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Fremdkapitalgeber wie Banken und andere institutionelle Investoren sind eine dergehören zu den primären ZielgruppenAdressaten der Finanzberichterstattung von Unternehmen. In Anbetracht der Tatsache, dassDa nahezu alle europäischen Unternehmen auf Banken- oder Lieferantenkredite angewiesen sind und dass diese ca.diese rund 70 % der Summe der Verbindlichkeiten einer typischen Bilanz ausmachen, ist dies nicht weiter verwunderlichüberrascht das nicht.[footnoteRef:1]   [1:  Vgl. Cascino et al. (2014), S. 187.] 

Interessant ist vielmehrVor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie Kreditgeber sicherstellen, dass die ihnen vorgelegten Informationen auch von hoher Qualität sind – schließlich sind die Abschlussinformationen Entscheidungsgrundlage der Kreditvergabe. Auf der Anderen Seite ist das Thema Bilanzierungsqualität auch von Unternehmen nicht zu. Schließlich sind Abschlussinformationen die Entscheidungsgrundlage der Kreditvergabe. Zugleich sollten Unternehmen die Bilanzierungsqualität nicht vernachlässigen, da sie so gut wiefast immer auf Fremdkapital angewiesen sind und dieses annahmegemäßes zu möglichst günstigen, vorteilhaften Konditionen erhalten wollen. 
Dieser Beitrag versucht eben jenen Sachverhalt näher  zu beleuchten und behandelt hierzu folgende zentraleDiese Arbeit beleuchtet diesen Sachverhalt und geht der folgenden zentralen Fragestellung nach: „Inwiefern hat eine hohe Bilanzierungsqualität positive Auswirkungen auf die Kreditkonditionen bei der Fremdkapitalaufnahme von kapitalmarktorientierten Unternehmen?“ Bevor man jedoch auf die Beantwortung dieser Frage eingehen kann, wird im Rahmen dieserdiese Frage beantwortet werden kann, erläutert die Arbeit zunächst derden Zusammenhang zwischen den Anforderungen der Finanzberichterstattung und der Bilanzierungsqualität im Kontext von Informationsasymmetrien erläutert. Es werden. Sie untersucht ausschließlich die Auswirkungen vonder Bilanzierungsqualität auf die Bestandteile des Kreditvertrages untersuchtKreditvertrags. Als Messgröße/Kriterium werdenMessgrößen dienen hierfür Periodenabgrenzungen, Konservatismus Interne, interne Kontrollschwächen und Veröffentlichungsqualität herangezogendie Veröffentlichungsqualität. Für jedes Kriteriumdieser Kriterien werden die FolgewirkungenAuswirkungen auf die Kreditkonditionen betrachtetuntersucht. 
Die Bilanzierungsqualität eines Unternehmens prägt die Ausgestaltung von Kreditverträgen, weil sie das Informations- und BewertungsrisikoBewertungsrisiken für Kreditgeber direkt beeinflusst. Hohe QualitätEine hohe Bilanzierungsqualität – etwa durch verlässliche, zeitnahe und nachvollziehbare Abschlüsse – senkt die Unsicherheit über künftige Zahlungsströme. Das schlägt sichführt typischerweise inzu geringeren Zinsmargen, längeren Laufzeiten und geringerem Besicherungsbedarf nieder. Umgekehrt erzwingenführen intransparente oder opportunistische Rechnungslegung sowie häufige Korrekturen und verspätete Abschlüsse stärkerezu einer stärkeren Absicherung: mehr Sicherheiten, höhere SpreadsZinsaufschläge und engere Kontrolle.
Besonders sichtbar wirdAm deutlichsten zeigt sich der Einfluss in der Covenant-Struktur. Die Qualität der finanziellen Berichterstattung spielt eine entscheidende Rolle bei der StrukturierungFinanzberichterstattung ist zentral für die Struktur von Kreditverträgen, insbesondere bei derbesonders für die Formulierung von Covenants. WennLiefert ein Unternehmen verlässliche und aussagekräftige Finanzzahlen vorlegen kann, setzen Kreditgeber bevorzugt auf bilanzbasierte Covenants – etwa Kennzahlen zur Verschuldung oder zur Zinsdeckung – mit klar definierten Schwellenwertenmit klar definierten Schwellenwerten, wie Verschuldungs- oder Zinsdeckungskennzahlen. Diese Zahlen gelten dann als vertrauenswürdige Indikatoren für die wirtschaftliche Stabilität des Unternehmens.
Anders sieht es aus, wenn die Qualität der Finanzberichterstattung zu wünschen übrig lässt. In solchen Fällen greifen Kreditgeber häufiger zu alternativen Schutzmechanismenauf alternative Schutzmechanismen zurück. Dazu gehören strengere EinschränkungenBeschränkungen bei bestimmten Unternehmensaktivitäten wie Übernahmen oder Dividendenausschüttungen (sogenannte negativeNegative Covenants), engmaschigere Berichtspflichten sowie die Verwendungder Einsatz von „Maintenance Covenants“, die dauerhaft eingehalten werden müssen – im Gegensatz zu „Incurrence Covenants“, die nur bei bestimmten Anlässen relevantzu beachten sind. Auch die Definition von Kennzahlen wie dem bereinigtendas bereinigte EBITDA wirdwerden in solchen Fällen oft enger gefasst oder mit klaren BegrenzungenGrenzen versehen, um Manipulationen vorzubeugen.
Besondere Relevanz erhältBesonders relevant ist die Bilanzqualität bei wachstumsorientierten, asset-armenassetarmen Unternehmen mit einem hohenhohem Anteil immaterieller Vermögenswerte. DaWeil klassische Sicherheiten hierdort schwerer zu stellen sind, gewinnt die Glaubwürdigkeit der finanziellen Berichte zusätzlichFinanzberichte an BedeutungGewicht – sie ersetzt gewissermaßen einen Teil der materiellen Besicherung. In syndizierten Kreditstrukturen, beian denen mehrere Kreditgeber beteiligt sind, ist die Sensibilität gegenüber der Bilanzierungsqualität meist ausgeprägterreagieren Kreditgeber meist sensibler auf die Bilanzierungsqualität als beiin bilateralen Kreditbeziehungen, was. Das führt zu stärker standardisierten und präzisepräziser definierten Vertragsklauseln führt.
Auch externeExterne Rahmenbedingungen beeinflussenprägen die Covenant-Struktur ebenfalls: Ob ein Unternehmen nach internationalen Standards (z. B. IFRS) oder nach lokalen Rechnungslegungsnormen bilanziert, wie häufig Berichte vorgelegt werden müssenberichtet wird, oder ob es sich um eineinen Term Loan oder eine revolvierende Kreditlinie handeltnutzt – all das wirkt sich auf diebeeinflusst Gewichtung und GestaltungAusgestaltung der Covenants aus.

Für Unternehmen ergibt sich daraus eine klare Handlungsempfehlung: Wer in verlässliche ReportingsystemeBerichtssysteme, ein funktionierendeseffektives Controlling und eine unabhängige Prüfungsinstanz investiert, verbessert nicht nur seine Kreditwürdigkeit, sondernseine Kreditwürdigkeit und kann auchzudem von besseren Vertragsbedingungen und größerer Flexibilität profitieren.

[bookmark: _Toc212288617]Hypothesen 

Im Rahmen dieses Beitragsdieser Arbeit werden folgende Hypothesen geprüft : 

H1 : 	Kapitalgeber berücksichtigen die Bilanzierungsqualität des KreditnehmerKreditnehmers bei der AusgestaltungGestaltung von Kreditverträgen.

H2 : 	Eine gering/niedrige bzw. hohe Bilanzierungsqualität schlägtspiegelt sich in erster Linie in den Kapitalkosten und den Covenants niedervor allem in Kapitalkosten und Covenants wider.

H3 : 	Eine geringere Bilanzierungsqualität führt zu einer ungenaueren Einschätzung des Kreditausfallrisikos seitens der Kreditgeberdazu, dass Kreditgeber das Kreditausfallrisiko ungenauer einschätzen.
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Die zu erwartendeIm einführenden Teil wurde bereits die erwartete Verschlechterung der KapitalbeschaffungsmöglichkeitenKapitalbeschaffung von Unternehmen aufgrundinfolge zahlreicher Neuregelungen im Kreditwesen ist im einführenden Teil bereits beschrieben worden. Aufgrund der hohen Bedeutung von Bankkrediten für die Finanzierung des deutschen Mittelstandes sollen in diesembeschrieben. Da Bankkredite für die Finanzierung des deutschen Mittelstands eine zentrale Rolle spielen, stellt dieses Kapitel nunkurz die Grundlagen des KreditgeschäftesKreditgeschäfts von Banken knapp dargestellt werden, um einen einführenden Überblick über deren Kreditvergabeprozeß zu gebendar und skizziert den Kreditvergabeprozess, der durch Basel II geändert werden wird. Wesentlich ist dabei die geforderte Risikoabhängigkeit des Kreditzinssatzes.
Unternehmen haben grundsätzlich die Wahl zwischen einer „privaten“privater Fremdfinanzierung („bilateral Financingfinancing“) durch einen Bankkredit oder einerüber Bankkredite und Fremdfinanzierung über den öffentlich zugänglichenöffentlichen Kapitalmarkt durch die Emission von Unternehmensanleihen bzw. Schuldverschreibungen („mulitlateralmultilateral financing“).[footnoteRef:2] Dabei handelt es sich bei einem Kreditvertrag konkret um einenEin Kreditvertrag ist dabei ein Finanzierungsvertrag, der lediglich aus einemnur einen Finanzierungstitel bestehtumfasst, während eine Anleihe, die von diversenmehreren Investoren gezeichnet wird, sichgezeichnete Anleihe aus mehreren Finanzierungstiteln bzw. Wertpapieren zusammensetztbesteht.[footnoteRef:3]  [2:  Vgl. Yosha (1995), S. 13.]  [3:  Vgl. Borries (1998), S. 24.] 

Der Kreditvertrag stellt einen schuldrechtlichenist ein schuldrechtlicher Vertrag im Sinne desder §841 BGB dar§ 311 ff. BGB. Stellt der Kreditgeber dem Kreditnehmer einen Geldbetrag zur Verfügung, und verpflichtet sich der Kreditnehmer gleichzeitig den Geldbetrag, diesen Betrag und die dafür anfallenden ZinskostenZinsen fristgerecht zurückzuzahlen, dann spricht man von einer „Geldleihe“, sozusagenalso dem „klassischen“klassischen Kredit in Form eines Darlehensvertrags gemäß § 488 BGB.[footnoteRef:4]  [4:  Vgl. für den vorangegangenen Absatz Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 166.] 

Zustande kommt der KreditvertragDer Kreditvertrag kommt durch die Annahme eines Angebots iSd. § 145 BGB :zustande. 
Im Falle eines BankkreditesBei einem Bankkredit stellt der Kreditnehmer dem Kreditgeber einen Antrag, der im Anschloss einer Prüfung der. Anschließend prüft die Bank die Kreditwürdigkeit und derdie Kreditfähigkeit unterzogen wird. Im zuge dessen. Dabei wird z. B. festgestellt, ob der künftige Schuldner rechtsfähig und geschäftsfähig bzw. vertretungsberechtigt ist und inwieweit er in der Lage Zins- und TilgungszahlenTilgungszahlungen fristgerecht und vollständig aufzubringen. Die Vergabeentscheidung für Investoren am Kapitalmarkt ist in der Regel abhängig von einem externen Rating, bspwleisten kann. Am Kapitalmarkt stützen Investoren ihre Anlageentscheidung in der Regel auf ein externes Rating, z. B. von einer Rating-AgenturRatingagentur wie „Moody´’s“ oder „Standard&Poor´ & Poor’s“.[footnoteRef:5] hierHier zeigt sich insbesondere der institutionelle Unterschied zwischen Banken und Investoren am Kapitalmarkt in Bezug auf dessenhinsichtlich ihrer Fähigkeit, Informationen zu sammeln und auszuwerten. Auch die Bilanzierungsqualität sollist dabei kein zu vernachlässigendes Kriterium sein. [5:  Vgl. Guserl/Pernsteiner (2015), S. 350.] 

Erst bei einer Zusage des potenziellen Kreditgebers, anschließender Zustimmung und Annahme des Kreditnehmers zu den ausgehandelten Vertrags- und Kreditkonditionen, kommt es zu einem VertragEin Vertrag kommt erst zustande, wenn der potenzielle Kreditgeber zusagt und der Kreditnehmer den ausgehandelten Vertrags- und Kreditkonditionen zustimmt.[footnoteRef:6]   [6:  Vgl. Guserl/Pernsteiner (2015), S. 276.] 
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Zu den wesentlichen Vertragsbestandteilen gehörten :zählen Kreditzinsen, Kreditlaufzeit, Kreditsicherheiten und covenantsCovenants. [footnoteRef:7]  [7:  Weitere Vertragsbestandteile sind: Kreditbetrag, Modalitäten der Kreditbereitstellung und -rückzahlung, Kündigungsmöglichkeiten, Allgemeine Geschäftsbedingungen (AGB), vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 167.] 
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Die Kreditlaufzeit bezeichnet den Zeitraum, der zwischen der Auszahlung eines Kredits und seiner vollständigen Rückzahlung liegt. Sie bestimmt also, wie lange ein Kreditnehmer Zeit hat, den geliehenen Betrag inklusive etwaigereinschließlich der Zinsen zurückzuzahlen. Abhängig vonIn der DauerPraxis unterscheidet man innach der PraxisDauer zwischen kurzfristigen (bis zu etwa eineinem Jahr), mittelfristigen (ein bis fünf Jahre) und langfristigen Krediten (mehr als fünf Jahre).
Die Wahl der passenden LaufzeitWelche Laufzeit passt, hängt von mehreren Faktoren ab – unter anderem, etwa von der Art des Finanzierungsbedarfs, der finanziellen Situation des Kreditnehmers sowieund den Konditionen des Kreditgebers. Eine längere Laufzeit bedeutet oft niedrigere monatliche Ratensenkt meist die Zahlungen pro Periode, führt aber insgesamt zu höheren Zinskosten. Eine kürzere Laufzeit ist in der Regel günstiger, erfordert jedoch eine höhere RückzahlungsfähigkeitRückzahlungen in kürzerer Zeit.

Für Kreditnehmende ist es daher wichtig, eine realistische Einschätzung der eigenen Zahlungsfähigkeit vorzunehmenihre Zahlungsfähigkeit realistisch einzuschätzen und die Laufzeit so zu wählen, dass die Rückzahlung verlässlich und ohne finanzielle Engpässe erfolgen kann.kann zwischengelingt. Man unterscheidet kurz-, mittel- und langfristigen Krediten unterscheidenlangfristige Kredite. 
Die Kreditlaufzeiten steht in engem Verhältnis zuKreditlaufzeit hängt eng mit den Eigenschaften des Unternehmens. So verwenden insbesondere zusammen. Unternehmen mit volatilen Gewinnen nutzen eher Kredite mit kurzer Laufzeit. Ebenfalls besteht ein direkter Zusammenhang zwischen dem Kredit-Rating eines Unternehmens und der Laufzeit (im Falle einer Fremdfinanzierung über den „öffentlichen“ Kapitalmarkt) Auch bei Fremdfinanzierung über den öffentlichen Kapitalmarkt besteht ein direkter Zusammenhang zwischen dem Kreditrating und der Laufzeit: Unternehmen mit einer guten, aber auch solche mit einer sehr schlechten Bewertung erhalten tendenziell kürzere Kreditlaufzeiten.[footnoteRef:8] [8:  Vgl. für den vorangegangenen Absatz Stohs/Mauer (1996), S. 281, 309.] 
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Der Zinssatz legtbestimmt den Geldbetrag festBetrag, den der Schuldner im Gegenzug zurfür die Nutzung des ihm überlassenen Kapitals verpflichtend an den  Kreditgeber zu entrichten hatzahlen muss.[footnoteRef:9]  [9:  Vgl. Guserl, R./Pernsteiner, H. (2015), S. 474.] 

DabeiZinskosten sollten die Zinskosten die dem Kreditgeber entstehenden administrativen Kosten decken, aber auch angemessen fürVerwaltungskosten des Kreditgebers decken und das eingegangene Risiko entschädigenangemessen bepreisen. WeiterhinZudem hängen die Zinskosten auchsie von der Kreditlaufzeit ab. Grundsätzlich gilt, dass sich die Zinskostensteigen sie mit dem Ausfallrisiko des Kreditnehmers erhöhen. Die Höhe des Zinssatzes wird häufig in Verbindung mit einem Referenzzinssatz angegeben - dabei kann es sich um einen hauseigenen Basiszinssatz handeln teilweise wird sich auch auf den Libor oder den Euribore bezogen. Das kann ein hauseigener Basiszinssatz sein. Oft wird auch auf den Euribor Bezug genommen.[footnoteRef:10]  [10:  Vgl. für den vorangegangenen Absatz Palepu et al. (2007), S. 411 f.] 
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Als Kreditsicherheiten bezeichnet mangelten Vermögensgegenstände bzw.oder Rechte, die den Gläubiger gegen einen Kreditausfall absichern sollen bzw.und die Wahrscheinlichkeit undsowie das Ausmaß eines Kreditausfalls weitestgehendweitgehend reduzieren sollen.[footnoteRef:11]  [11:  Vgl. im Internet: Winter (2018)] 

Grundsätzlich kannunterscheidet man zwischen Sachsicherheiten und Personensicherheiten unterscheiden. Im Falle von Sachsicherheiten stehen dem Gläubiger neben Gegenständen auch Rechte, wie z.B. Pfandreche, zu. Bei Sachsicherheiten dienen neben Gegenständen auch Rechte, etwa Pfandrechte, als Sicherheit. Bei Personensicherheiten wird hingegenhaftet das Vermögen einer Person in Anspruch genommen, beispw, z. B. über eine Bürgschaft. [footnoteRef:12] [12:  Vgl. für den vorangegangenen Absatz Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 169–171] 
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Unter dem Begriff Covenants versteht man vertraglich festgelegte Zusatzvereinbarungen, die im Rahmen eines KreditvertragsCovenants sind vertragliche Zusatzvereinbarungen im Kreditvertrag zwischen dem Kreditgeber und dem Kreditnehmer getroffen werdenKreditnehmer. Sie gehen über die reine Verpflichtung zur Rückzahlung vonzu Zins- und TilgungTilgungsleistungen hinaus und regeln bestimmte Verhaltensweisen oder finanzielle Kennzahlen, dielegen Verhaltenspflichten oder Finanzkennzahlen fest, die der Kreditnehmer während der Kreditlaufzeit eingehalten werden müsseneinhalten muss.
Diese Klauseln dienen dazu, das Risiko für den Kreditgeber zu begrenzenSie begrenzen das Risiko des Kreditgebers, indemweil sie einen gewissenihm Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung des Kreditnehmers ermöglichengeben. ManGrundsätzlich unterscheidet dabei grundsätzlich zwischen positiven Covenants –man positive Covenants, also Pflichten, zu denen sich der Kreditnehmer aktiv verpflichtet (z.  B. regelmäßige Berichterstattung) –, und negativennegative Covenants, die bestimmte Handlungen einschränken oder untersagen (z.  B. keine weiteren Schulden ohne Zustimmung des Kreditgebers aufzunehmen).
Die Einhaltung der CovenantsOb die Covenants eingehalten werden, wird regelmäßig überprüftgeprüft. Werden sie verletzt, kann das schwerwiegende Folgen haben – von Nachverhandlungen über höhere Zinsen bis hin zur vorzeitigenVerstößt der Kreditnehmer dagegen, drohen Nachverhandlungen, höhere Zinsen oder die vorzeitige Kündigung des Kredits. Daher sind Covenants ein zentrales Instrument im Risikomanagement von Kreditgebern und sollten von Kreditnehmenden sorgfältig beachtet werden. Covenants können sowohl für Bankkredite, als auch für AnleihenverträgeAnleiheverträge vereinbart werden.[footnoteRef:13] [13:  Vgl. für den vorangegangenen Absatz im Internet: Haghani et al. (2014), S. 8 f.; Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 173–176.] 
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Die externe Rechnungslegung dient der Produktion und Offenlegung vonerstellt und veröffentlicht Informationen über die Vermögens-, Ertrags- und Finanzlage deseines Unternehmens an Adressaten außerhalb des Unternehmens. Notwendig wird sie aufgrund einer Ungleichverteilung vonfür externe Adressaten. Sie ist notwendig, weil Informationen zwischen dem Unternehmen (z. B. ManagerManagern) und verschiedenen Stakeholdern (z. B. Kapitalgeber). Unternehmensinterne besitzen hierbeiKapitalgebern) ungleich verteilt sind. Unternehmensinterne verfügen dabei über einen tätigkeitsbedingten Informationsvorsprung, sowohl in zeitlicher als auch in, quantitativer und qualitativer Hinsicht. DiesDas führt zu Prinzipal-AgentAgenten-Problemen zwischen einem Prinzipal (z. B. einem Kapitalgeber) und einem Agenten (z. B. einem Vorstand einer Aktiengesellschaft).[footnoteRef:14] DiesesDiese Prinzipal-Agenten-Beziehung ist vor allem durch zweierleizwei Aspekte gekennzeichnet. Verfügt der Vorstand über bessere Informationen über das Unternehmen und dessenseine Zukunftsaussichten, kann er diese Informationsvorsprüngediesen Informationsvorsprung nutzen, um beispielsweise unangenehme Informationen über die Finanzlage des Unternehmens gegenüber den Fremdkapitalgeber zu verschleiern (Problem der adversen Selection). Können eine oder mehrere Vertragsparteien die Handlungen zur Erfüllung des Vertrages beobachten, andere jedoch nichtetwa negative Informationen zur Finanzlage gegenüber Fremdkapitalgebern zu verschleiern (adverse Selektion). Sind die Handlungen des Managements zur Vertragserfüllung für den Kapitalgeber nicht oder nur unvollständig beobachtbar, liegt ein Moral Hazard -Hazard-Problem vor.[footnoteRef:15] So könnte das Management eine VerschlechterungenVerschlechterung der Unternehmensleistung auf unglückliche Umweltzuständeungünstige Umweltbedingungen oder andere Faktoren zurückführen, obwohl er siches faktisch nicht für die Interessenim Interesse der Fremdkapitalgeber einsetzthandelt.[footnoteRef:16]  [14:  Vgl. Ruhnke/Simons (2018), S. 76–78.]  [15:  Vgl. Scott (2015), S. 22 f.]  [16:  Vgl. Ruhnke/Simons (2018), S. 76.] 

Um dennoch eine Entscheidung über die potentielle Aufnahme eines Geschäftsverhältnisses fällen zu können brauchen Kapitalgeber umfangreiche Kenntnisse zur wirtschaftlichen Situationentscheiden zu können, ob sie ein Geschäftsverhältnis eingehen, benötigen Kapitalgeber umfassende Informationen über die wirtschaftliche Lage des Unternehmens.  Finanzberichterstattung kann als eine Mechanismus angesehen werden, umdient dazu, diese Informationsasymmetrien zu reduzierenverringern.[footnoteRef:17] Damit bieten sie den Kapitalgebern die Möglichkeit,können Kapitalgeber die Renditeerwartungen vonihrer Investitionen abzuschätzeneinschätzen und die Verwendung des zur Verfügung gestellten Kapitals zu kontrollierenbereitgestellten Kapitals überwachen.[footnoteRef:18] [17:  Vgl. Ruhnke/Simons (2018), S. 87.]  [18:  Vgl. Beyer et al. (2010), S. 296.] 
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Für Kapitalgeber sind zuverlässigeverlässliche Informationen über den aktuellen bzw. zukünftigenund künftigen wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens von großer Wichtigkeitbesonders wichtig, daweil sie die Grundlage für Investitionsentscheidungen darstellenbilden. Die ihnen von potenziellen Kreditnehmern zur Verfügung gestelltenbereitgestellten Informationen, müssen somitdaher vor allem entscheidungsnützlich sein. Laut Scott (2015) stehen Entscheidungsnützlichkeit und Bilanzierungsqualität in einem engenengem Zusammenhang. Bilanzierungsqualität lässt sich dazu als „[…] the ability of financial accounting information to help users make good decisions“ definieren.[footnoteRef:19] Weiter hin sind Rechnungslegungsinformationen umso entscheidungsnützlicher, je informativer sie sind. Unter „Informativ“ werdenJe informativer Rechnungslegungsinformationen sind, desto höher ist ihre Entscheidungsnützlichkeit. Informativ sind vor allem hochwertige, transparente und präzise Abschlussinformationen verstanden.[footnoteRef:20] SomitFolglich geht Hohehohe Bilanzierungsqualität mit verbesserter Entscheidungsnützlichkeit einher gehen. Rechnungslegungsinformationen sollten bei derdie Bewertung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens hilfreich seinunterstützen. Kreditgeber sind insbesondere an Informationen bezüglich der Kreditwürdigkeit des Unternehmens, d.h. der Fähigkeitinteressieren sich vor allem für Informationen zur Kreditwürdigkeit des Unternehmens, also für seine Fähigkeit, die vereinbarten Zins- und TilgungszahlungTilgungszahlungen fristgerecht nachzukommen, interessiertzu leisten.[footnoteRef:21] Eine präzise Einschätzung gelingt allerdings nurist jedoch nur möglich, wenn die veröffentlichten Informationen von hoher Qualität sindhochwertig und damit entscheidungsnützlich sind.  [19:  Scott, W. (2015), S. 72.]  [20:  Vgl. Scott (2015), S. 79 f.]  [21:  Vgl. im Internet: Helms (2018); Grundmann/Rathner (2012), S. 119.] 

Das KonzeptesKonzept der Entscheidungsnützlichkeit wurdeist auch auf internationaler Ebene adaptiertinternational verankert. Unternehmen, die nach IFRDIFRS bilanzieren, müssen die Standards (IAS und IFRS), und die Interpretationen zu den Standards (im Sinne von SIC und IFRIC) sowie dasanwenden und sich am vom IASB verabschiedete theoretischeverabschiedeten Rahmenkonzept (Conceptual Framework 2018) als Grundlage für alle Veröffentlichungen beachtenorientieren. So heißt es im Rahmenkonzept :  : „Die Zielsetzung der Rechnungslegung fürfür allgemeine Zwecke besteht darin, Finanzinformationen überüber das berichtendenberichtende Unternehmen zur VerfügungVerfügung zu stellen, die fürfür bestehende und potenzielle Investoren, Kreditgeber und andere Gläubiger nützlichGläubiger nützlich sind, um Entscheidungen fürfür die Bereitstellung von Ressourcen an das Unternehmen zu treffen. Zu diesen Entscheidungen gehörengehören das kaufenKaufen, verkaufenVerkaufen oder haltenHalten von Eigenkapitalinstrumenten und Schuldinstrumenten sowie das Bereit- stellenBereitstellen oder Valutieren von Darlehen und anderen Kreditformen.“[footnoteRef:22]  [22:  Rahmenkonzept 2010, OB2, zit. nach Wagenhofer A./Ewert R. (2015), S. 144.] 

Die Rechnungslegung nach IFRS adressiertrichtet sich vor allem Kapitalgeber, denen durch die Rechnungslegungan Kapitalgeber und soll ihnen möglichst nützliche Informationen für einedie Ressourcenallokation zur Verfügung gestelltwerdenliefern.[footnoteRef:23] Weiterhin definiert das Rahmenkonzept zur Bestimmung der Entscheidungsnützlichkeit grundlegende qualitative Merkmale, nämlich Relevanz und Verlässlichkeit. Relevanz einergetreue Darstellung. Eine Information ist gegebenrelevant, wenn eine Rechnungslegungsinformation in der Lage ist,sie die Entscheidungen ihrerder Adressaten zu beeinflussenbeeinflussen kann. Sie musshat dann einen prädikativenprognostischen oder bestätigenden Wert (oder Beides) habenbeides. Wesentlichkeit ist ein spezifischer Aspekt vonder Relevanz. Informationen sind von wesentlicher Bedeutungwesentlich, wenn das Auslassenihr Weglassen oder eine falsche Angabe       Entscheidungen der Hauptnutzer von Finanzberichten beeinflussen kanntekann. Rechnungslegungsinformationen müssen, um nützlich zu sein, nicht nur relevante Phänomene repräsentieren, sondern auch den Inhalt der Phänomene, die sie repräsentieren willsollen, treugetreu darstellen. DazuHierzu müssen sie vollständig, neutral und fehlerfrei sein. Das Framework definiert außerdem weitereRahmenkonzept nennt zudem zusätzliche qualitative Merkmale, die den Nutzen relevanter und verlässlichergetreu dargestellter Informationen erhöhen: Vergleichbarkeit, Überprüfbarkeit, Aktualität und Verständlichkeit.[footnoteRef:24] [23:  Vgl. Wagenhofer/Ewert (2015), S. 144.]  [24:  Vgl. IASB (2018), S. 14 f.] 

In der akademischen Literat hat sich bisherLiteratur gibt es bislang keine einheitliche, allgemein akzeptierte Definition des Begriffs der Bilanzierungsqualität herausgebildetvon Bilanzierungsqualität.[footnoteRef:25] BeispielsweiseSo wird unter Bilanzierungsqualität auchetwa als „[…] the extent to which the financial statement information reflects the underlying economic situation“ verstandenbeschrieben, wobei derohne den Begriff der Entscheidungsnützlichkeit nicht explizit verwendet wirdausdrücklich zu verwenden.[footnoteRef:26] Andere Definitionen legen den Fokus stärker auffokussieren stärker die Interessen der Eigenkapitalgeber : „[…] the precision with which financial reports convey information to equity investors about the firm´’s expected cash flows“.[footnoteRef:27] SomitDaher wird versucht mit Hilfe von Modell auf Bilanzierungsqualität zu schließendie Bilanzierungsqualität häufig mithilfe von Modellen erschlossen oder sie anhand ausgewählter Kriterien zu schätzen da siegeschätzt, weil sie sich nicht an bestimmteneinzelnen Kennzahlen festgemacht werden kannfestmachen lässt.[footnoteRef:28]  [25:  Vgl. Pounder (2013), S. 18.]  [26:  Chen et al. (2010), S. 2.]  [27:  Callen et al. (2013), S. 269.]  [28:  Vgl. Verleun et al. (2011), S. 50.] 


[bookmark: _Toc534205688][bookmark: _Toc212288627]Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgebern 

Bilanzierungsqualität als entscheidungsunterstützendes Kriterium wirdKapitalgeber leiten die Bilanzierungsqualität in erster Linie aus den vom Schuldner/Emittenten zur Verfügung gestellten Informationen gewonnen – das heißt bzw. Emittenten bereitgestellten Informationen ab. Dabei kann deren Umfang kann entscheidend sein. Bezüglich derBei den hier erwähntengenannten Finanzierungsmöglichkeiten lässt sichist zwischen dem generellenallgemeinen Zugang zu Unternehmensinformationen und der Fähigkeit des Kapitalgebers zu unterscheiden, Informationen über den Schuldner zu sammeln sowieund auszuwerten, differenzieren.[footnoteRef:29] [29:  vgl. Rajan (1992), S. 1368.] 

Banken haben gegenüber den Investoren am Kapitalmarkt den Vorteil, dass sie nicht nur Zugang zu öffentlichen Unternehmensinformationen haben, sondern auch zu privaten/internen Informationen des Unternehmensneben öffentlichen auch interne, nicht öffentliche Unternehmensinformationen erhalten.[footnoteRef:30] Fama (1985) spricht diesbezüglich auchin diesem Zusammenhang von „[...] inside information [...]“.[footnoteRef:31] Investoren am Kapitalmarkt stehen neben lediglichkönnen hingegen nur auf öffentlich zugängliche, vom Unternehmen selbst publizierteveröffentlichte Informationen, sowie Kredit-Ratings zahlreicher Rating-Agenturenauf Kreditratings zahlreicher Ratingagenturen (z. B. Standard&Poor´ & Poor’s oder Moody´’s) zur Verfügungzugreifen.[footnoteRef:32] Da durchDaher sind Banken hinsichtlichbei der Informationsverarbeitung überlegenim Vorteil und können ihre BeurteilungEinschätzung der Bilanzierungsqualität in diversedie Vertragskonditionen einfließen lassen. Vor allem während der Kostenintensiven Kreditwürdigkeitsprüfung vor Vertragsabschlusswenn sie die Kreditwürdigkeit vor Vertragsabschluss aufwendig prüfen (ex Anteante) oder dem kontinuierlichen Monitoring gewinnt insbesonderedas Unternehmen fortlaufend überwachen, gewinnt die Bank als  Kreditgeber „private“private Informationen über die Management-QualifikationManagementqualifikation des Unternehmens, aber auch sowie über Investitionschancen.[footnoteRef:33] [30:  vgl. Bharath et al. (2008), S. 2.]  [31:  Fama, E. (1985), S. 37.]  [32:  vgl. Fama (1985), S. 36 f.]  [33:  vgl. Borries (1998), S. 36.] 

Die Informationsasymmetrie zwischen den Kapitalgebern sollerweist sich im Nachhinein nochFolgenden als entscheidender Faktor bei der Wahl der Quelle der Fremdfinanzierung herausstellenFremdfinanzierungsquelle und sichbeeinflusst damit auch aufdie Kreditkonditionen auswirken. 
Der Begriff ESG bedeutet Environmentsteht für Environmental, Social and Governance und ist eng mit CSR eng verbunden. ESG beinhaltetumfasst konkrete Kriterien, an denen sich FirmenUnternehmen orientieren und messen können und kapitalmarktorientierte Unternehmen von Dritten gemessen werden. In Folge der Kapitalmarktorientierung wird ESG vor allem bei nachhaltigen Investmentansätzen in der Investmentbranche verwendetanhand derer Dritte kapitalmarktorientierte Unternehmen bewerten. Im Kapitalmarkt dient ESG vor allem als Grundlage nachhaltiger Investmentansätze. ESG beschreibt, inwieweit Unternehmen Aspekte in den Bereichen Umwelt, Soziales und Unternehmensführung berücksichtigen und integrieren. Die FirmenUnternehmen müssen ihrer wirtschaftlichengesellschaftlichen Verantwortung im Einklang mit dendiesen Dimensionen nachkommen. Die Beurteilung der ESG-Kriterien bildet die Basis dafür, ob die Voraussetzungen für ein Investment erfüllt werdensind und ob das Unternehmen Kapital von den Investoren erhält.

[bookmark: _Toc534620130][bookmark: _Toc212288628]Zusammenfassung und Ergebnis   

Diese Arbeit hat versucht, die Frage zu beantworten untersuchte die Frage: „Inwiefern  hat eine hohe Bilanzierungsqualität positive Auswirkungen auf die Kreditkonditionen bei der Fremdkapitalaufnahme von kapitalmarktorientierten Unternehmen?“  
Zu diesem Zweck wurde gezeigtDazu zeigt sie, dass eine wesentlichezentrale Funktion der Rechnungslegung und Finanzberichterstattung die Bereitstellung zeitnaherdarin besteht, zeitnahe, verlässlicherverlässliche und entscheidungsnützlicherentscheidungsnützliche Informationen zur Verringerung vonbereitzustellen, um Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern istzu verringern. Im Kontext der Vergabeentscheidung wurde hierzudazu das Konzept der Bilanzierungsqualität eingeführt.      
UnsereDie Ergebnisse konnten zeigen, dass Kreditgeber bei der Ausgestaltung von Kreditverträgen die Güte der BilanzierungBilanzierungsqualität als entscheidungsnützliches Kriterium für die Beurteilung derheranziehen, um die  Fähigkeit eines Unternehmens zu beurteilen, Zins- und Tilgungsleistungen erfüllen zu können, heranziehenzu erfüllen. 
Schlussfolgernd sindAbschließend interessieren sich Kreditgeber anfür qualitativ hochwertigenhochwertige Unternehmensdaten interessiert, weil sie dadurchso Risiken besser abschätzeneinschätzen können. Da sich Bilanzierungsqualität jedoch nicht eindeutig zu bestimmen istlässt, wurden unterschiedliche Kriterien/Maßgrößen und Messgrößen verwendet, um die Auswirkungen auf die Ausgestaltung von Kreditverträgen zu bestimmenanalysieren. Zentrale Aussage ist, dass jeZentral ist: Je weniger bilanzpolitischen Spielraum Manager des haben – messbar anhand von diskretionärendiskretionärer Periodenabgrenzungen und kontrollierbar durch Auflagen für eine konservative Bilanzierung – umso, desto geringer ist das Ausfallrisiko für den Kreditgeber. Unabhängig davon kann sich ein Kreditgeber auf die Wirksamkeit des Internen-internen Kontrollsystems verlassenstützen und somitdamit ein Mindestmaß an Bilanzierungsqualität voraussetzenerwarten. Veröffentlicht der Kreditnehmer weiterhinzusätzlich umfangreiche Unternehmensinformationen, die über das gesetzliche Maß hinausgehen, und trägt somiter damit zu mehr Transparenz bei, so ist das Informationsrisiko für den Kapitalgeber nochmals deutlich geringer. Damit erweist sich im Umkehrschluss Hypothese „H3“ als plausibel.
Es wurde festgestelltDie Ergebnisse zeigen, dass Kreditgeber eine hohe Bilanzierungsqualität seitens des Kreditnehmers im Zuge einer Fremdkapitalgewährung  primärbei der Fremdkapitalaufnahme vor allem mit geringerenniedrigeren Zins- bzw.und Kapitalkosten belohnenhonorieren.  Außerdem werden vom Kreditgeber weniger Sicherheiten gefordert. Über den Einsatz von Covenants konnten keine einheitlichen Ergebnisse gefunden werden. In diesem Zusammenhang wurde deutlich, dass eine hohe Bilanzierungsqualität positive Auswirkungen aufZudem fordern Kreditgeber weniger Sicherheiten. Die Ergebnisse zu Covenants sind uneinheitlich. Damit wird deutlich: Hohe Bilanzierungsqualität kann die Kreditkonditionen haben kannverbessern und damitist für kapitalmarktorientierte Unternehmen ein nicht zu vernachlässigendes Kriterium darstelltwichtiges Kriterium. 
[bookmark: _Toc534205705][bookmark: _Toc534293807][bookmark: _Toc212288629]Literaturverzeichnis 

Ahmed, A. S. / Billings, B. K. / Morton, R. M. / Stanford-Harris, M. (2002) : The Role of Accounting Conservatism in Mitigating Bondholder-Shareholder Conflicts over 
Dividend Policy and in Reducing Debt Costs, in : The Accounting Review, Vol. 77(4), S. 867-–890

Beyer, A./Cohen, D./ Lys, T./ Walther, B. (2010): The financial reporting environment: Review of the recent literature, in: Journal of Accounting &and Economics, Vol. 50(2–3), S. 296-–343 

Bharath, S. T. / Sunder, J. / Sunder, S. V. (2008) : Accounting Quality and Debt Contracting, in : The Accounting Review, Vol. 83(1), S. 1-–28

Bhojraj, S. / Sengupta, P. (2003): Effect of Corporate Governance on Bond Ratings and Yields: The Role of Institutional Investors and Outside Directors, in: The Journal of Business, Vol. 76(3), S. 455-–475

von Borries, D. von (1998) : Design von Kreditverträgen, Dissertation, München, Frankfurt am Main

Brown, S. / Hillegeist, A. (2007): How disclosure quality affectsDisclosure Quality Affects the levelLevel of information asymmetryInformation Asymmetry, in: Review of Accounting Studies, Vol. 12, Vol.12(2), S. 443-–477

Bungartz, O. (2011): Handbuch interne Kontrollsysteme (IKS): Steuerung und Überwachung von Unternehmen, 2. Aufl., Berlin

Callen, J. / Khan, M. / Lu, H. (2013) : AcoountingAccounting Quality, Stock Price Delay, and Future Stock Returns , in : Contemporary Accounting Research, Vol. 30(1), S. 269-–295

Chen, H. / Tang, Q./ / Jiang, Y/. / Lin, Z. (2010): The Role of International Financial Reporting Standards in Accounting Quality: Evidence from the European Union, in : Journal of Accounting & EconomicsResearch, Vol. 21(348(1), S. 220-278223–250



Selbstständigkeitserklärung 

Ich erkläre hiermit, dass ich diese Arbeit selbständigselbstständig verfasst und keine andereanderen als die angegebenen Hilfsmittel benutztverwendet habe. Alle Stellen, die wörtlich oder sinngemäß aus Quellen entnommen wurden, habe ich als solche kenntlich gemacht. Die Arbeit wurde bisherbislang in gleicher oder ähnlicher WeiseForm keiner anderen Prüfungsbehörde vorgelegt und auch nicht veröffentlicht. Mir ist bekannt, dass eine unwahre Erklärung rechtliche Folgen haben wirdhat.


Datum: 		_________________ 	 	
 	 	   
Unterschrift: 		__________________________ 
















image1.png
Freie Universitat £f Ve Berlin

Fachbereich Wirtschaftswissenschaft

Lehrstuhl fir Interne Unternehmens-
rechnung/Controlling

Prof. Dr. Jochen Bigus




