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Kurzfassung 
 

Kleine und mittelgroße Unternehmen (KMU) sind eine der tragenden 
Säulen der deutschen Volkswirtschaft. Allerdings setzen der Fachkräftemangel 
und die steigenden Energie- und Rohstoffpreise den Unternehmen ernsthaft zu. 
In der europäischen Gesetzgebung rücken zusätzliche ESG-Anforderungen wie 
die NFRD bzw. die CSRD-Regularien in den Fokus.  
Die darin einhergehenden Berichtspflichten könnten bald auch auf KMU 
ausgedehnt werden. Im Gegensatz zu Großunternehmen bestand bisher bei 
KMU zumeist keine Notwendigkeit entsprechende Berichtsstrukturen 
aufzubauen. Mangels finanzieller und personeller Kapazitäten führen diese nun 
aufkommenden Berichts- und Transparenzanforderungen zu erheblichem 
Mehraufwand. Die unmittelbare Pflicht zur Berichterstattung wird zunächst 
nur schätzungsweise 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 Wertschöpfungskette als Zulieferbetriebe für Großunternehmen 
agieren und entsprechende Informationen an die berichtspflichtigen 
Großunternehmen liefern müssen.  
Auch im Bereich der Unternehmensfinanzierung drohen mittelbar 
Einschränkungen, da Banken aufgrund aktueller EU-Gesetzgebung immer 
stärker ESG-Informationen bei der Kreditvergabe anfragen. KMU können diese 
Information jedoch häufig nicht liefern. Für das Geschäftsjahr 2022 müssen 
Banken erstmals ihre Green Asset Ratio (GAR), also den Anteil des 
nachhaltigen Geschäftsvolumens, offenlegen. Bis zum Jahr 2025 zählen Kredite 
an KMU – völlig unabhängig 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 
Veränderung der Berechnungslogik zu beseitigen. 
Zusätzliches ESG-Reporting bietet kurz- bis mittelfristig aber auch Chancen für 
KMU. Die bloße Berichterstattung verringert bereits Informationsasymmetrien 
und Risiken und kann so unabhängig von der Nachhaltigkeit des KMU 
geringere Zinskosten möglich machen. KMU sollten also schnellstmöglich 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.   
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1 Herausforderungen im deutschen Mittelstand  
 
Rund 3,5 Millionen Unternehmen in Deutschland sind nach Definition der 
Bundesregierung dem Mittelstand zuzuordnen. Diese kleinen und mittelgroßen 
Unternehmen mit weniger als 500 Mitarbeitern und 50 Millionen Euro 
Jahresumsatz erwirtschaften rund 60% der deutschen Nettowertschöpfung (vgl. 
BMWK) und bilden damit den wohl wichtigsten Anteil in der deutschen 
unternehmerischen Landschaft. Darüber hinaus arbeiten über die Hälfte der 
deutschen Beschäftigten in KMU (vgl. BMWK). Völlig zu Recht wird der 
deutsche Mittelstand daher als das Rückgrat der deutschen Wirtschaft 
bezeichnet. Auch im internationalen Umfeld spielen mittelständische deutsche 
„Hidden Champions“ eine herausragende und oftmals weltmarktführende 
Rolle. Rund die Hälfte aller weltweiten „Hidden Champions“ sind deutsche 
Unternehmen (vgl. Simon, 2021).  
 
Insbesondere kleine und mittelständische Unternehmen stehen nun allerdings 
vor einer Vielzahl an Herausforderungen: Steigende Energiepreise, 
Lieferengpässe und der Fachkräftemangel treffen die Unternehmen hart. 
Besonders die hohen Energiepreise und die anhaltende Rohstoffknappheit 
bereiten einem Großteil der mittelständischen Unternehmen Sorgen (vgl. DZ, 
2022). Diese Faktoren schwächen zum einen die internationale 
Wettbewerbsfähigkeit des deutschen Mittelstandes und benachteiligen zudem 
auch die mittelständischen Unternehmen gegenüber Großunternehmen. 
Großunternehmen besitzen im Vergleich zu mittelständischen Unternehmen 
häufig mehr Marktmacht und können deshalb ggf. Lieferketten stärker 
beeinflussen und Rohstoffengpässe mit entsprechender Priorisierung seitens 
der Zulieferer umschiffen. Noch größere Vorteile ziehen Großunternehmen 
jedoch häufig aus den vielfach höheren liquiden Mitteln und Rücklagen. Mit 
entsprechender Finanzkraft lassen sich steigende Preise für Energie und 
Rohstoffe so kurz- bis mittelfristig aushalten. 
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Diese liquiden Mittel stehen KMU jedoch häufig nicht zur Verfügung und 

könnten zukünftig noch schwieriger zu beschaffen sein. Aufgrund aktueller 
Gesetzgebung sind die allgemeinen Anforderungen für die Vergabe von 
Krediten an Unternehmen merklich gestiegen. Insbesondere durch aktuelle 

EU-Regularien knüpfen Banken Kreditvergaben vermehrt an die Erfüllung 
gewisser Nachhaltigkeitskriterien (Environmental, Social und Governance, 
ESG). Großunternehmen sind aufgrund bereits in Kraft getretener Regularien 
und ihrer Situation als oftmals öffentlich gehandelte Aktienunternehmen in 

vielen Fällen bereits gezwungen ESG-Kennzahlen auszuweisen.  
 
Viele Großunternehmen arbeiten deshalb bereits mit großen Abteilungen und 

Controlling-Systemen, um den zumeist bereits abgebildeten Warenfluss mit 
neuen Berichtsstrukturen im ESG-Bereich anzureichern und Erfahrung sowie 
Kapazitäten aufzubauen. Mittelständische Unternehmen könnten bisher wenig 

Anreize gehabt haben, ihren Warenfluss so aufwendig abzubilden. Auch 
finanziell haben KMU weniger Spielraum und können in der Regel keine 
zusätzlichen Controlling-Abteilungen dafür installieren. Sollte die zukünftige 

Kreditvergabe mehr und mehr an entsprechendes ESG-Reporting gebunden 
sein, könnten kleine und mittelständische Unternehmen signifikante Nachteile 
haben sich zu refinanzieren. 

Die Abkürzung „ESG“ steht für Environmental, Social und 
Governance und stellt drei Grundsäulen der 
unternehmerischen Nachhaltigkeit dar. Unternehmen sollen 
sozial und ökologisch agieren sowie ausreichende Aufsichts- 
und Kontrollstrukturen besitzen. Je nach Erfüllungsgrad dieser 
drei Komponenten erzielen Unternehmen eine entsprechende 
Bewertung (ESG-Performance). Diese ESG-Performance 
veröffentlichen Unternehmen im Rahmen eines ESG-Berichts. 
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Diese Studie befasst sich daher mit der Frage, ob aktuelle ESG-Regulatorien zu 
Finanzierungsschwierigkeiten für mittelständische Unternehmen führen 
könnten. Hierzu beleuchtet die Studie im ersten Schritt zunächst die aktuelle 

Finanzierungssituation bei KMU. Im Anschluss folgt ein Überblick über die 
europäische Gesetzgebung im ESG-Bereich sowie eine kritische Evaluation der 
daraus resultierenden Finanzierungsschwierigkeiten für KMU. Schließlich 

werden diese Schwierigkeiten auch den Chancen für den Mittelstand, die sich 
aus der aktuellen Gesetzgebung ergeben, gegenübergestellt. In einem 
abschließenden Fazit werden die sich aus regulatorischen Anforderungen 

ergebenden Finanzierungsschwierigkeiten bewertet sowie Forderungen an den 
Gesetzgeber artikuliert. 
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2 Aktuelle Finanzierungssituation bei KMU 
 
KMU stehen verschiedenste Finanzierungsalternativen zur Verfügung. Diese 
lassen sich in externe und interne Finanzierungsmöglichkeiten unterteilen. 
Externe Finanzierungsquellen umfassen dabei Bankkredite sowie 
Risikokapital. Interne Finanzierungsquellen stammen aus 
unternehmensbezogenen Quellen wie einbehaltene Gewinne oder eine 
Erhöhung des Eigenkapital des Unternehmers (vgl. Jacob, Klein und Nick, 
2013). 
 
Bislang zeichnete sich die Finanzstruktur von mittelständischen Unternehmen 
durch einen hohen Anteil an Eigenkapital aus. Die Corona-Krise zwang jedoch 
rund 30% der Mittelständler 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 Unternehmensgröße nimmt der durchschnittliche Anteil des 
Fremdkapitals in KMU jedoch ab (vgl. Rudnicka, 2022). Aufgrund eingangs 
erörterter Herausforderungen dürfte der Bedarf an Fremdkapital für viele 
mittelständische Unternehmen in nächster Zeit weiter steigen. 
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Abbildung 1: Relevanz verschiedener Finanzierungsquellen  
Quelle: EZB, 2021 
 
Abbildung 1 zeigt die verschiedenen internen und externen 
Finanzierungsquellen, die von europäischen KMU im Jahr 2021 über einen 
Zeitraum von sechs Monaten genutzt wurden. KMU, die externe 
Finanzierungen in Anspruch nehmen, greifen häufig auf Bankdarlehen und 
Überziehungskredite zurück. Eine zusätzliche Re-Finanzierung durch 
Eigenkapital spielt in KMUs dagegen nur eine untergeordnete Rolle. Die 
Gründe hierfür können unterschiedlicher Herkunft sein: Einerseits haben KMU 
im Regelfall keinen Zugang zum Aktienmarkt, andererseits kommt eine 
Erhöhung des Eigenkapitals durch Kapitalaufstockung aus privaten Mitteln 
häufig nicht in Frage. 
 
Verglichen mit Großunternehmen ist der Anteil von kreditbasierten 
Finanzierungsquellen in mittelständischen Unternehmen dennoch niedriger 
(vgl. Roman, 2011). Einen möglichen Erklärungsansatz bieten hierfür die 
Transaktionskosten von Krediten. Ein Teil der Transaktionskosten fällt bereits 
vor Vertragsabschluss an und ist typischerweise in der Höhe fix (vgl. Gencer 
und Elser, 2008). Da kleine Unternehmen im Durchschnitt geringere 
Kreditbeträge beziehen als Großunternehmen, sind bei ersteren die 
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Transaktionskosten proportional zum Kreditvolumen höher als bei 
Großunternehmen (vgl. Beck & Demirguc-Kunt, 2006).  

 
Abbildung 2: Gezahlte Zinssätze nach Unternehmensgröße 
Quelle: EZB, 2021 
 
Auch in Bezug auf die geforderten Zinssätze finden sich KMU gegenüber 
Großunternehmen meist in einer schlechteren Position wieder. Wie Abbildung 
2 zeigt, sinken mit steigender Unternehmensgröße im Mittel die Zinssätze. 
Daraus lässt sich ableiten, dass KMU im Vergleich zu großen Unternehmen seit 
einigen Jahren deutlich höhere Zinssätze zahlen müssen. Die Gründe hierfür 
sind einerseits häufig ungewisse Informationslagen, wie beispielsweise eine 
mangelnde oder fehlerhafte Kredithistorie, fehlende Sicherheiten sowie eine 
grundsätzlich geringere Kreditwürdigkeit verglichen mit Großunternehmen 
(vgl. beispielsweise Roman, 2011; Serrasqueiro et al., 2021). 
 
Die genannten Gründe führen so zu einer höheren Risikobewertung und damit 
einer erhöhten Zinsbelastung für KMU, um diese Risikofaktoren zu 
kompensieren.  
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3 ESG-Kriterien in der europäischen Gesetzgebung 
 
Mit der Einführung des Green Papers „Promoting a European framework for 
Corporate Social Responsibility“ durch die Europäische Kommission im Jahr 
2001 begann der ESG-Regulierungsprozess in Europa. In diesem Green Paper 
wurden erstmals Unternehmen überhaupt in den Zusammenhang mit sozialer 
Verantwortung (Corporate Social Responsibility; CSR) gebracht. In der 
Folgezeit baute die Europäische Union anhand weiterer Green Paper ihr 
Engagement im CSR-Bereich aus. Jedoch betrachteten alle Green Paper CSR 
nicht als verpflichtenenden Bestandteil der Unternehmensführung.  
 
Im Jahr 2011 stellte die Europäische Union die "renewed EU strategy 2011-14 
for Corporate Social Responsibility" vor, die die herausragende Bedeutung von 
CSR für Stakeholder und auch für die gesamte Gesellschaft in den Vordergrund 
stellt. So wollte die EU ein Bewusstsein für die Verantwortung der 
Unternehmen gegenüber der Gesellschaft und ihrer Mitmenschen schaffen. Im 
Jahr 2014 folgte schließlich die "Non-Financial Reporting Directive" (NFRD). 
Ab diesem Zeitpunkt waren große Unternehmen von öffentlichem Interesse, wie 
etwa Banken und Versicherungen, und mit mehr als 500 Mitarbeitern 
verpflichtet, im Rahmen des Management Reports auch nichtfinanzielle 
Informationen offenzulegen. Hierzu gehören auch Informationen über die 
Aktivitäten 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 eingeführte "European Green 
Deal". Dieses Regularium verfolgt das Ziel, in Europa bis zum Jahr 2050 ein 
Netto-Null-Emissionsniveau zu erreichen. Die EU fördert gezielt nachhaltige 
Investitionen von KMU. Allerdings ist davon auszugehen, dass diese finanzielle 
Unterstützung nicht ausreichen wird, um die bis zum Jahr 2050 notwendigen 
Investitionen zur CO2-Neutralität zu unterstützen. Diese Finanzierungslücke 
könnte den Bedarf der Mittelständler an zusätzlichem Fremdkapital weiter 
ankurbeln. 
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Um auch nachhaltige Investitionen zu fördern, 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 erfüllen. Um ein 
einheitliches Klassifizierungssystem für die ökologische Verträglichkeit von 
wirtschaftlichen Aktivitäten zu schaffen, folgte ein Jahr später die "Taxonomy 
Regulation". Dieses Klassifizierungssystem soll europäischen Unternehmen 
einen Ansatzpunkt und Orientierungshilfe für die Auswirkungen ihrer 
Aktivitäten auf die Umwelt bieten.  
 
Alle Regelungen verschonten jedoch bislang KMU und galten vorwiegend für 
Teilnehmer am Finanzmarkt und/oder größere Unternehmen. Dies änderte sich 
schlagartig im Dezember 2022 mit der Einführung 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.  
 

 
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 erfüllen: Mehr als 250 Mitarbeiter, 20 Millionen Euro Bilanzsumme 
und Umsatzerlöse von mehr als 40 Millionen Euro. Mit dem Jahr 2026 dehnt 
sich die ESG-Berichtspflicht zudem, mit Ausnahme der Kleinstunternehmen1, 
auf alle kapitalmarktorientierten2 Unternehmen aus.  
 

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

                                                      
1 Gemäß ABl. L 124 vom 20.5.2003 verfügen Kleinstunternehmen über 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 zunächst nur rund 15.000 
der 3,5 Millionen kleinen und mittelgroßen Unternehmen (vgl. Mazar & 
Gnändiger, 2021). Allerdings erwarten viele mit hoher Wahrscheinlichkeit, dass 
die ESG-Offenlegungspflichten schrittweise auf immer mehr KMU ausgedehnt 
werden (vgl. auch Bielawska, 2022). Einen Anhaltspunkt für diese 
Argumentation bietet das Ziel der Europäischen Union, bis 2050 auf Netto-Null-
Emissionen zu kommen. Da KMU für 60-70% der industriellen 
Umweltverschmutzung in Europa verantwortlich sind (vgl. Koirala, 2019), wird 
dies ohne eine Ausdehnung auf diese Unternehmen nicht möglich. Somit sollten 
sich KMU, die bislang die Größenmerkmale für die ESG-Berichtspflicht nicht 
erfüllen, dennoch darauf gefasst machen, dass sie mittel- bis langfristig auch 
ESG-Berichte veröffentlichen müssen. Aufgrund der Relevanz der EU-
Taxonomie erwarten wir hierbei insbesondere einen Fokus auf die CO2- 
Emissionen der Unternehmen. 
 
Da KMU im Vergleich zu Großunternehmen jedoch weniger Ressourcen, die für 
die Offenlegung von ESG-Informationen nach den Standards großer 
Unternehmen erforderlich wären, zur Verfügung haben, plant die EU die 
Einführung eines Rahmens, der speziell an die Merkmale von KMU angepasst 
ist. Die erste verpflichtende ESG-Offenlegung für KMU mit Umweltaspekten 
oder der Achtung von Menschenrechten ist für 2026 angelegt. Spätestens dann 
werden die kontinuierlich steigenden ESG-Berichtspflichten dazu führen, dass 
KMU ihr Engagement in ökologischen, sozialen und Governance-Kriterien 
messen und offenlegen müssen. Die NFRD- bzw. CSRD-Regularien haben dann 
unmittelbaren Einfluss auf die Transparenz- und Berichtspflichten von 
mittelständischen Unternehmen. Die Einführung der Regularien im Jahr 2026 
heißt aber nicht, dass KMU in der Zwischenzeit geschont werden. 
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Abbildung 5: Unmittelbare und mittelbare ESG-Berichtspflicht 
Quelle: eigene Darstellung, 2023 
 

Obwohl ein Großteil der KMU zunächst nicht unmittelbar von der ESG-
Berichtspflicht erfasst wird, könnten KMU dennoch mittelbar bereits jetzt von 
der Berichtspflicht betroffen sein. Denn ein Großteil der KMU dient als 
Zulieferer für Großunternehmen und steht somit in der Wertschöpfungskette 
vor diesen. Wenn die Großunternehmen wiederum gemäß CSRD unter die ESG-
Berichtspflicht fallen, müssen diese auch Informationen entlang der 
Wertschöpfungskette, wie beispielsweise ihre Scope-3-Treibhausgas-
Emissionen, ermitteln (vgl. CDP, 2021). Für diese Information müssen dann alle 
Unternehmen aus der Wertschöpfungskette – und damit in der Regel auch viele 
KMU-ESG-Emissionen erfassen. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Unternehmen sind im Rahmen der CSRD angehalten, über mögliche Folgen von 
Klimarisiken auf ihr Geschäftsmodell zu berichten. Für diese Berichterstattung 
werden auch Informationen aus der Wertschöpfungskette – und damit erneut 
von KMU – benötigt. Bei Nicht-Lieferung der ESG-Informationen droht den 
KMU im schlimmsten Fall die Beendigung der Geschäftsbeziehungen und 
damit zusätzliches Risiko (vgl. Löher, 2022). 
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Somit werden viele KMU, unabhängig 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 für eine der deutschen 
Schlüsselindustrien, der Automobilindustrie. Rund 80% der Zulieferer in der 
Automobilindustrie sind KMU (vgl. Schott, 2016). Gerade diese KMU dürfen 
sich darauf einstellen, dass sie bereits lange vor der eigentlichen Einführung 
der Regularien einen erhöhten ESG-Informationsbedarf decken müssen.  
 
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die EU-Regularien mit hoher 
Wahrscheinlichkeit schon jetzt mittelbaren Einfluss auf die Transparenz- und 
die Berichtspflichten von KMU haben. Spätestens mit der Ausweitung der 
Verpflichtungen im Jahr 2026 werden die Regularien unmittelbaren Einfluss 
auf KMU haben. Diese Regularien könnten kleinere Unternehmen mit weniger 
finanziellen und personellen Kapazitäten besonders belasten, da diese aufgrund 
ihrer Situation als Privatunternehmen und aufgrund der geringeren Größe 
bisher weniger in entsprechende Berichtssysteme investiert hatten. Kleinere 
Unternehmen müssen diese Transparenz ggf. erst mit Investitionen in 
entsprechende Software und Controlling-Systemen aufbauen. Die Berichts- und 
Transparenzanforderungen könnten somit zu strukturellen Nachteilen für 
kleinere Unternehmen führen, die ansonsten mit weniger aufwendigen 
Berichtsstrukturen agieren würden. Inwieweit diese Berichtspflicht lediglich 
zusätzlichen 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 mittelständischen 
Unternehmen durch die Green Asset Ratio  
 
Die Berichtspflichten haben zumindest mittelbar Auswirkungen auf KMU bei 
der Kreditvergabe. Große europäische 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 
ihre Kreditvergabe- und Investitionsentscheidungen einzubeziehen. Ab 2022 
sind die Banken nun verpflichtet, ihre "Green Asset Ratio" (GAR), die die 
ökologische 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 Gesamtgeschäftsvolumen der Bank geteilt.  
 

 
 
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 für KMU der Umstand, dass Kredite 
an mittelständische Unternehmen bis zum Jahr 2025 nicht im Zähler zu 
berücksichtigen sind – allerdings bereits zum Gesamtgeschäftsvolumen im 
Nenner zählen. Ursprünglich 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. Löher et al., 2022). 
Pauschal betrachtet werden also Banken, die Kredite an KMU vergeben, mit 
einer niedrigeren GAR bestraft. Dieser Umstand kann kurzfristig dazu führen, 
dass Kreditinstitute weniger Kredite an mittelständische Unternehmen 
vergeben.  
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Darüber hinaus ergibt sich bei vielen KMU ein noch grundsätzlicheres 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. Unabhängig von ihrer 
tatsächlichen ESG-Performance misst ein Großteil der KMU ihre ESG-
Performance nicht oder nur spärlich. Denn neben den Bemühungen, welche 
durch Investitionen zur Steigerung der ESG-Performance entstehen, stellen die 
Erhebung, Aufbereitung und Kommunikation der ESG-Daten für die 
mittelständischen Unternehmen einen nicht unerheblichen Kostenpunkt dar. 
So belegen aktuelle Studien, dass rund drei Viertel aller KMU vor großen 
Problemen bei der ESG-Berichtserstattung stehen (vgl. PwC, 2023). Besonders 
die hohen Aufwendungen für qualifiziertes Personal und verlässliche Software 
veranlassen Mittelständler möglicherweise bisher dazu, die Messung ihrer 
ESG-Performance zu vernachlässigen.  
 
Um die notwendige Infrastruktur zur Erhebung und Aufbereitung der Daten 
innerhalb der Unternehmen aufzubauen, werden Mittelständler zukünftig hohe 
Investitionen in Software, eigenes Personal und externe (ESG-) 
Beratungsunternehmen vornehmen müssen. Sobald die Kreditvergabe 
derartige Transparenz bei KMU verpflichtend erfordert, werden diese 
zusätzlichen Kosten die Kreditvergabe an KMU relativ zu Großunternehmen 
weiter erschweren.  
 
Löher et al. (2022) zudem zeigen auf, dass ein Großteil der KMU keinerlei 
Kenntnisse zu den aktuellen EU-Richtlinien hat. Unklarheit herrscht bei 
Unternehmen auch darüber, inwieweit diese künftig 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 für die 
zukünftige Finanzierung aus zwei Richtungen: Erstens werden Kredite an 
KMU bis 2025 nur beim Gesamtvolumen im Nenner berücksichtigt, nicht aber 
deren ESG-Performance als positiv im Zähler ausgewiesen. Zur Verdeutlichung 
soll folgendes fiktives Beispiel dienen: Eine Bank – die bisher keine Kredite an 
KMU vergibt – weist ein Gesamtgeschäftsvolumen 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 
Gesamtgeschäftsvolumen durch Kredite an KMU um 20 Milliarden Euro, die 
vollständig den Nachhaltigkeitskriterien unterliegen, auf 120 Milliarden Euro 
erhöht. Obwohl die 20 Milliarden Euro vollständig 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 Zähler 
eingerechnet werden, jedoch stehen diese Informationen oftmals noch gar nicht 
zur Verfügung. Zweitens verbleibt die Gefahr des zusätzlichen Aufwands und 
der Kosten der Software- und Berichtsinfrastruktur für die ESG-Performance. 
Aktuell können viele Mittelständler, unabhängig von ihrer tatsächlichen ESG-
Performance, keine ESG-Berichterstattung liefern, da ihre Systeme ggf. bisher 
nicht für solch komplexe Analysen konzeptioniert wurden und ihre Rechtsform 
nicht sowieso eine Offenlegung, wie bspw. an Aktionäre bei 
Aktienunternehmen, gefordert hätte. Die Kosten für die neuen 
Berichtsstrukturen entstehen also vielfach einzig und allein aufgrund der 
neuen Regularien. 
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Hierbei sind auch die Kosten steigender Bürokratie ein Faktor. KMU könnten 
hierbei im Vergleich zu Großunternehmen im Nachteil sein, denn 
Aufwendungen für bürokratische Prozesse, Nachweisformulare und ähnliches 
sind häufig fix und unterscheiden sich nicht maßgeblich nach der 
Unternehmensgröße (vgl. hierzu und zum folgenden Icks und Weicht, 2022). 
Folglich verteilen sich die Fixkosten für den bürokratischen Aufwand bei KMU 
auf insgesamt geringere Erträge. Deutlich werden die Unterschiede zwischen 
Großunternehmen und KMU anhand eines Beispiels zweier Unternehmen aus 
derselben Industrie: So gibt ein großer Maschinenbauer mit mehr als 3500 
Mitarbeitern rund 1% seines Umsatzes für bürokratische Handlungen aus. Bei 
seinem Pendant, das mit 150 Mitarbeitern größenmäßig zu den KMU zählt, 
liegt dieser Wert bei 3%. Auch im ESG-Bereich ist davon auszugehen, dass 
bürokratische Kosten KMU im Vergleich zu Großunternehmen stärker belasten 
werden. 
 
Andererseits lassen sich aus Perspektive der KMU auch Vorteile für die 
Unternehmen finden, die sich durch entsprechende frühe Fokussierung auf das 
Thema gut vorbereiten und sich solide im Berichtswesen aufstellen. Das 
folgende Kapitel erörtert die Chancen, die sich aus den EU-Regularien für KMU 
ergeben. 
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5 Mittel- bis langfristig niedrigere Zinssätze bei erfolgreichem 
ESG-Reporting  
 
Nach der Prinzipal-Agent-Theorie könnte die zusätzliche ESG-
Berichterstattung eine Möglichkeit 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 tatsächliche ESG-Performance 
als auch die bloße ESG-Berichterstattung mit der Höhe der Fremdkapitalkosten 
negativ korrelieren. Grundsätzlich zeigt sich, dass die Kosten für Fremdkapital 
bei besserer ESG-Performance und umfangreicherer ESG-Berichterstattung 
sinken.  
 
Innerhalb der ESG-Faktoren ist der Effekt bei „Environment“-Kriterien am 
ausgeprägtesten. Banken belohnen also die Performance und Berichterstattung 
von Umweltfaktoren mehr als die von Social- und Governance-Faktoren. Zudem 
zeigt sich, dass bislang die bloße ESG-Berichterstattung die tatsächliche ESG-
Performance substituieren kann. Folglich können Unternehmen zunächst 
durch ein umfangreiches ESG-Reporting – trotz mangelhafter ESG-
Performance und unabängig von einer wirtschaftlichen Abwägung des 
tatsächlichen Engagements im Umweltbereich – bereits von verbesserten 
Fremdkapitalkosten profitieren. Der Einfluss beider Faktoren – ESG-
Performance und ESG-Berichterstattung – auf die Fremdkapitalkosten ist in 
Ländern wie Deutschland, in denen ökologisches Handeln eine wachsende Rolle 
spielt, ausgeprägter (vgl. Raimo et al., 2021; Eliwa, Aboud und Saleh, 2019).  
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Besonders relevant ist dies für den Mittelstand. Denn in der aktuellen 
betriebswirtschaftliche Forschung zeigt sich, dass die Verringerung der 
Informationsasymmetrien durch ESG-Berichterstattung bei kleinen und 
mittelgroßen Unternehmen einen größeren Einfluss auf die 
Fremdkapitalkosten hat als bei Großunternehmen. Kleine und mittelgroße 
Unternehmen müssen weitaus weniger Informationen offenlegen als 
Großunternehmen. Somit verfügen die Banken über weniger verlässliche 
Informationen über KMU verglichen mit Großunternehmen. Damit sind die 
Informationsasymmetrien zwischen KMU und Banken stärker (vgl. Dunne und 
McBrayer, 2019). 
 
Die ESG-Berichterstattung kann diese Informationsasymmetrie teilweise 
schließen und damit die Unsicherheit und das Risiko reduzieren. Inwieweit dies 
gesamtwirtschaftlich oder nur bei individuellen KMU im Wettbewerb 
untereinander zu Vorteilen führt, kann nicht abschließend beurteilt werden. Es 
ist anzunehmen, dass Unternehmen bereits versuchen diese 
Informationsasymmetrien zu verringern, um die Risiken für Banken und damit 
ihre Zinskosten zu verringern. Ökonomisch betrachtet würden sie dies so lange 
tun, bis die marginalen Kosten der Informationsbereitstellung den marginalen 
Kostenerleichterungen der niedrigeren Zinskosten entsprechen. Die 
Einführung einer Berichtspflicht mag die Informationsasymmetrie zwar 
verringern, aber höchstwahrscheinlich über das kostenoptimale Maß hinaus. 
 
Zusammenfassend lässt sich sagen, dass kurz- bis mittelfristig eine 
umfangreiche ESG-Berichterstattung bereits zu niedrigeren Zinssätzen für 
KMU führen kann. Langfristig wird sich wohl die moderate 
Substitutionsbeziehung zwischen ESG-Performance und ESG-
Berichterstattung auflösen. Folglich wird die bloße Berichterstattung 
mittelständischen Unternehmen nicht mehr in dem Maße zu niedrigeren 
Zinssätzen verhelfen. KMU werden dann ggf. bestimmte Zinssätze nur bei 
entsprechender ESG-Performance erhalten können. Spätestens ab diesem 
Zeitpunkt müssen Unternehmen dies in einer möglichen Beurteilung der 
Wirtschaftlichkeit ihres Umwelt-Engagements berücksichtigen. 
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6 Schlussfolgerungen 
 
Aktuelle Regularien im ESG-Bereich werden mittelständische Unternehmen in 
vielerlei Hinsicht treffen. Zunächst werden KMU mit der schrittweisen 
Ausweitung der EU-Gesetzgebung auf Großunternehmen bereits durch ihre 
Rolle als Zulieferer mittelbar immer weitreichendere Transparenz- und 
Berichtspflichten erfüllen müssen. Spätestens mit der Ausweitung der 
Verpflichtungen auf KMU wird dies dann auch unmittelbare Effekte haben.  
 
Die damit einhergehenden finanzwirtschaftlichen Herausforderungen dürften 
KMU jedoch bereits früher spüren: Zunächst ist es für Banken bis 2025 
unattraktiver, Kredite an mittelständische Unternehmen zu vergeben. Kredite 
an KMU werden bei der Berechnung der „Green Asset Ratio“ nur im 
Gesamtvolumen berücksichtigt. Mit steigendem Anteil an Krediten an 
mittelständische Unternehmen sinkt somit die GAR. Vor allem durch den im 
Artikel erörterten gestiegenen Bedarf an Fremdkapital birgt dies 
Finanzierungsschwierigkeiten für kleine und mittelgroße Unternehmen im 
Wettbewerb um Kapital. Kleinere Unternehmen benötigen vergleichsweise 
mehr Fremdkapital auf. Bei den Mittelständlern ist dagegen der absolute 
Bedarf an Fremdkapital höher. Inwieweit kleinere oder mittelgroße 
Unternehmen innerhalb der Gruppe der KMU unterschiedlich betroffen sein 
könnten, lässt sich zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht abschließend feststellen. 
In jedem Fall sollte der Gesetzgeber möglichst kurzfristig auf diesen Missstand 
reagieren und die systematische Benachteiligung in der GAR eliminieren. 
 
Mittel- bis langfristig bleibt jedoch noch ein viel grundsätzlicheres Problem für 
alle KMU: Bisher verfügen nur wenige Mittelständler über eine ausreichende 
ESG-Berichterstattung und die bestehenden Berichtssysteme sind ggf. nicht 
auf diese Warenflussberechnungen ausgelegt. Viele Mittelständler sind sich 
zudem nicht darüber bewusst, dass eine ESG-Berichterstattung einen immer 
höheren Stellenwert einnehmen könnte und verpassen ggf. den Zeitpunkt, um 
in derartige Infrastruktur zu investieren. Auch hier sollte der Gesetzgeber 
unterstützen und frühzeitig etwaige Berichtspflichten ankündigen, damit KMU 
ihre Bestrebungen intensivieren und sich entsprechend vorbereiten können. 
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Kurz- bis mittelfristig können sich aus einer umfangreichen ESG-Performance 
noch Vorteile für mittelständische Unternehmen hinsichtlich der 
Fremdkapitalkosten ergeben. Viele Unternehmen erhalten durch die höhere 
Transparenz im Rahmen einer umfassenden ESG-Berichterstattung geringere 
Risiko-Aufschläge und erzielen, unabhängig von der tatsächlichen ESG-
Performance, bereits verringerte Zinskosten. Langfristig ist allerdings davon 
auszugehen, dass die tatsächliche ESG-Performance in der Kreditvergabe an 
Bedeutung gewinnen wird und entsprechende Investitionen in ESG-Initiativen 
zur Steigerung der ESG-Performance für Unternehmen zwingend notwendig 
werden. 
 
In Abgrenzung zu allgemeinen Unternehmensfinanzierungen durch öffentliche 
Kreditinstitute muss bei der Inanspruchnahme von (branchenspezifischen) 
Förderkrediten der KfW oder Förderinstituten der Bundesländer das der 
Finanzierung zugrundeliegende Investitionsvorhaben bereits den ESG-
Anforderungen des Förderinstituts entsprechen. Diese Förderungen äußern 
sich etwa in Form von verbesserten Finanzierungskonditionen oder 
Zuschüssen.  
 
Um diese Vorteile auszunutzen – und um in keine längerfristigen 
Finanzierungsschwierigkeiten zu geraten – sollten mittelständische 
Unternehmen schnellstmöglich 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 tatsächliche ESG-Performance langfristig an 
Stellenwert gewinnen wird, sollten KMU ihr unternehmerisches Handeln 
frühstmöglich hinsichtlich diverser ESG-Kriterien bewerten. Insbesondere bei 
größeren, mittelständischen Unternehmen empfiehlt es sich, möglichst bald 
entsprechende KPIs in die Unternehmenssteuerung und 
Performancebewertung aufzunehmen. 
 
KMU sollten außerdem frühzeitig die eigenen Lieferanten und andere 
Drittunternehmen zu Vorhaben bezüglich 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 können. Nur mit der 
rechtzeitigen Kenntnis und Klarheit über die zukünftigen Berichtspflichten 
sowie einen transparenten Einblick in die Bewertung der entsprechenden Daten 
seitens der Kreditinstitute, lassen sich die jeweiligen ESG-Reportings und 
Berichtstrukturen erfolgreich aufbauen. 
 
Für denn rechtzeitigen Aufbau der Controllingsysteme muss der Gesetzgeber 
schnell Klarheit schaffen. Dazu müssen möglichst zügig einheitliche Standards 
für die ESG-Berichterstattung von mittelständischen Unternehmen formuliert 
und im Voraus angekündigt werden. Nur so können sich KMU adäquat auf die 
neuen Herausforderungen vorbereiten und dem zusätzlichen 
Informationsbedarf von Kreditinstituten, Großunternehmen, Konsumenten 
und weiteren Stakeholdern in der Wertschöpfungskette gerecht werden. 
Mithilfe derartiger Standards könnten auch Redundanzen bei der Aufbereitung 
von ESG-Daten für verschiedene Stakeholder vermieden werden. Damit könnte 
der Gesetzgeber den einhergehenden zusätzlichen Verwaltungsaufwand sowie 
die Personalkosten der Unternehmen massiv reduzieren. Entsprechende 
Standards, welche in Umfang und Komplexität der geringeren Größe der 
Unternehmen Rechnung tragen sollen, sind von der Europäischen 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 Förderung von ESG-Zielen und der Aufrechterhaltung sowie dem 
finanziellen Erfolg mittelständischer Unternehmen zu gewährleisten. Schafft 
es der Gesetzgeber hier nicht, adäquate Standards rechtzeitig zu formulieren 
und zu kommunizieren, könnten diese neuen Berichtspflichten ggf. fatale 
Auswirkungen auf die Finanzierungssituation des Mittelstandes haben. Die 
Folgen wären verringerte Investitions- und Innovationskraft aufgrund 
mangelnden Kapitals, bis hin zu Insolvenzen, wenn bspw. Folgefinanzierungen 
aufgrund fehlender ESG-Berichterstattung plötzlich nicht mehr genehmigt 
werden können. Eine nicht sorgsamst geplante Berichtspflicht würde 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 möglichen Standards, hat der 
Gesetzgeber akuten Handlungsbedarf, um die Finanzierungssituation von 
KMU in den nächsten Jahren nicht zu gefährden. 
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