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Kurzfassung

Kleine und mittelgroBe Unternehmen (KMU) sind eine der tragenden
Saulen der deutschen Volkswirtschaft. Allerdings setzen der Fachkraftemangel
und die steigenden Energie- und Rohstoffpreise den Unternehmen ernsthaft zu.
In der europédischen Gesetzgebung riicken zusétzliche ESG-Anforderungen wie
die NFRD bzw. die CSRD-Regularien in den Fokus.

Die darin einhergehenden Berichtspflichten konnten bald auch auf KMU
ausgedehnt werden. Im Gegensatz zu Grofunternehmen bestand bisher bei
KMU zumeist keine Notwendigkeit entsprechende Berichtsstrukturen
aufzubauen. Mangels finanzieller und personeller Kapazitiaten fithren diese nun
aufkommenden Berichts- und Transparenzanforderungen zu erheblichem
Mehraufwand. Die unmittelbare Pflicht zur Berichterstattung wird zunéchst
nur schiatzungsweise 15.000 der 3,5 Millionen KMU treffen. Allerdings ist davon
auszugehen, dass die Berichtspflicht sukzessive auf kleinere KMU ausgeweitet
wird. Schon jetzt sind viele KMU mittelbar von diesen Anforderungen betroffen,
da sie in der Wertschopfungskette als Zulieferbetriebe fur Grolunternehmen
agieren und entsprechende Informationen an die berichtspflichtigen
GrofBunternehmen liefern miissen.

Auch im Bereich der Unternehmensfinanzierung drohen mittelbar
Einschrankungen, da Banken aufgrund aktueller EU-Gesetzgebung immer
starker ESG-Informationen bei der Kreditvergabe anfragen. KMU kénnen diese
Information jedoch hé&ufig nicht liefern. Fiir das Geschéaftsjahr 2022 missen
Banken erstmals ihre Green Asset Ratio (GAR), also den Anteil des
nachhaltigen Geschaftsvolumens, offenlegen. Bis zum Jahr 2025 zdhlen Kredite
an KMU - vollig unabhéngig von deren Nachhaltigkeit — allerdings nicht in die
Wertung. Damit haben Banken weniger Anreiz, Kredite an KMU zu vergeben.
Der Gesetzgeber ist hier kurzfristig gefragt, diese Benachteiligung durch eine
Veranderung der Berechnungslogik zu beseitigen.

Zusatzliches ESG-Reporting bietet kurz- bis mittelfristig aber auch Chancen fiir
KMU. Die bloBe Berichterstattung verringert bereits Informationsasymmetrien
und Risiken und kann so unabhéingig von der Nachhaltigkeit des KMU
geringere Zinskosten moglich machen. KMU sollten also schnellstméglich in ein
ESG-Berichtswesen investieren, um sich auf die nahenden Regularien
vorzubereiten. Besonders wichtig sind hierbei Umweltthemen, auf die sowohl

Banken als auch der Gesetzgeber besonderen Fokus legen.



1 Herausforderungen im deutschen Mittelstand

Rund 3,5 Millionen Unternehmen in Deutschland sind nach Definition der
Bundesregierung dem Mittelstand zuzuordnen. Diese kleinen und mittelgrof3en
Unternehmen mit weniger als 500 Mitarbeitern und 50 Millionen Euro
Jahresumsatz erwirtschaften rund 60% der deutschen Nettowertschépfung (vgl.
BMWK) und bilden damit den wohl wichtigsten Anteil in der deutschen
unternehmerischen Landschaft. Dartiber hinaus arbeiten tuber die Halfte der
deutschen Beschiftigten in KMU (vgl. BMWK). Véllig zu Recht wird der
deutsche Mittelstand daher als das Riickgrat der deutschen Wirtschaft
bezeichnet. Auch im internationalen Umfeld spielen mittelstdndische deutsche
,Hidden Champions® eine herausragende und oftmals weltmarktfithrende
Rolle. Rund die Halfte aller weltweiten ,Hidden Champions® sind deutsche
Unternehmen (vgl. Simon, 2021).

Insbesondere kleine und mittelstdndische Unternehmen stehen nun allerdings
vor einer Vielzahl an Herausforderungen: Steigende Energiepreise,
Lieferengpidsse und der Fachkraftemangel treffen die Unternehmen hart.
Besonders die hohen Energiepreise und die anhaltende Rohstoffknappheit
bereiten einem GroBteil der mittelstindischen Unternehmen Sorgen (vgl. DZ,
2022). Diese Faktoren schwichen zum einen die internationale
Wettbewerbsfiahigkeit des deutschen Mittelstandes und benachteiligen zudem
auch die mittelstandischen Unternehmen gegeniiber GroBunternehmen.
GroBunternehmen besitzen im Vergleich zu mittelstdndischen Unternehmen
haufig mehr Marktmacht und koénnen deshalb ggf. Lieferketten stérker
beeinflussen und Rohstoffengpiasse mit entsprechender Priorisierung seitens
der Zulieferer umschiffen. Noch groBere Vorteile ziehen GroBunternehmen
jedoch haufig aus den vielfach hoheren liquiden Mitteln und Riicklagen. Mit
entsprechender Finanzkraft lassen sich steigende Preise fiir Energie und

Rohstoffe so kurz- bis mittelfristig aushalten.
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Diese liquiden Mittel stehen KMU jedoch héaufig nicht zur Verfiigung und

konnten zukinftig noch schwieriger zu beschaffen sein. Aufgrund aktueller
Gesetzgebung sind die allgemeinen Anforderungen fiir die Vergabe von
Krediten an Unternehmen merklich gestiegen. Insbesondere durch aktuelle
EU-Regularien kniipfen Banken Kreditvergaben vermehrt an die Erfiillung
gewisser Nachhaltigkeitskriterien (Environmental, Social und Governance,
ESG). GroBunternehmen sind aufgrund bereits in Kraft getretener Regularien
und ihrer Situation als oftmals 6ffentlich gehandelte Aktienunternehmen in

vielen Féllen bereits gezwungen ESG-Kennzahlen auszuweisen.

Viele Grolunternehmen arbeiten deshalb bereits mit gro3en Abteilungen und
Controlling-Systemen, um den zumeist bereits abgebildeten Warenfluss mit
neuen Berichtsstrukturen im ESG-Bereich anzureichern und Erfahrung sowie
Kapazitaten aufzubauen. Mittelstdndische Unternehmen kénnten bisher wenig
Anreize gehabt haben, ithren Warenfluss so aufwendig abzubilden. Auch
finanziell haben KMU weniger Spielraum und koénnen in der Regel keine
zuséatzlichen Controlling-Abteilungen dafir installieren. Sollte die zukiinftige
Kreditvergabe mehr und mehr an entsprechendes ESG-Reporting gebunden
sein, konnten kleine und mittelstdndische Unternehmen signifikante Nachteile

haben sich zu refinanzieren.



Diese Studie befasst sich daher mit der Frage, ob aktuelle ESG-Regulatorien zu
Finanzierungsschwierigkeiten fir mittelstidndische Unternehmen fiithren
konnten. Hierzu beleuchtet die Studie im ersten Schritt zunédchst die aktuelle
Finanzierungssituation bei KMU. Im Anschluss folgt ein Uberblick iiber die
europaische Gesetzgebung im ESG-Bereich sowie eine kritische Evaluation der
daraus resultierenden Finanzierungsschwierigkeiten fiir KMU. Schliefllich
werden diese Schwierigkeiten auch den Chancen fiir den Mittelstand, die sich
aus der aktuellen Gesetzgebung ergeben, gegeniibergestellt. In einem
abschlieBenden Fazit werden die sich aus regulatorischen Anforderungen
ergebenden Finanzierungsschwierigkeiten bewertet sowie Forderungen an den

Gesetzgeber artikuliert.



2 Aktuelle Finanzierungssituation be1 KMU

KMU stehen verschiedenste Finanzierungsalternativen zur Verfiigung. Diese
lassen sich in externe und interne Finanzierungsmoglichkeiten unterteilen.
Externe Finanzierungsquellen umfassen dabei Bankkredite sowie
Risikokapital. Interne Finanzierungsquellen stammen aus
unternehmensbezogenen Quellen wie einbehaltene Gewinne oder eine
Erhéhung des Eigenkapital des Unternehmers (vgl. Jacob, Klein und Nick,
2013).

Bislang zeichnete sich die Finanzstruktur von mittelstdndischen Unternehmen
durch einen hohen Anteil an Eigenkapital aus. Die Corona-Krise zwang jedoch
rund 30% der Mittelstdndler dazu, mehr Fremdkapital als bislang
aufzunehmen (vgl. ifo Institut, 2021). Der durchschnittliche Anteil des
Fremdkapitals am Gesamtkapital von KMU liegt derzeit bei rund 69%. Mit
steigender Unternehmensgréle nimmt der durchschnittliche Anteil des
Fremdkapitals in KMU jedoch ab (vgl. Rudnicka, 2022). Aufgrund eingangs
erorterter Herausforderungen diirfte der Bedarf an Fremdkapital fir viele

mittelstandische Unternehmen in néchster Zeit weiter steigen.
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Bedeutung verschiedener Finanzierungsquellen
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Abbildung 1: Relevanz verschiedener Finanzierungsquellen
Quelle: EZB, 2021

Abbildung 1 zeigt die verschiedenen internen und externen
Finanzierungsquellen, die von europaischen KMU im Jahr 2021 tber einen
Zeitraum von sechs Monaten genutzt wurden. KMU, die externe
Finanzierungen in Anspruch nehmen, greifen hiufig auf Bankdarlehen und
Uberziehungskredite zuriick. Eine zusitzliche Re-Finanzierung durch
Eigenkapital spielt in KMUs dagegen nur eine untergeordnete Rolle. Die
Griunde hierfiir kénnen unterschiedlicher Herkunft sein: Einerseits haben KMU
im Regelfall keinen Zugang zum Aktienmarkt, andererseits kommt eine
Erhohung des Eigenkapitals durch Kapitalaufstockung aus privaten Mitteln
h&iufig nicht in Frage.

Verglichen mit GroBunternehmen ist der Anteill von kreditbasierten
Finanzierungsquellen in mittelstandischen Unternehmen dennoch niedriger
(vgl. Roman, 2011). Einen méglichen Erklirungsansatz bieten hierfiir die
Transaktionskosten von Krediten. Ein Teil der Transaktionskosten fallt bereits
vor Vertragsabschluss an und ist typischerweise in der Hohe fix (vgl. Gencer
und Elser, 2008). Da kleine Unternehmen im Durchschnitt geringere

Kreditbetrdge beziehen als GroBBunternehmen, sind bei ersteren die
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Transaktionskosten proportional zum Kreditvolumen hoher als bei
GroBunternehmen (vgl. Beck & Demirguc-Kunt, 2006).

Gezahlte Zinssdtze nach Unternehmensgréle

Interquartilsabstand Median  ® Durchschnitt

® ®
3 .... .......

5 0000090,4% o,

Abbildung 2: Gezahlte Zinssétze nach UnternehmensgréfSe
Quelle: EZB, 2021

Auch in Bezug auf die geforderten Zinssétze finden sich KMU gegeniiber
GroBunternehmen meist in einer schlechteren Position wieder. Wie Abbildung
2 zeigt, sinken mit steigender Unternehmensgrofle im Mittel die Zinssatze.
Daraus lasst sich ableiten, dass KMU im Vergleich zu grolen Unternehmen seit
einigen Jahren deutlich héhere Zinssitze zahlen miissen. Die Griunde hierfir
sind einerseits hiufig ungewisse Informationslagen, wie beispielsweise eine
mangelnde oder fehlerhafte Kredithistorie, fehlende Sicherheiten sowie eine
grundsatzlich geringere Kreditwiirdigkeit verglichen mit GroBunternehmen

(vgl. beispielsweise Roman, 2011; Serrasqueiro et al., 2021).
Die genannten Griinde fithren so zu einer hoheren Risikobewertung und damit

einer erhohten Zinsbelastung fiur KMU, um diese Risikofaktoren zu

kompensieren.
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3 ESG-Kriterien in der europaischen Gesetzgebung

Mit der Einfihrung des Green Papers ,Promoting a European framework for
Corporate Social Responsibility” durch die Europdische Kommission im Jahr
2001 begann der ESG-Regulierungsprozess in Europa. In diesem Green Paper
wurden erstmals Unternehmen tiberhaupt in den Zusammenhang mit sozialer
Verantwortung (Corporate Social Responsibility; CSR) gebracht. In der
Folgezeit baute die Européische Union anhand weiterer Green Paper ihr
Engagement im CSR-Bereich aus. Jedoch betrachteten alle Green Paper CSR

nicht als verpflichtenenden Bestandteil der Unternehmensfithrung.

Im Jahr 2011 stellte die Europédische Union die "renewed EU strategy 2011-14
for Corporate Social Responsibility" vor, die die herausragende Bedeutung von
CSR fir Stakeholder und auch fiir die gesamte Gesellschaft in den Vordergrund
stellt. So wollte die EU ein Bewusstsein fir die Verantwortung der
Unternehmen gegeniiber der Gesellschaft und ihrer Mitmenschen schaffen. Im
Jahr 2014 folgte schlieBlich die "Non-Financial Reporting Directive" (NFRD).
Ab diesem Zeitpunkt waren grofle Unternehmen von 6ffentlichem Interesse, wie
etwa Banken und Versicherungen, und mit mehr als 500 Mitarbeitern
verpflichtet, im Rahmen des Management Reports auch nichtfinanzielle
Informationen offenzulegen. Hierzu gehdéren auch Informationen tber die
Aktivititen eines Unternehmens in Bezug auf wichtige Umwelt- und
Sozialfakoren, wie beispielsweise der Arbeitnehmerschutz und die Achtung der

Menschenrechte.

Ein weiterer Meilenstein ist der im Jahr 2019 eingefiihrte "European Green
Deal". Dieses Regularium verfolgt das Ziel, in Europa bis zum Jahr 2050 ein
Netto-Null-Emissionsniveau zu erreichen. Die EU fordert gezielt nachhaltige
Investitionen von KMU. Allerdings ist davon auszugehen, dass diese finanzielle
Unterstiitzung nicht ausreichen wird, um die bis zum Jahr 2050 notwendigen
Investitionen zur CO2-Neutralitat zu unterstiitzen. Diese Finanzierungsliicke
konnte den Bedarf der Mittelstandler an zusitzlichem Fremdkapital weiter

ankurbeln.
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Um auch nachhaltige Investitionen zu férdern, folgte im Jahr 2019 auch die
"Sustainable Finance Disclosure Regulation" (SFDR). Die SFDR verpflichtet
Teilnehmer am Finanzmarkt, wie beispielsweise Portfolio-Manager und
Lieferanten von Finanzprodukten, ihre Kunden zu informieren, inwieweit
Produkte und das Produktportfolio ESG-Kriterien erfiillen. Um ein
einheitliches Klassifizierungssystem fiir die 6kologische Vertraglichkeit von
wirtschaftlichen Aktivitdten zu schaffen, folgte ein Jahr spater die "Taxonomy
Regulation". Dieses Klassifizierungssystem soll europédischen Unternehmen
einen Ansatzpunkt und Orientierungshilfe fiir die Auswirkungen ihrer
Aktivitdten auf die Umwelt bieten.

Alle Regelungen verschonten jedoch bislang KMU und galten vorwiegend fiir
Teilnehmer am Finanzmarkt und/oder gré3ere Unternehmen. Dies dnderte sich
schlagartig im Dezember 2022 mit der Einfihrung der "Corporate
Sustainability Reporting Directive" (CSRD). Diese Verordnung dehnt die
bisherige "Non-Financial Reporting Directive" und die damit verbundene

Verpflichtung zur Offenlegung von ESG-Informationen auch auf KMU aus.

2001 2011 2014 2019

; | ; ;
green CSR green
paper strategy deal
2022 2020 2019

Abbildung 3: Entwicklung der ESG-Gesetzgebung
Quelle: eigene Darstellung, 2023
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Allerdings trifft die CSRD nur auf solche Unternehmen zu, die zwei der drei
Kriterien erfiillen: Mehr als 250 Mitarbeiter, 20 Millionen Euro Bilanzsumme
und Umsatzerlose von mehr als 40 Millionen Euro. Mit dem Jahr 2026 dehnt
sich die ESG-Berichtspflicht zudem, mit Ausnahme der Kleinstunternehmen?,

auf alle kapitalmarktorientierten? Unternehmen aus.

[ v Kapitalmarktorientiert
v Mehr als 500 Mitarbeiter
v Mehr als 40 Mio. Euro

NFRD Umsatz oder mehr als
20 Mio. Euro
_ Bilanzsumme
w 2025 '

[ Zwei der drei Merkmale:
/ \ v Mehr als 250 Mitarbeiter
( CcSRD | v Mehr als 40 Mio. Euro
\ Umsatz
- v Mehr als 20 Mio. Euro
T _ Bilanzsumme
2026 -

[ Zwei der drei Merkmale:
/ ' ¥ Mehr als 250 Mitarbeiter
CSRD | v Mehr als 40 Mio. Euro i S
i Umsatz oder | kapitalmarktorientiert |
7 v Mehr als 20 Mio. Euro
Bilanzsumme

Abbildung 4: EntscheidungsgrdfSen zur unmittelbaren ESG-Berichtspflicht
Quelle: eigene Darstellung, 2023

1 GemaR ABI. L 124 vom 20.5.2003 verfiigen Kleinstunternehmen liber weniger als zehn Mitarbeiter und
einen Jahresumsatz kleiner zwei Millionen Euro.

2 Der deutsche Gesetzgeber definiert kapitalmarktorientierte Unternehmen als solche, deren Aktien,
vergleichbare Anlagewerte oder Schuldtitel am Kapitalmarkt gehandelt werden (§ 2 Abs. 1 Satz 1 WpHG).
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Diese regulatorischen Entwicklungen treffen damit zunéchst nur rund 15.000
der 3,5 Millionen kleinen und mittelgroBen Unternehmen (vgl. Mazar &
Gnindiger, 2021). Allerdings erwarten viele mit hoher Wahrscheinlichkeit, dass
die ESG-Offenlegungspflichten schrittweise auf immer mehr KMU ausgedehnt
werden (vgl. auch Bielawska, 2022). Einen Anhaltspunkt fiir diese
Argumentation bietet das Ziel der Européischen Union, bis 2050 auf Netto-Null-
Emissionen zu kommen. Da KMU fir 60-70% der industriellen
Umweltverschmutzung in Europa verantwortlich sind (vgl. Koirala, 2019), wird
dies ohne eine Ausdehnung auf diese Unternehmen nicht moglich. Somit sollten
sich KMU, die bislang die GroBenmerkmale fiir die ESG-Berichtspflicht nicht
erfiillen, dennoch darauf gefasst machen, dass sie mittel- bis langfristig auch
ESG-Berichte verdffentlichen miissen. Aufgrund der Relevanz der EU-
Taxonomie erwarten wir hierbei insbesondere einen Fokus auf die CO2-

Emaissionen der Unternehmen.

Da KMU im Vergleich zu Grolunternehmen jedoch weniger Ressourcen, die fiir
die Offenlegung von ESG-Informationen nach den Standards grolBer
Unternehmen erforderlich wéren, zur Verfiigung haben, plant die EU die
Einfithrung eines Rahmens, der speziell an die Merkmale von KMU angepasst
ist. Die erste verpflichtende ESG-Offenlegung fiir KMU mit Umweltaspekten
oder der Achtung von Menschenrechten ist fiir 2026 angelegt. Spatestens dann
werden die kontinuierlich steigenden ESG-Berichtspflichten dazu fiihren, dass
KMU ihr Engagement in o6kologischen, sozialen und Governance-Kriterien
messen und offenlegen miissen. Die NFRD- bzw. CSRD-Regularien haben dann
unmittelbaren Einfluss auf die Transparenz- und Berichtspflichten von
mittelstdndischen Unternehmen. Die Einfithrung der Regularien im Jahr 2026

heil3t aber nicht, dass KMU in der Zwischenzeit geschont werden.
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Obwohl ein GroBteil der KMU zunéchst nicht unmittelbar von der ESG-
Berichtspflicht erfasst wird, konnten KMU dennoch mittelbar bereits jetzt von
der Berichtspflicht betroffen sein. Denn ein Grofiteil der KMU dient als
Zulieferer fir GroBunternehmen und steht somit in der Wertschopfungskette
vor diesen. Wenn die Grofunternehmen wiederum geméaf3 CSRD unter die ESG-
Berichtspflicht fallen, miissen diese auch Informationen entlang der
Wertschopfungskette, wie beispielsweise 1ihre  Scope-3-Treibhausgas-
Emissionen, ermitteln (vgl. CDP, 2021). Fiir diese Information miissen dann alle

Unternehmen aus der Wertschopfungskette — und damit in der Regel auch viele
KMU-ESG-Emissionen erfassen.

. Waren und Vorleistungen
[ NFRD/ |
. CSRD |

GroBunternehmen,
groBere Mittelstandler
sowie
kapitalmarktorientierte
Unternehmen

Unmittelbare Berichtspflicht ‘ Mittelbare Berichtspflicht |

Abbildung 5: Unmittelbare und mittelbare ESG-Berichtspflicht
Quelle: eigene Darstellung, 2023

Unternehmen sind im Rahmen der CSRD angehalten, tiber mogliche Folgen von
Klimarisiken auf ihr Geschéftsmodell zu berichten. Fur diese Berichterstattung
werden auch Informationen aus der Wertschopfungskette — und damit erneut
von KMU - benétigt. Bei Nicht-Lieferung der ESG-Informationen droht den
KMU im schlimmsten Fall die Beendigung der Geschéftsbeziehungen und
damit zusétzliches Risiko (vgl. Loher, 2022).
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Somit werden viele KMU, unabhingig von einer unmittelbaren ESG-
Berichtspflicht durch den Gesetzgeber, aufgrund der Anforderungen ihrer
Kunden mittelbar von Regularien der EU-Gesetzgebung betroffen sein.
Besonders relevant ist dieser Aspekt flir eine der deutschen
Schlisselindustrien, der Automobilindustrie. Rund 80% der Zulieferer in der
Automobilindustrie sind KMU (vgl. Schott, 2016). Gerade diese KMU diirfen
sich darauf einstellen, dass sie bereits lange vor der eigentlichen Einfiihrung

der Regularien einen erhohten ESG-Informationsbedarf decken miussen.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die EU-Regularien mit hoher
Wahrscheinlichkeit schon jetzt mittelbaren Einfluss auf die Transparenz- und
die Berichtspflichten von KMU haben. Spitestens mit der Ausweitung der
Verpflichtungen im Jahr 2026 werden die Regularien unmittelbaren Einfluss
auf KMU haben. Diese Regularien konnten kleinere Unternehmen mit weniger
finanziellen und personellen Kapazitiaten besonders belasten, da diese aufgrund
ithrer Situation als Privatunternehmen und aufgrund der geringeren Grole
bisher weniger in entsprechende Berichtssysteme investiert hatten. Kleinere
Unternehmen miissen diese Transparenz ggf. erst mit Investitionen in
entsprechende Software und Controlling-Systemen aufbauen. Die Berichts- und
Transparenzanforderungen koénnten somit zu strukturellen Nachteilen fiir
kleinere Unternehmen fithren, die ansonsten mit weniger aufwendigen
Berichtsstrukturen agieren wiirden. Inwieweit diese Berichtspflicht lediglich
zusatzlichen Aufwand und Kosten verursacht oder systematische
Benachteiligungen bei der Kreditvergabe mit sich bringt, wird im folgenden
Kapitel diskutiert.
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4 Kurzfristige Benachteiligung von mittelstandischen

Unternehmen durch die Green Asset Ratio

Die Berichtspflichten haben zumindest mittelbar Auswirkungen auf KMU bei
der Kreditvergabe. GroB3e europédische Banken waren bereits verpflichtet, ESG-
bezogene Informationen im Rahmen der "Non-Financial Reporting Directive"
offen zu legen. Dies veranlasste Banken dazu, ESG-Kriterien zunehmend in
ithre Kreditvergabe- und Investitionsentscheidungen einzubeziehen. Ab 2022
sind die Banken nun verpflichtet, ihre "Green Asset Ratio" (GAR), die die
okologische Nachhaltigkeit der Banken - inklusive ihrer Kredite und
Investitionen — misst, offenzulegen. Zur Berechnung der GAR werden im ersten
Schritt alle nachhaltigen Kredite und Investitionen addiert und dies im zweiten

Schritt durch das Gesamtgeschéaftsvolumen der Bank geteilt.

nachhaltig finanziertes Geschaftsvolumen + nachhaltige Investitionen

G Asset Ratio = -
reen 2sse 10 Gesamtgeschéaftsvolumen

bis 2025 Kredite an KMU |

Abbildung 6: Einberechnung der Kredite an KMU in der Green Asset Ratio
Quelle: eigene Darstellung, 2023

Die GAR stellt ESG-Kriterien in den Mittelpunkt der Kreditvergabe durch
Banken. Problematisch ist hieran jedoch fir KMU der Umstand, dass Kredite
an mittelstdndische Unternehmen bis zum Jahr 2025 nicht im Zahler zu
beriicksichtigen sind — allerdings bereits zum Gesamtgeschaftsvolumen im
Nenner zédhlen. Urspriinglich sollte diese Regelung KMU eine Schonfrist zur
Erfassung von ESG-Daten bieten. Durch die Erfassung der Kredite an KMU im
Nenner resultiert allerdings der Umstand, dass mit steigendem Anteil an
Krediten an KMU die GAR der Kreditinstitute sinkt (vgl. Loher et al., 2022).
Pauschal betrachtet werden also Banken, die Kredite an KMU vergeben, mit
einer niedrigeren GAR bestraft. Dieser Umstand kann kurzfristig dazu fithren,
dass Kreditinstitute weniger Kredite an mittelstdndische Unternehmen

vergeben.
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Dartiber hinaus ergibt sich bei vielen KMU ein noch grundsatzlicheres Problem:
die Erfassung und Messung von ESG-Performance (ESG-Berichterstattung) ist
kosten- und zeitintensiv und ggf. oftmals nicht mit den bestehenden, aber
ansonsten ausreichenden Berichtssystemen abbildbar. Unabhéngig von ihrer
tatsdchlichen ESG-Performance misst ein GroBlteil der KMU ihre ESG-
Performance nicht oder nur sparlich. Denn neben den Bemiihungen, welche
durch Investitionen zur Steigerung der ESG-Performance entstehen, stellen die
Erhebung, Aufbereitung und Kommunikation der ESG-Daten fir die
mittelstdndischen Unternehmen einen nicht unerheblichen Kostenpunkt dar.
So belegen aktuelle Studien, dass rund drei Viertel aller KMU vor grollen
Problemen bei der ESG-Berichtserstattung stehen (vgl. PwC, 2023). Besonders
die hohen Aufwendungen fir qualifiziertes Personal und verlassliche Software
veranlassen Mittelstdndler moglicherweise bisher dazu, die Messung ihrer

ESG-Performance zu vernachlassigen.

Um die notwendige Infrastruktur zur Erhebung und Aufbereitung der Daten
innerhalb der Unternehmen aufzubauen, werden Mittelstandler zukiinftig hohe
Investitionen in Software, eigenes Personal und externe (ESG-)
Beratungsunternehmen vornehmen miissen. Sobald die Kreditvergabe
derartige Transparenz bei KMU verpflichtend erfordert, werden diese
zuséatzlichen Kosten die Kreditvergabe an KMU relativ zu Gro3unternehmen

weilter erschweren.

Loher et al. (2022) zudem zeigen auf, dass ein GroBteil der KMU keinerlei
Kenntnisse zu den aktuellen EU-Richtlinien hat. Unklarheit herrscht bei
Unternehmen auch dartber, inwieweit diese kiinftig von Berichtspflichten
erfasst werden. Nur wenige Unternehmen rechnen aktuell mit der Lieferung
von ESG-Informationen an Kreditinstitute. Unternehmen sind oftmals also
weder auf eine direkte Pflicht zum ESG-Reporting noch auf eine indirekte
Pflicht aufgrund der Nachfrage nach ESG-Daten durch Banken vorbereitet.
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Somit drohen dem Mittelstand durch die GAR-Regularien Gefahren fiir die
zukunftige Finanzierung aus zweil Richtungen: Erstens werden Kredite an
KMU bis 2025 nur beim Gesamtvolumen im Nenner berticksichtigt, nicht aber
deren ESG-Performance als positiv im Zahler ausgewiesen. Zur Verdeutlichung
soll folgendes fiktives Beispiel dienen: Eine Bank — die bisher keine Kredite an
KMU vergibt — weist ein Gesamtgeschéaftsvolumen von 100 Milliarden Euro auf,
wovon 20 Milliarden Euro dem nachhaltigen Bereich zuzuordnen sind. Die GAR
dieser Bank ist damit 20%. Nun nehmen wir an, dass die fiktive Bank ihr
Gesamtgeschéaftsvolumen durch Kredite an KMU um 20 Milliarden Euro, die
vollstandig den Nachhaltigkeitskriterien unterliegen, auf 120 Milliarden Euro
erhoht. Obwohl die 20 Milliarden Euro vollstindig der nachhaltigen
Finanzierung in KMU dienen, sinkt die GAR der Bank auf 16,67%.

Zwar sollen ab dem Jahr 2025 die ESG-Performance in der GAR im Zé&hler
eingerechnet werden, jedoch stehen diese Informationen oftmals noch gar nicht
zur Verfugung. Zweitens verbleibt die Gefahr des zuséatzlichen Aufwands und
der Kosten der Software- und Berichtsinfrastruktur fiir die ESG-Performance.
Aktuell konnen viele Mittelstandler, unabhéngig von ihrer tatsichlichen ESG-
Performance, keine ESG-Berichterstattung liefern, da ihre Systeme ggf. bisher
nicht fir solch komplexe Analysen konzeptioniert wurden und ihre Rechtsform
nicht sowieso eine Offenlegung, wie bspw. an Aktiondre bei
Aktienunternehmen, gefordert hatte. Die Kosten fiur die neuen
Berichtsstrukturen entstehen also vielfach einzig und allein aufgrund der

neuen Regularien.
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Hierbei sind auch die Kosten steigender Biirokratie ein Faktor. KMU kénnten
hierbei i1m Vergleich zu GroBunternehmen im Nachteil sein, denn
Aufwendungen fir biirokratische Prozesse, Nachweisformulare und dhnliches
sind hé&ufig fix und unterscheiden sich nicht maligeblich nach der
Unternehmensgrofe (vgl. hierzu und zum folgenden Icks und Weicht, 2022).
Folglich verteilen sich die Fixkosten fiir den biirokratischen Aufwand bei KMU
auf insgesamt geringere Ertrige. Deutlich werden die Unterschiede zwischen
GroBunternehmen und KMU anhand eines Beispiels zweier Unternehmen aus
derselben Industrie: So gibt ein groBer Maschinenbauer mit mehr als 3500
Mitarbeitern rund 1% seines Umsatzes fiir biirokratische Handlungen aus. Bei
seinem Pendant, das mit 150 Mitarbeitern gréBenmé&flig zu den KMU zéahlt,
liegt dieser Wert bei 3%. Auch im ESG-Bereich ist davon auszugehen, dass
biirokratische Kosten KMU im Vergleich zu GroBunternehmen stérker belasten

werden.

Andererseits lassen sich aus Perspektive der KMU auch Vorteile fur die
Unternehmen finden, die sich durch entsprechende frithe Fokussierung auf das
Thema gut vorbereiten und sich solide im Berichtswesen aufstellen. Das
folgende Kapitel erértert die Chancen, die sich aus den EU-Regularien fir KMU

ergeben.
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5 Mittel- bis langfristig niedrigere Zinssatze bel erfolgreichem
ESG-Reporting

Nach der Prinzipal-Agent-Theorie konnte die zusidtzliche ESG-
Berichterstattung eine Modglichkeit bieten, die Informationsasymmetrien
zwischen Kreditinstituten (Prinzipal) und den Unternehmen (Agenten) zu
verringern. Durch die verbesserte Informationslage und die damit
einhergehende transparentere Bewertung von Risiken kann der Prinzipal (die
Bank) den Agenten (die Unternehmen) mit niedrigeren Kosten belohnen.
Aktuelle Studien zeigen (vgl. hierzu und zum folgenden Raimo et al., 2021;
Eliwa, Aboud und Saleh, 2019)., dass sowohl die tatsidchliche ESG-Performance
als auch die blofBe ESG-Berichterstattung mit der Hohe der Fremdkapitalkosten
negativ korrelieren. Grundsétzlich zeigt sich, dass die Kosten fiir Fremdkapital
bei besserer ESG-Performance und umfangreicherer ESG-Berichterstattung

sinken.

Innerhalb der ESG-Faktoren ist der Effekt bei ,Environment“-Kriterien am
ausgeprigtesten. Banken belohnen also die Performance und Berichterstattung
von Umweltfaktoren mehr als die von Social- und Governance-Faktoren. Zudem
zeigt sich, dass bislang die bloBe ESG-Berichterstattung die tatsédchliche ESG-
Performance substituieren kann. Folglich kénnen Unternehmen zunéchst
durch ein umfangreiches ESG-Reporting — trotz mangelhafter ESG-
Performance und unabingig von einer wirtschaftlichen Abwégung des
tatsachlichen Engagements im Umweltbereich — bereits von verbesserten
Fremdkapitalkosten profitieren. Der Einfluss beider Faktoren — ESG-
Performance und ESG-Berichterstattung — auf die Fremdkapitalkosten ist in
Landern wie Deutschland, in denen 6kologisches Handeln eine wachsende Rolle
spielt, ausgepragter (vgl. Raimo et al., 2021; Eliwa, Aboud und Saleh, 2019).

23



Besonders relevant ist dies fur den Mittelstand. Denn in der aktuellen
betriebswirtschaftliche Forschung zeigt sich, dass die Verringerung der
Informationsasymmetrien durch ESG-Berichterstattung bei kleinen und
mittelgroBen  Unternehmen  einen  gréBeren  Einfluss auf  die
Fremdkapitalkosten hat als bei GroBunternehmen. Kleine und mittelgrof3e
Unternehmen miissen weitaus weniger Informationen offenlegen als
GroBunternehmen. Somit verfligen die Banken tiber weniger verldssliche
Informationen tiber KMU verglichen mit GroBunternehmen. Damit sind die
Informationsasymmetrien zwischen KMU und Banken stiarker (vgl. Dunne und
McBrayer, 2019).

Die ESG-Berichterstattung kann diese Informationsasymmetrie teilweise
schliefen und damit die Unsicherheit und das Risiko reduzieren. Inwieweit dies
gesamtwirtschaftlich oder nur bei individuellen KMU im Wettbewerb
untereinander zu Vorteilen fihrt, kann nicht abschlieend beurteilt werden. Es
1st  anzunehmen, dass Unternehmen  bereits  versuchen  diese
Informationsasymmetrien zu verringern, um die Risiken fiir Banken und damit
ihre Zinskosten zu verringern. Okonomisch betrachtet wiirden sie dies so lange
tun, bis die marginalen Kosten der Informationsbereitstellung den marginalen
Kostenerleichterungen der niedrigeren Zinskosten entsprechen. Die
Einfiihrung einer Berichtspflicht mag die Informationsasymmetrie zwar

verringern, aber héchstwahrscheinlich tiber das kostenoptimale Mal} hinaus.

Zusammenfassend lidsst sich sagen, dass kurz- bis mittelfristig eine
umfangreiche ESG-Berichterstattung bereits zu niedrigeren Zinssitzen fir
KMU fiihren kann. Langfristig wird sich wohl die moderate
Substitutionsbeziehung zwischen ESG-Performance und ESG-
Berichterstattung auflésen. Folglich wird die bloBe Berichterstattung
mittelstandischen Unternehmen nicht mehr in dem Male zu niedrigeren
Zinssiatzen verhelfen. KMU werden dann ggf. bestimmte Zinssédtze nur bei
entsprechender ESG-Performance erhalten konnen. Spéatestens ab diesem
Zeitpunkt miissen Unternehmen dies in einer moglichen Beurteilung der

Wirtschaftlichkeit ihres Umwelt-Engagements berticksichtigen.
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6 Schlussfolgerungen

Aktuelle Regularien im ESG-Bereich werden mittelstdndische Unternehmen in
vielerlel1 Hinsicht treffen. Zunichst werden KMU mit der schrittweisen
Ausweitung der EU-Gesetzgebung auf GroBunternehmen bereits durch ihre
Rolle als Zulieferer mittelbar immer weitreichendere Transparenz- und
Berichtspflichten erfiillen miissen. Spétestens mit der Ausweitung der
Verpflichtungen auf KMU wird dies dann auch unmittelbare Effekte haben.

Die damit einhergehenden finanzwirtschaftlichen Herausforderungen dirften
KMU jedoch bereits frither spliren: Zunéchst ist es fiir Banken bis 2025
unattraktiver, Kredite an mittelstandische Unternehmen zu vergeben. Kredite
an KMU werden bei der Berechnung der ,Green Asset Ratio“ nur im
Gesamtvolumen beriicksichtigt. Mit steigendem Anteil an Krediten an
mittelstandische Unternehmen sinkt somit die GAR. Vor allem durch den im
Artikel erorterten gestiegenen Bedarf an Fremdkapital birgt dies
Finanzierungsschwierigkeiten fir kleine und mittelgrofe Unternehmen im
Wettbewerb um Kapital. Kleinere Unternehmen bendétigen vergleichsweise
mehr Fremdkapital auf. Bei den Mittelstandlern ist dagegen der absolute
Bedarf an Fremdkapital hoéher. Inwieweit kleinere oder mittelgrof3e
Unternehmen innerhalb der Gruppe der KMU unterschiedlich betroffen sein
konnten, lasst sich zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht abschlieBend feststellen.
In jedem Fall sollte der Gesetzgeber moglichst kurzfristig auf diesen Missstand

reagieren und die systematische Benachteiligung in der GAR eliminieren.

Mittel- bis langfristig bleibt jedoch noch ein viel grundsétzlicheres Problem fiir
alle KMU: Bisher verfligen nur wenige Mittelstdndler Giber eine ausreichende
ESG-Berichterstattung und die bestehenden Berichtssysteme sind ggf. nicht
auf diese Warenflussberechnungen ausgelegt. Viele Mittelstdndler sind sich
zudem nicht dariber bewusst, dass eine ESG-Berichterstattung einen immer
hoheren Stellenwert einnehmen konnte und verpassen ggf. den Zeitpunkt, um
in derartige Infrastruktur zu investieren. Auch hier sollte der Gesetzgeber
unterstiitzen und friithzeitig etwaige Berichtspflichten ankiindigen, damit KMU

ihre Bestrebungen intensivieren und sich entsprechend vorbereiten kénnen.
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Kurz- bis mittelfristig konnen sich aus einer umfangreichen ESG-Performance
noch Vorteile flir mittelstdandische Unternehmen hinsichtlich der
Fremdkapitalkosten ergeben. Viele Unternehmen erhalten durch die hoéhere
Transparenz im Rahmen einer umfassenden ESG-Berichterstattung geringere
Risiko-Aufschldage und erzielen, unabhéingig von der tatsdchlichen ESG-
Performance, bereits verringerte Zinskosten. Langfristig ist allerdings davon
auszugehen, dass die tatsdchliche ESG-Performance in der Kreditvergabe an
Bedeutung gewinnen wird und entsprechende Investitionen in ESG-Initiativen
zur Steigerung der ESG-Performance fiir Unternehmen zwingend notwendig

werden.

In Abgrenzung zu allgemeinen Unternehmensfinanzierungen durch 6ffentliche
Kreditinstitute muss bei der Inanspruchnahme von (branchenspezifischen)
Forderkrediten der KfW oder Forderinstituten der Bundeslédnder das der
Finanzierung zugrundeliegende Investitionsvorhaben bereits den KESG-
Anforderungen des Forderinstituts entsprechen. Diese Forderungen &dullern

sich etwa in Form von verbesserten Finanzierungskonditionen oder

Zuschiissen.
Um diese Vorteile auszunutzen — und um in Kkeine léngerfristigen
Finanzierungsschwierigkeiten zu geraten — sollten mittelstandische

Unternehmen schnellstmoéglich die Erhebung von ESG-Daten zum Zweck der
umfassenderen ESG-Berichterstattung umsetzen. Einen besonderen Fokus
sollten KMU hierbei auf Umweltthemen legen, da dieser Bereich sowohl von
Seiten des Gesetzgebers als auch von den Kreditinstituten vergleichsweise
stark gewichtet wird. Da die tatsichliche ESG-Performance langfristig an
Stellenwert gewinnen wird, sollten KMU ihr unternehmerisches Handeln
frithstmoglich hinsichtlich diverser ESG-Kriterien bewerten. Insbesondere bei
grofleren, mittelstdndischen Unternehmen empfiehlt es sich, moglichst bald
entsprechende KPIs n die Unternehmenssteuerung und

Performancebewertung aufzunehmen.

KMU sollten aulBlerdem frithzeitig die eigenen Lieferanten und andere
Drittunternehmen zu Vorhaben beziliglich ESG-Datenerhebung, insbesondere
zur Erhebung von CO2-Werten, informieren, damit auch diese in eine

entsprechende Infrastruktur zur Erhebung, Aufbereitung und Kommunikation
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der Daten innerhalb ihrer Unternehmen investieren konnen. Nur mit der
rechtzeitigen Kenntnis und Klarheit tiber die zukunftigen Berichtspflichten
sowile einen transparenten Einblick in die Bewertung der entsprechenden Daten
seitens der Kreditinstitute, lassen sich die jeweiligen ESG-Reportings und

Berichtstrukturen erfolgreich aufbauen.

Fir denn rechtzeitigen Aufbau der Controllingsysteme muss der Gesetzgeber
schnell Klarheit schaffen. Dazu miissen moglichst ziigig einheitliche Standards
fir die ESG-Berichterstattung von mittelstindischen Unternehmen formuliert
und im Voraus angekiindigt werden. Nur so konnen sich KMU adaquat auf die
neuen Herausforderungen vorbereiten und dem zuséatzlichen
Informationsbedarf von Kreditinstituten, GroBunternehmen, Konsumenten
und weiteren Stakeholdern in der Wertschopfungskette gerecht werden.
Mithilfe derartiger Standards kénnten auch Redundanzen bei der Aufbereitung
von ESG-Daten fir verschiedene Stakeholder vermieden werden. Damit konnte
der Gesetzgeber den einhergehenden zuséitzlichen Verwaltungsaufwand sowie
die Personalkosten der Unternehmen massiv reduzieren. Entsprechende
Standards, welche in Umfang und Komplexitiat der geringeren Grofe der
Unternehmen Rechnung tragen sollen, sind von der Europdischen Kommission
im Rahmen des CSRD bis zum 30. Juni 2024 zu erlassen. Hierbei obliegt es
neben den Kreditinstituten vor allem dem Gesetzgeber, eine Balance zwischen
der Forderung von ESG-Zielen und der Aufrechterhaltung sowie dem
finanziellen Erfolg mittelstandischer Unternehmen zu gewéahrleisten. Schafft
es der Gesetzgeber hier nicht, adaquate Standards rechtzeitig zu formulieren
und zu kommunizieren, konnten diese neuen Berichtspflichten ggf. fatale
Auswirkungen auf die Finanzierungssituation des Mittelstandes haben. Die
Folgen waren verringerte Investitions- und Innovationskraft aufgrund
mangelnden Kapitals, bis hin zu Insolvenzen, wenn bspw. Folgefinanzierungen
aufgrund fehlender ESG-Berichterstattung plotzlich nicht mehr genehmigt
werden konnen. Eine nicht sorgsamst geplante Berichtspflicht wiirde den
Mittelstand und damit den Wirtschaftsstandort Deutschland hart treffen.

Mit der aktuellen Benachteiligung von KMU in der Green Asset Ratio und den
dringenden Fragen bei den Berichtspflichten und moéglichen Standards, hat der
Gesetzgeber akuten Handlungsbedarf, um die Finanzierungssituation von

KMU in den nichsten Jahren nicht zu gefahrden.
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