape-Klausel des § 8 b Abs. 3 S. 7 KStG. Die Norm ist erfillt, wenn
nachgewiesen wird, dass ein fremder Dritter das Darlehen unter gleichen Bedingungen ge-
wahrt oder nicht zurlickgefordert hatte. Eine schematische Ablehnung der Fremdiiblichkeit
allein wegen fehlender Sicherheiten oder Krisenfinanzierung lasst sich dem Gesetzeswort-
laut nicht entnehmen. Der Einzelfall muss gewirdigt werden. Der Fremdvergleich ist ins-

besondere durch tatsachliche Vergleichsgeschafte gepragt. Auch Wandeldarlehen kénnen
fremdiblich sein, da die Wandlungsoption eine kompensierende Renditechance darstellt.

Hier sprachen die zeitnah abgeschlossenen, inhaltsgleichen Wandeldarlehen fremder Drit-
ter entscheidend fiir die Fremdiiblichkeit. Diese wiesen vergleichbare Konditionen ohne
Sicherheiten auf und bestatigten damit, dass der Markt solche Finanzierungen akzeptiert.

Auch die fehlende Rickforderung des Darlehens war angesichts der dynamischen Krisen-
entwicklung und der tatsachlichen Handhabung durch Drittglaubiger fremdiblich. Die Vor-
aussetzungen der Hinzurechnung lagen damit nicht vor. Daher war die Koérperschaftsteuer
auf 0 Euro festzusetzen und der Verlustfeststellungsbescheid musste entsprechend ange-
passt werden.

eee Wunsch nach einem Zwischenzeugnis: Ein Arbeitnehmer war seit 2018 in einem
Betrieb beschaftigt. Nach einer langeren Erkrankung, die im Oktober 2023 endete und bei
ihm zu betriebsarztlich bescheinigten Einschrankungen fihrte, erbat er im Februar 2025
die Erteilung eines Zwischenzeugnisses. Dazu erklarte er, er wolle aufgrund der Einschran-
kungen eine aktuelle Beurteilung seiner bisherigen Tatigkeit und Leistungen haben.
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Doch sein Arbeitgeber lehnte dies ab. Daher forderte er erneut ein Zwischenzeugnis an

und erklarte, er wolle sich beruflich neu orientieren und benotige das Zeugnis fir seine
Bewerbungsunterlagen. Die Sache landete vor dem Landesarbeitsgericht (LAG) KdIn. Und
dieses entschied wie folgt:

Ein Anspruch auf Erteilung eines Zwischenzeugnisses kann sich als vertragliche Neben-
pflicht aus § 242 BGB ergeben (Az.: 5 SLa 495/25). Voraussetzung ist ein triftiger Grund.
Das bedeutet: Der Beschaftigte muss auf ein Zwischenzeugnis angewiesen sein. Das
Zwischenzeugnis muss geeignet sein, den mit ihm angestrebten Erfolg zu fordern - etwa,
wenn der Arbeitnehmer das Zwischenzeugnis wegen der bevorstehenden Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses zu Bewerbungszwecken bendétigt. Steht die Beendigung des Arbeits-
verhaltnisses nicht absehbar bevor, kdnnen Beschaftigte ein Zwischenzeugnis verlangen,
wenn sie sich anderweitig bewerben moéchten. Allerdings:

Auf Arbeitgeberseite konnen berechtigte Interessen entgegenstehen. Das Verlangen nach
einem Zwischenzeugnis ware etwa rechtsmissbrauchlich, wenn kurz zuvor bereits ein sol-
ches ausgestellt wurde. Die Umstédnde des Einzelfalls sind hier entscheidend.

Laut Gericht ist die Beweislast abgestuft: Das Bestreiten eines triftigen Grunds seitens
des Arbeitgebers ist demnach nur relevant, wenn er Umstande darlegt und gegebenenfalls
beweist, die zu Zweifeln am Wahrheitsgehalt der Angaben der Beschaftigten fiihren. Dies
ware zum Beispiel dann der Fall, wenn der Antrag nur gestellt wurde, um eine Hohergrup-
pierung zu erreichen. Nennt wie hier der Anspruchsteller zunachst seine lange krankheits-
bedingte Abwesenheit als Grund und spéater den Wunsch nach beruflicher Neuorientierung,
ist das laut Gericht kein Indiz fiir ein rechtsmissbrauchliches Verhalten. Der Arbeitgeber ist
dann verpflichtet, das begehrte Zwischenzeugnis zu erteilen.

Arbeitgeber brauchen also sehr gute Griinde, um die Erteilung eines Zwischenzeugnisses
zu verweigern. Grundlos geht das nicht. Ein guter Ratgeber und Unterstiitzer ist der Be-
triebsrat, der bei Problemen unbedingt zu Rate gezogen werden sollte.

eee Das allgemeine Rohstoffbild verbessert sich allmahlich. Doch die Erholung ver-
lauft weiterhin uneinheitlich und stellt keinen gleichgeschalteten Inflations- bzw. Reflati-

onshandel dar. Der Bloomberg Commodity Index, ein umfassendes Fieberthermometer der
wichtigsten Rohstoffsegmente, hat einen Teil seiner Verluste aus den Monaten Mai bis
Juni wieder wettgemacht, der risiko- und positionsbedingte Liquidationsdruck hat nach-
gelassen und mehrere Teilmarkte reagieren stark auf neue Versorgungsrisiken. Dennoch
bleiben die Industriemetallmarkte gedampft, die Edelmetalle haben weiterhin mit einem
schwierigen Markt- und Notenbank-Zinsumfeld zu kampfen und Rohdl hat trotz erneuter
Spannungen im Nahen Osten zunéachst liberraschend wenig Haussekraft gezeigt und steigt
erst zuletzt wieder deutlicher.

Stattdessen geht die Fihrung von den Marktsegmenten aus, auf denen die Versorgungs-
risiken am deutlichsten sichtbar sind: Diesel (Russland Export-Verbot), Kakao und Kaffee

(auch wie hier zuletzt angemerkt El Nifio-/wetterbedingt). Das deutet darauf hin, dass die
aktuelle Phase am besten als selektive Konsolidierung beschrieben werden kann und nicht
als Beginn eines neuen, breit angelegten Rohstoff-Bullenmarkts. Die ndchste Bewahrungs-
probe wird sein, ob sich die Erholung ausweiten kann, wenn sich die Energiepreise stabili-
sieren, die Renditen nachgeben und Anzeichen fir eine Ermiidung bei den Safe-Haven-Dol-
larkaufen sichtbar werden. Bis dahin bleiben Versorgungsschocks der grof3te Einflussfaktor.

Ausloser der aktuellen Verunsicherung ist die erneute Eskalation im Nahen Osten: Nach der
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Aufkiindigung des Waffenstillstandsabkommens durch US-Préasident Donald Trump stieg der
Olpreis deutlich, was die Aktienmarkte belastete und eben auch den Kupferpreis etwas unter

Druck brachte.

Es dominieren Geopolitik und makrodkonomische
Sorgen: Wahrend der Nahost-Konflikt den Kupferpreis
zuvor noch durch Lieferkettenbedenken stiitzte, hat
sich die Marktstimmung gewandelt. Hohere Olpreise
werden nun primar als Belastung fiir die Weltwirtschaft
interpretiert: Sie konnten den Inflationsdruck verstar-
ken und die Notenbanken zu einer langer restriktiven
Geldpolitik zwingen. Fir konjunktursensible Metalle
wie ,Dr.” Kupfer bedeutet dies ein ungilinstiges Umfeld,
da steigende Finanzierungskosten Investitionen und
damit die Metallnachfrage bremsen. Allerdings bleibt
die strukturelle Unterstiitzung intakt:
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Okt

-14.000,00

-12.000,00

-10.000,00
-9.600,00

Jan '26 Apr Jul

Trotz kurzfristiger Schwéche ist das grundlegende Marktbild unverdndert positiv. Die Er-

wartung moglicher US-Importzélle auf raffiniertes Kupfer (konkrete Entscheidung dazu
steht nach wie vor aus) fiihrt weiterhin zu Lageraufbauten in den USA (Comex), wahrend
die Bestdnde an der LME und der SHFE sinken. Langfristige Wachstumstreiber wie der
Ausbau der Stromnetze, KI-Rechenzentren und die Elektromobilitat bleiben intakt und be-

grenzen das Abwartspotenzial.

Zusatzlicher Gegenwind kommt aus China: Schwache Binnenkonjunktur, sinkende Produ-
zenten-Preise und ein eingebrochener Inlandsabsatz im Automobilmarkt, bei gleichzeitig
stark steigenden Exporten, verstarken die Sorgen um chinesische Uberkapazitaten. Die
kommenden Quartalszahlen fir das zweite Quartal 2026 werden zeigen, ob China den
schwachen Binnenkonsum weiter durch Exporte kompensieren kann. Somit wird der Kup-
fermarkt kurzfristig von makrookonomischen Faktoren (Geopolitik, Olpreise, Zinspolitik)
bestimmt, mittel- bis langfristig sorgen strukturelle Nachfrageimpulse durch Energiewende
und Digitalisierung jedoch weiterhin fir Unterstiitzung.

eee Nickel notierte bei rund 16.350 S/t pro Tonne.
Damit bewegt sich der Rohstoff nahe seinem tiefsten
Stand seit Ende Dezember. Warum? Die Erwartungen
eines hoheren Angebots aus Indonesien lasten auf der
Marktstimmung. Die Anleger richten ihr Augenmerk
weiterhin auf Berichte, wonach Indonesien erwagt,
seine Forderquote fiir 2026 von rund 260 Mio. Tonnen
auf etwa 360 Mio. Tonnen anzuheben, womit friihere
Produktionsbeschrankungen, die zu Jahresbeginn zu
einem Preisanstieg gefiihrt hatten, riickgédngig ge-
macht und die Sorgen Uber ein globales Uberangebot
wieder aufleben wiirden. Der pessimistische Ausblick
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wurde durch die Plane von Nickel Industries weiter verstarkt, die Produktion in seiner neu-
en Excelsior-Nickel-Kobalt-HPAL-Anlage hochzufahren und gleichzeitig die Kapazitaten in
der nachgelagerten Verarbeitung durch zuséatzliche HPAL-Investitionen auszubauen (High
Pressure Acid Leaching, Hochdruck-Saurelaugung). Unterdessen deuteten die hohen Nik-
kelvorrate an der LME und der SHFE weiterhin auf ein reichliches Angebot an raffiniertem
Metall hin, was eine nachhaltige Preiserholung begrenzte. Die SHFE spielt bereits seit
mehreren Jahren mit dem Gedanken, den Handel fiir internationale Akteure zu o6ffnen - als
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Teil der Bemiihungen Pekings, den Renminbi zu internationalisieren. Nickel ist eine nahe-
liegende Wahl fiir einen Testlauf. Dank chinesischer Investitionen hat sich Indonesien zum
weltweit dominierenden Lieferanten entwickelt. Eine breite Palette von Nickelprodukten
flieRt auf das chinesische Festland (riesiger Edelstahl- und Elektrofahrzeug-Batteriesektor).
Der chinesisch-indonesische Nickelhandel bietet den perfekten Rahmen fiir eine Verlage-
rung der regionalen Preisbildung hin zu China und dem chinesischen Yuan.

eee Der Iran-Krieg hat den Aluminiummarkt abrupt verknappt! Gleichzeitig hat er alte
westliche Hitten wieder wirtschaftlich attraktiv gemacht. In den USA will Magnitude 7 Me-
tals die stillgelegte Hiitte New Madrid in Missouri mit zunachst 75.000 Tonnen pro Jahr
wieder starten; in der Slowakei plant Hydro mit Slovalco ebenfalls einen Teil-Neustart lber
75.000 Tonnen. Beide Projekte sind politisch wichtig, weil die USA und die EU ihre Abhan-
gigkeit von Importen verringern wollen.

Der Hintergrund ist ein massiver Angebotsbruch im [ -
Nahen Osten: Die Golfproduktion ist um rund 2 Mio.

Tonnen pro Jahr eingebrochen, wahrend Chinas Pro-
duktion an eine staatliche Obergrenze sto3t und die
Lager an der LME schrumpfen. Gleichzeitig reagieren
andere Marktteilnehmer bereits, etwa durch mehr
chinesische Halbzeugexporte und neue Schmelzka-
pazitaten in Indonesien. Ob das Fenster fiir weitere
Wiederanlaufe offenbleibt, hangt vor allem vom
weiteren Verlauf der Lage im Nahen Osten ab. Der
LME-Aluminiumpreis ist angesichts von Zeichen der
Deeskalation und Hoffnungen auf eine Normalisierung
in den betroffenen Golfhiitten stark gefallen. Das wirkt inzwischen zu optimistisch ange-
sichts der erneuten US-Bombardierungen und der iranischen Vergeltung. Das Zeitfenster
fir weitere Wiederanlaufe bleibt vorerst offen.

Aluminium

eee Die Zink-Futures stiegen jiingst liber 3.600 [;z:wm e
US-Dollar pro Tonne. Damit standen sie nahe eines
Vierjahreshochs, da sich das kurzfristige Angebot
verknappte, wahrend Daten aus dem verarbeitenden Zink
Gewerbe die Nachfrageerwartungen stitzten. Indi-
katoren aus dem verarbeitenden Gewerbe in China,
Europa und den USA deuteten darauf hin, dass die
Industrieaktivitat trotz erhohter Kosten stabil blieb,
was die Aussichten auf einen stetigen Zinkverbrauch
verbessert. Jiingste Betriebsstorungen bei wichtigen
Produzenten haben die Versorgungssorgen verstarkt:
Die Kazzinc-Schmelze von Glencore in Kasachstan
arbeitet nach einer Explosion weiterhin mit reduzierter Kapazitat, wahrend die Cajamarquil-
la-Schmelze von Nexa in Peru nach einer brandbedingten Stilllegung den Betrieb schritt-
weise wieder aufnimmt. Ein Erdbeben im Garpenberg-Bergwerk von Boliden zu Beginn
dieses Jahres hat zudem die Mdglichkeit einer anhaltend geringeren Produktion erhoht.
Hinzu kommt, dass die Lagerbestande an der Shanghai Futures Exchange zuletzt leicht
gesunken sind, was die knappe Verfligbarkeit auf dem physischen Markt unterstreicht.

eee Die Zinn-Futures an der LME fielen. Von ihrem Zwei-Wochen-Hoch bei 53.350 $
pro Tonne ging es auf 52.000 $ hinab. Der Grund: Erneute Skepsis hinsichtlich der Nach-



frage nach Kl-Infrastruktur. Aktien von Chipherstel- [5ammin [ 50.000.00
lern und Rechenzentrumsbetreibern gerieten erneut | 50.000.00
unter Druck, obwohl die wichtigsten Chip-Hersteller

ihre Prognosen nach oben korrigierten. Denn die ra-

sant steigenden Gewinne lieBen die Markte an der Zinn 0000000
Nachhaltigkeit der Rally zweifeln und erhdhten die ~50.000,00
Wahrscheinlichkeit von Uberinvestitionen in die Infra- 45.000,00
struktur. Branchenakteure prognostizieren, dass sich [ 40-000.00
die Zinnnachfrage in Kl-Servern bis 2030 verdreifa- 35.000,00
chen wird. Dennoch schrankte der groRe Produzent 30.000,00
Indonesien die Erteilung von Exportlizenzen aufgrund L Okt Jan'26 Apr Jul

von Engpdassen in seinem Genehmigungssystem wei-

ter ein. Die Exporte von raffiniertem Zinn brachen im Mai im Jahresvergleich um tber 40 %
auf circa 3.200 Tonnen ein. Darliber hinaus verscharfte Jakarta die Vorschriften fiir Bergbau-
genehmigungen weiter und beschlagnahmte Metall aus Minen ohne Lizenzen.

eee Keine Schriftform mehr fiir befristete Arbeitsvertrage! Als Teil der Arbeitsmarktre-
formen sieht die Bundesregierung vor, dass auch befristete Anstellungen kiinftig in Text-
form vereinbart werden konnen. Das bedeutet:

Zukiinftig miissen befristete Arbeitsvertrage nicht mehr ausgedruckt und per Hand unter-
schrieben werden. Stattdessen soll fiir sie ab dem 1. Januar 2027 die Textform statt der

Schriftform gelten. Fiir Arbeitgeber heillt das: Ab 2027 konnen auch befristete Arbeitsver-
trage komplett digital abgewickelt werden!

Gilt das fiir alle Bereiche? Das ist noch unklar! Bisher war die Schriftform neben befriste-

ten Vertragen auch fiir Beschéftigte, die in Wirtschaftsbereichen oder -zweigen nach § 2 a

Abs. 1 SchwarzArbG tatig sind, verpflichtend. Etwa bei Angestellten im Baugewerbe, in der
Fleischindustrie oder in der Gastronomie. Im Reformpapier sucht man hierzu vergeblich. Es
ist daher davon auszugehen, dass diese Regelung weiterhin bestehen bleibt. Gleichwohl:

Endlich kdnnen einheitliche, vollsténdig digitale Einstellungsprozesse geschaffen werden,
was zu Entlastungen in Personalabteilungen fiihrt. Besonders fir international agierende
Konzerne, gerade in Matrixstrukturen mit disziplinarischen und zeichnungsberechtigten
Fihrungskraften im Ausland, stellt die Anderung einen hilfreichen Vereinheitlichungsschritt
dar - denn in vielen Landern miissen Befristungsabreden bereits jetzt nicht schriftlich ab-
geschlossen werden. Sobald das Bundeskabinett einen Gesetzesentwurf zu dem Thema
beschlossen hat, muss aber auch der Bundestag noch tiber das Vorhaben abstimmen.

Mit freundlichen GriiRen

C. Lutsd/

Catharina Nitsch

eee In dem Male, wie der Wille und die Fahigkeit
zur Selbstkritik steigen, hebt sich auch das Niveau
der Kritik an anderen. (Christian Morgenstern)
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