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

InteressantEntscheidend ist vielmehr 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 vernachlässigen, da sie so gut wie immer auf Fremdkapital angewiesen sind und dieses annahmegemäß zu möglichst günstigen, vorteilhaften Konditionen erhalten wollendaher, wie Kreditgeber die Qualität der vorgelegten Informationen sicherstellen – denn Abschlussinformationen bilden die Grundlage der Kreditentscheidung. Gleichzeitig spielt Bilanzierungsqualität auch für Unternehmen eine zentrale Rolle, weil sie regelmäßig Fremdkapital benötigen und dieses zu möglichst vorteilhaften Konditionen erhalten wollen. Die Arbeit beschreibt zunächst den Begriff und die Messung von Bilanzierungsqualität, erläutert anschließend die Ausgestaltung von Kreditverträgen (insbesondere Covenants und Sicherheiten) und diskutiert schließlich empirische Zusammenhänge zwischen Bilanzierungsqualität und Kreditkonditionen sowie praktische Implikationen. 
Dieser Beitrag versucht eben jenen Sachverhalt näher  zu beleuchtenbeleuchtet diesen Sachverhalt und behandelt hierzu folgende zentrale Fragestellung : „Inwiefern hatInwieweit wirkt sich eine hohe Bilanzierungsqualität positive Auswirkungenpositiv auf die Kreditkonditionen bei der Fremdkapitalaufnahme von kapitalmarktorientierten Unternehmenkapitalmarktorientierter Unternehmen aus?“ Bevor man jedoch auf die Beantwortung dieser Frage eingehen kann, wird im Rahmen dieser Arbeit zunächst derZunächst erläutert die Arbeit den Zusammenhang zwischen den Anforderungen der Finanzberichterstattung und der Bilanzierungsqualität im Kontext von Informationsasymmetrien erläutert. Es werden. Die Arbeit untersucht ausschließlich die Auswirkungen vonder Bilanzierungsqualität auf die Bestandteile des Kreditvertrages untersuchtKreditvertrags. Als Messgröße/Kriterium werden hierfür Periodenabgrenzungen, Konservatismus Interne Kontrollschwächen und Veröffentlichungsqualität herangezogenMessgrößen dienen diskretionäre Periodenabgrenzungen (DPA), Bilanzkonservatismus, interne Kontrollschwächen (IKS) und die Veröffentlichungsqualität. Für jedes Kriterium werdenanalysiert die Arbeit die Folgewirkungen auf die Kreditkonditionen betrachtet. 
Die Bilanzierungsqualität eines Unternehmens prägtbestimmt die Ausgestaltung von Kreditverträgen, weil sie das Informations- und Bewertungsrisiko fürder Kreditgeber direktunmittelbar beeinflusst. Hohe QualitätBilanzierungsqualität – etwagekennzeichnet durch verlässliche, zeitnahe und nachvollziehbare Abschlüsse – senktreduziert die Unsicherheit über künftige Zahlungsströme. Das schlägt sichDies führt typischerweise inzu geringeren Zinsmargen, längeren Laufzeiten und geringerem Besicherungsbedarf nieder. Umgekehrt erzwingenerhöht intransparente oder opportunistische Rechnungslegung sowie– etwa durch häufige Korrekturen undoder verspätete Abschlüsse stärkere Absicherung– den Absicherungsbedarf: mehr Sicherheiten, höhere SpreadsZinsmargen und engerestrengere Kontrolle.

Besonders sichtbar wirddeutlich zeigt sich der Einfluss in der Covenant-Struktur. Bei verlässlichen Zahlen stützen sich Verträge eher auf bilanzbasierte Financial Covenants (z. B. Verschuldungsgrad, Zinsdeckungsgrad) mit klarenklar definierten Schwellenwerten, weil diediese Kennzahlen als aussagekräftig gelten. Ist die Bilanzierungsqualität schwach, weichen KreditgeberBei schwacher Bilanzierungsqualität greifen Kreditgeber dagegen auf nicht-bilanzielle bilanzbasierte Stellhebel auszurück: strengere negative Covenants (z. B. Beschränkungen für Akquisitionen, und Ausschüttungen), häufigere Berichtspflichten undsowie Maintenance- statt Incurrence-Covenants. Zudem werdenfassen sie die Spielräume in der Definition von Kennzahlen (etwa „Adjusted EBITDA“ mit Add-backs) enger gefasst oder explizit begrenztoder begrenzen sie ausdrücklich.
Schließlich hängt die Wirkung vom Kontext ab: Asset-leichtebestimmt der Kontext die Wirkung: Anlagearme, wachstumsstarke FirmenUnternehmen mit hohem Anteil immaterieller WerteVermögenswerte sind stärker auf vertrauenswürdigeverlässliche Berichterstattung angewiesen, weil eine Besicherung schwerer fällt; hier ersetzenübernehmen qualitativ hochwertige Abschlüsse einen Teil der Sicherheitenfunktion. In SyndizierungenBei syndizierten Krediten ist die Sensitivität für Bilanzqualitätgegenüber der Bilanzierungsqualität oft höher als imbeim Relationship Lending, weshalb StandardisierungenStandardisierung und präzise Definitionen dominieren. Rechts- und Rechnungslegungsregime (z. B. IFRS vs. lokale GAAP), die Frequenz der BerichterstattungBerichterstattungsfrequenz sowie die Art des Instruments (Term Loan vs. Revolving Credit Facility) modulierenbeeinflussen die Gewichtung vonder Covenants. Für Kreditnehmende lautet die praktische Implikation: Investitionen in Reporting-, Steuerungs- und Prüfungsqualität, einschließlich eines wirksamen IKS, zahlen sich in besserendurch bessere Konditionen und flexiblerenflexiblere Vertragsklauseln aus.
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Im Rahmen dieses Beitrags werdenDieser Beitrag prüft folgende Hypothesen geprüft : 

H1 : 	Kapitalgeber berücksichtigen die Bilanzierungsqualität des Kreditnehmer bei der Ausgestaltung von KreditverträgenKreditgeber passen die Ausgestaltung von Kreditverträgen systematisch an die Bilanzierungsqualität des Kreditnehmers an.

H2 : 	Eine gering/hoheHöhere Bilanzierungsqualität schlägtwirkt sich in erster Linie in denprimär über niedrigere Kapitalkosten und denweniger restriktive Covenants niederaus.

H3 : 	Eine geringere Bilanzierungsqualität führt zu einer ungenauerenGeringere Bilanzierungsqualität erschwert eine präzise Einschätzung des Kreditausfallrisikos seitens derdurch Kreditgeber.
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Unternehmen habenwählen grundsätzlich die Wahl zwischen einer „privaten“ Fremdfinanzierung („bilateral Financing“) durch einen Bankkreditzwischen einer privaten, bilateralen Fremdfinanzierung durch Bankkredite oder einer multilateralen Fremdfinanzierung über den öffentlich zugänglichen Kapitalmarkt durch Emission von Unternehmensanleihen bzw. Schuldverschreibungen („mulitlateral financing“).[footnoteRef:2] Dabei handelt es sich bei einem Kreditvertrag konkret um einenEin Kreditvertrag ist dabei ein Finanzierungsvertrag, der lediglich aus einem einzigen Finanzierungstitel besteht, während eine Anleihe, die von diversenmehreren Investoren gezeichnet wird, sich 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 des §841311 BGB dar. Stellt der Kreditgeber dem Kreditnehmer einen Geldbetrag zur Verfügung, und verpflichtet sich der Kreditnehmer gleichzeitig, den Geldbetrag undBetrag sowie die dafür anfallenden ZinskostenZinsen fristgerecht zurückzuzahlen, dann spricht man von einer „Geldleihe“Geldleihe, sozusagenalso dem „klassischen“ Kredit in Form eines Darlehensvertragsklassischen Darlehensvertrag 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 Bankkrediten stellt der Kreditnehmer dem Kreditgeber einen Antrag, der im Anschlossden der Kreditgeber einer Prüfung der Kreditwürdigkeit und der Kreditfähigkeit unterzogen wird. Im zuge dessen wird z.B. festgestellt, ob der künftige Schuldner rechtsfähig ist und inwieweit er in der LageKreditfähigkeit unterzieht. Dabei prüft er unter anderem, ob die Rechts- und Vertretungsverhältnisse geklärt sind und inwieweit der künftige Schuldner Zins- und TilgungszahlenTilgungszahlungen fristgerecht und vollständig aufzubringen. Die Vergabeentscheidung für Investoren am Kapitalmarkt ist in der Regel abhängig von einem externenleisten kann. Kapitalmarktinvestoren stützen ihre Investitionsentscheidung in der Regel auf ein externes Rating, bspw.etwa von einer Rating-Agentur wie „Moody´s“ oder „Standard&Poor´s“Ratingagenturen wie Moody's oder Standard & Poor's.[footnoteRef:5] hierHier zeigt sich insbesondere der institutionelle Unterschied zwischen Banken und Investoren am Kapitalmarkt in Bezug auf dessenKapitalmarktinvestoren hinsichtlich ihrer Fähigkeit, Informationen zu sammeln und auszuwerten. AuchDie Bilanzierungsqualität sollzählt dabei kein zu vernachlässigendes Kriterium seinzu den zentralen Entscheidungskriterien. [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 die ausgehandelten Vertrags- und Kreditkonditionen annimmt.[footnoteRef:6]   [6:  Vgl. Guserl/Pernsteiner (2015), S. 276.] 
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Zu den wesentlichen Vertragsbestandteilen gehörten gehören: 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 bzw. Laufzeit beschreibt den Zeitraum von der Aufnahme des Kredits bis hin zur vollständigen ZurückzahlungRückzahlung des Kreditbetrags. Je nach Zeitraum kann zwischenNach ihrer Dauer unterscheidet man kurz-, mittel- und langfristigen Krediten unterscheidenlangfristige Kredite. 
Die KreditlaufzeitenKreditlaufzeit steht in engem Verhältnis zuZusammenhang mit den Eigenschaften des Unternehmens. So verwenden insbesondere Unternehmen mit volatilen Gewinnen eher Kredite mit kurzer Laufzeitwählen häufiger kurze Laufzeiten. EbenfallsZudem besteht ein direkter Zusammenhang zwischen dem Kredit-Rating eines Unternehmens und der Laufzeit (im Falle einer Fremdfinanzierung über den „öffentlichen“ Kapitalmarkt) , insbesondere bei Fremdfinanzierungen über den öffentlichen Kapitalmarkt, ein nichtlinearer Zusammenhang zwischen Rating und Laufzeit: Unternehmen mit einer gutensehr guter, aber auch solche mit einer sehr schlechten Bewertung erhalten tendenziell kürzere Kreditlaufzeitenmit sehr schlechter Bonität erhalten tendenziell kürzere Laufzeiten, während mittlere Bonitäten eher längere Laufzeiten erzielen.[footnoteRef:8] [8:  Vgl. für den vorangegangenen Absatz Stohs/Mauer (1996), S. 281, 309.] 
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Der Zinssatz legtbestimmt den Geldbetrag fest, den der Schuldner im Gegenzug zurals Gegenleistung für die Nutzung des ihm überlassenen Kapitals verpflichtend an den  Kreditgeber zu entrichten hatentrichtet.[footnoteRef:9]  [9:  Vgl. Guserl/Pernsteiner (2015), S. 474.] 

Dabei sollten die Zinskosten die dem Kreditgeber entstehenden administrativen Kosten decken, aber auch angemessen fürDie Zinskosten decken die administrativen Kosten des Kreditgebers und kompensieren das eingegangene Risiko entschädigen. WeiterhinSie hängen die Zinskosten auchzudem von der Kreditlaufzeit ab. Grundsätzlich gilt, dass sichsteigen die Zinskosten 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. In der Praxis setzt sich der Zinssatz häufig aus einem Referenzzinssatz zuzüglich einer Kreditmarge (Spread) zusammen; als Referenz dienen ein hauseigener Basiszinssatz, der EURIBOR oder – historisch – der LIBOR.[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 weitestgehend reduzieren sollenAusfalls möglichst gering halten.[footnoteRef:11]  [11:  Vgl. Winter (2018), online.] 

Grundsätzlich kannunterscheidet man zwischen SachsicherheitenSach- und Personensicherheiten unterscheiden. Im Falle von Sachsicherheiten stehen dem Gläubiger neben Gegenständen auch Rechte, wie . Bei Sachsicherheiten dienen neben körperlichen Gegenstände auch Rechte (z. B. Pfandreche, zu. Bei Personensicherheiten wird hingegen das Vermögen einer Person in Anspruch genommen, beispw. überPfandrechte) als Absicherung. Bei Personensicherheiten haftet eine dritte Person mit ihrem Vermögen, beispielsweise durch eine Bürgschaft. [footnoteRef:12] [12:  Vgl. für den vorangegangenen Absatz Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 169–171.] 
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Als „Covenants“ bezeichnet man Kreditvertragliche Nebenvereinbarungen, diekreditvertragliche Nebenabreden zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer vereinbart werden und neben den eigentlichen Zahlungsverpflichtungen verbindlich einzuhalten sind. Sie dienen primär dem Gläubigerschutz, sind aber auch für Unternehmen im Rahmen des Risikomanagements und. Die Parteien vereinbaren sie zusätzlich zu den Zahlungsverpflichtungen und verpflichten sich zu deren Einhaltung. Sie dienen primär dem Gläubigerschutz und unterstützen Unternehmen im Risikomanagement sowie in der Risikoüberwachung bedeutsam.  Man kann zwischenunterscheidet drei Arten von Covenants differenzieren : General Covenants, die generelleallgemeine Regelungen bezüglich der Kreditbeziehung enthalten ; Information Covenants, die VerpflichtungenBerichtspflichten zur Lieferung von Unternehmensinformationen beinhalten vorgeben; und Financial Covenants, die insbesondere finanzielle Kennzahlen festlegen und dadurch das Verhalten des Schuldners beeinflussen sollensteuern. Covenants können sowohl für Bankkredite, als auch für AnleihenverträgeAnleihen vereinbart werden.[footnoteRef:13] [13:  Vgl. für den vorangegangenen Absatz Haghani et al. (2014), online; Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 173–176.] 
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Die externe Rechnungslegung dient der ProduktionErstellung und Offenlegung von Informationen über die Vermögens-, ErtragsFinanz- und FinanzlageErtragslage des Unternehmens an Adressaten außerhalb des Unternehmensexterne Adressaten. NotwendigSie wird sie aufgrund einer Ungleichverteilung vonnotwendig, weil Informationen zwischen dem UnternehmenUnternehmensinsidern (z. B. ManagerManagement) und verschiedenenexternen Stakeholdern (z. B. Kapitalgeber)Kapitalgebern) ungleich verteilt sind. Unternehmensinterne besitzenAkteure verfügen hierbei über einen tätigkeitsbedingten Informationsvorsprung, sowohl in zeitlicher als auch in, quantitativer und qualitativer Hinsicht. Dies führt zu Prinzipal-Agent-Problemen zwischen einem Prinzipal (z. B. Kapitalgeber) und einem Agenten (z. B. dem Vorstand einer Aktiengesellschaft).[footnoteRef:14] DiesesDiese Prinzipal-AgentenAgent-Beziehung ist vor allem durch zweierleizwei zentrale Probleme gekennzeichnet. Verfügt der Vorstand über bessere Informationen über das Unternehmen und dessen Zukunftsaussichten, kann er diese Informationsvorsprüngediesen Informationsvorsprung nutzen, um beispielsweise unangenehmeetwa ungünstige Informationen über die Finanzlage des Unternehmens gegenüber den FremdkapitalgeberFremdkapitalgebern zu verschleiern (Problem der adversen SelectionSelektion). Können eine oder mehrere Vertragsparteien die Handlungen zur Erfüllung des Vertrages beobachten, andere jedoch nichtzur Vertragserfüllung maßgeblichen Handlungen nicht vollständig beobachten oder verifizieren, liegt ein Moral Hazard -Hazard-Problem vor.[footnoteRef:15] So könnte das Management eine VerschlechterungenVerschlechterung der Unternehmensleistung auf unglückliche Umweltzuständeungünstige Umweltbedingungen oder andere externe Faktoren zurückführen, obwohl eres sich faktisch nicht für die Interessen der Fremdkapitalgeber einsetzt.[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 potentiellepotenzielle Aufnahme eines Geschäftsverhältnisses fälleneiner Geschäftsbeziehung treffen zu können, brauchen Kapitalgeber umfangreiche Kenntnisse zurder wirtschaftlichen Situation des Unternehmens.  Finanzberichterstattung kannwirkt als eine Mechanismus angesehen werdenMechanismus, um diese Informationsasymmetrien zu reduzieren.[footnoteRef:17] Damit bietenermöglicht sie den Kapitalgebern die Möglichkeit, Renditeerwartungen von Investitionen abzuschätzen und die Verwendung des zur Verfügung gestellten Kapitals zu kontrollieren.[footnoteRef:18] [17:  Vgl. Ruhnke/Simons (2018), S. 87.]  [18:  Vgl. Beyer et al. (2010), S. 296.] 
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Für Kapitalgeber sind zuverlässige Informationen über den aktuellen bzw.gegenwärtigen und zukünftigen wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens von großer WichtigkeitBedeutung, da 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 sindWeiterhin steigt die Entscheidungsnützlichkeit von Rechnungslegungsinformationen mit ihrem Informationsgehalt. Unter „Informativinformativ“ werdenversteht man vor allem hochwertige, transparente und präzise Abschlussinformationen verstanden.[footnoteRef:20] Somit geht Hohehohe Bilanzierungsqualität mit verbesserterhöherer Entscheidungsnützlichkeit einher gehen. Rechnungslegungsinformationen sollten bei derdie Bewertung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens hilfreich seinunterstützen. Kreditgeber sindinteressieren sich insbesondere anfür Informationen bezüglich derzur Kreditwürdigkeit des Unternehmens, d.h. der Fähigkeit vereinbartendas heißt zur Fähigkeit, vereinbarte Zins- und TilgungszahlungTilgungszahlungen fristgerecht nachzukommen, interessiertzu leisten.[footnoteRef:21] Eine präzise Einschätzung gelingt allerdingsjedoch nur, wenn die veröffentlichten Informationen von hohereine hohe Qualität sindaufweisen und damitdadurch entscheidungsnützlich sind.  [19:  Vgl. Scott (2015), S. 72.]  [20:  Vgl. Scott (2015), S. 79 f.]  [21:  Vgl. Helms (2018), online; Grundmann/Rathner (2012), S. 119.] 

Das KonzeptesKonzepts der Entscheidungsnützlichkeit wurdeist auch auf internationaler Ebene adaptiertinternational verankert. Unternehmen, die nach IFRDIFRS bilanzieren, müssen die Standards (IAS und IFRS),/IFRS) und die Interpretationen zu den Standards (im Sinne von SIC und IFRIC) sowiebeachten; das vom IASB verabschiedete theoretische Rahmenkonzept (Conceptual Framework 2018) als Grundlage für alle Veröffentlichungen beachtendient als Leitlinie, wenn kein spezifischer Standard einschlägig ist. So heißt es im Rahmenkonzept :   „Die Zielsetzung der Rechnungslegung für allgemeine Zwecke besteht darin„Ziel der allgemeinen Finanzberichterstattung ist es, Finanzinformationen überüber das berichtendenberichtende Unternehmen zur Verfügung zu stellenbereitzustellen, die fürfür bestehende und potenzielle Investoren, Kreditgeber und andere Gläubiger nützlichGläubiger nützlich sind, um Entscheidungen fürüber die Bereitstellung von Ressourcen an das Unternehmen zu treffen. Zu diesen Entscheidungen gehören das kaufen, verkaufen oder haltengehören der Kauf, der Verkauf oder das Halten von EigenkapitalinstrumentenEigenkapital- und Schuldinstrumenten sowie das Bereit- stellendie Bereitstellung oder ValutierenTilgung von Darlehen und anderen Kreditformen.“[footnoteRef:22]  [22:  Vgl. Rahmenkonzept 2010, OB2, zit. nach Wagenhofer/Ewert (2015), S. 144.] 

Die Rechnungslegung nach IFRS adressiert vor allem Kapitalgeber, denen durch die Rechnungslegung möglichst nützliche Informationen für eine Ressourcenallokation zur Verfügung gestelltwerdengestellt werden.[footnoteRef:23] Weiterhin definiert das RahmenkonzeptDas Rahmenkonzept definiert zur Bestimmung der Entscheidungsnützlichkeit grundlegende qualitative Merkmale, nämlichdie grundlegenden qualitativen Merkmale Relevanz und Verlässlichkeitgetreue Darstellung. Relevanz einer Information ist gegeben, wenn eine Rechnungslegungsinformation in der Lage ist,liegt vor, wenn eine Information die Entscheidungen ihrerder Adressaten zu beeinflussen. Sie muss einen prädikativen oder bestätigenden Wert (oder Beides) habenbeeinflussen kann; sie hat einen prognostischen und/oder bestätigenden Wert. Wesentlichkeit ist ein spezifischerunternehmensspezifischer Aspekt von Relevanz. Informationen sind von wesentlicher Bedeutung, wenn das Auslassen oder eine falsche Angabe       Entscheidungen der Hauptnutzer von Finanzberichten beeinflussen kannteder Relevanz. Rechnungslegungsinformationen müssen, um nützlich zu sein, nicht nur relevante Phänomene repräsentieren, sondern auch den Inhalt der Phänomene, die sie repräsentieren will, treudiese auch inhaltlich getreu darstellen. Dazu müssen sie vollständig, neutral und fehlerfrei sein. Das FrameworkRahmenkonzept definiert außerdem weitere qualitative Merkmale, die den Nutzen relevanter und verlässlichergetreu dargestellter Informationen erhöhen: Vergleichbarkeit, Überprüfbarkeit, AktualitätZeitnähe und Verständlichkeit.[footnoteRef:24] [23:  Vgl. Wagenhofer/Ewert (2015), S. 144.]  [24:  Vgl. IASB (2018), S. 14 f.] 

In der akademischen Literat hat sich bisherDie akademische Literatur hat bislang keine einheitliche, allgemein akzeptierteanerkannte Definition des Begriffs der Bilanzierungsqualität herausgebildethervorgebracht.[footnoteRef:25] Beispielsweise wird unterdefinieren manche Autoren Bilanzierungsqualität auchals „[…] the extent to which the financial statement information reflects the underlying economic situation“ verstanden, wobei der Begriff der Entscheidungsnützlichkeit nicht explizit verwendet wird, ohne den Begriff der Entscheidungsnützlichkeit explizit zu verwenden.[footnoteRef:26] Andere Definitionen legen den Fokusbetonen stärker auf die InteressenPerspektive der Eigenkapitalgeber : „[…] the precision with which financial reports convey information to equity investors about the firm´'s expected cash flows“.[footnoteRef:27] Somit wird versucht mit HilfeDaher schließen Forschende mithilfe von ModellModellen auf Bilanzierungsqualität zu schließen oderdie Bilanzierungsqualität oder schätzen sie anhand ausgewählter Kriterien zu schätzen da, weil sie sich nicht an bestimmteneinzelnen Kennzahlen festgemacht werden kannfestmachen lässt.[footnoteRef:28]  [25:  Vgl. Pounder (2013), S. 18.]  [26:  Vgl. Chen et al. (2010), S. 2.]  [27:  Vgl. Callen et al. (2013), S. 269.]  [28:  Vgl. Verleun et al. (2011), S. 50.] 


[bookmark: _Toc534205688][bookmark: _Toc534620116]Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgebern 

Kapitalgeber leiten die Bilanzierungsqualität als entscheidungsunterstützendes Kriterium wird in erster Linie aus den vom Schuldner/Emittenten zur Verfügung gestelltenbereitgestellten Informationen gewonnenab – das heißt deren Umfang kann entscheidend sein. Bezüglich derUmfang und Qualität dieser Informationen sind daher entscheidend. In Bezug auf die hier erwähntengenannten Finanzierungsmöglichkeiten lässt sichist zwischen dem generellenallgemeinen Zugang zu Unternehmensinformationen und der Fähigkeit des Kapitalgebers, Informationen über den Schuldner zu sammeln sowieund auszuwerten, differenzierenzu unterscheiden.[footnoteRef:29] [29:  Vgl. Rajan (1992), S. 1368.] 

Banken haben gegenüber den Investoren am KapitalmarktKapitalmarktinvestoren den Vorteil, dass sie nicht nur Zugang zu öffentlichen Unternehmensinformationen haben, sondern auch zu privaten/ bzw. internen Informationen des Unternehmens haben.[footnoteRef:30] Fama (1985) spricht diesbezüglich auch von „[...] inside information [...]“.[footnoteRef:31] Investoren am Kapitalmarkt stehen nebenKapitalmarktinvestoren stehen lediglich öffentlich zugängliche, vom Unternehmen selbst publizierte Informationen, sowie Kredit-Ratings zahlreicher Rating-AgenturenKreditratings zahlreicher Ratingagenturen (z. B. Standard&Poor´ & Poor's oder Moody´'s) zur Verfügung.[footnoteRef:32] Da durchDadurch sind Banken hinsichtlich der Informationsverarbeitung überlegen und könnenlassen ihre Beurteilung der Bilanzierungsqualität in diverse Vertragskonditionen einfließen lassen. Vor allem während der Kostenintensivenkostenintensiven Kreditwürdigkeitsprüfung vor Vertragsabschluss (ex Anteante) oder demsowie beim kontinuierlichen Monitoring gewinnt insbesondere die Bank als  Kreditgeber „private“ Informationen über die Management-Qualifikation des Unternehmens, aber auchManagements und über Investitionschancen.[footnoteRef:33] [30:  Vgl. Bharath et al. (2008), S. 2.]  [31:  Vgl. Fama (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 nochex post als entscheidender Faktor bei der Wahl der Quelle der Fremdfinanzierung herausstellen und sichbeeinflusst damit auch auf Kreditkonditionen auswirkendie Kreditkonditionen. 
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