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Abstract:

Thirty years after the seminal work of Modigliani and Miller and countless articles the
capital structure puzzleis for the most part unsolved. Especialy, in thisfield of research there
is a considerable lack of empirical evidence. Using firm level data from seven European
countries, this paper tries to analyze differences in the determinants of capital structure due to
legal forms. For the most countries, including Germany, France, Spain, and the Netherland,
legal form exerts only a dlight impact on the determinants of capital structure. In contrast, only
in the UK, and Italy there are considerable effects of legal form on financing patterns. Taken
together, earlier empirical evidence for stock market firms seemsto hold for other legal forms.

Zusammenfassung:

Auch dreifdig Jahre nach dem Artikel von Modigliani und Miller und zahllosen weiteren
Verodffentlichungen ist die Frage zur Finanzierungsstruktur von Unternehmen weitgehend
ungel6st. Dabei ist insbesondere in der empirischen Evidenz dieses Forschungsgebietes ein
Defizit festzustellen. Unter Verwendung von Unternehmensdaten aus sieben européischen
Landern werden in dieser Arbeit, fur die beiden Rechtsformgruppen Aktiengesellschaften und
Nicht-Aktiengesellschaften die Einflufaktoren auf die Kapitalstruktur analysiert. Fir die
meisten der anaysierten Lander - darunter Deutschland, Frankreich, Spanien und die
Niederlande - konnen keine wesentlichen Unterschiede hinsichtlich der Determinanten der
Kapitalstruktur von Aktiengesellschaften und Nicht-Aktiengesellschaften festgestellt werden.
Nur in Grof3ritannien und Italien lief3en sich erhebliche Unterschiede in den Einflu3grofien
nachwel sen.



DasWichtigstein Kirze:

Auch dreif3ig Jahre nach dem Artikel von Modigliani und Miller und zahllosen
weiteren Verdffentlichungen ist die Frage zur Finanzierungsstruktur von Unternehmen
weitgehend ungeltst. Die theoretische Diskussion auf diesem Forschungsgebiet hat
zwar zu betr&chtlichen Fortschritten gefuhrt. Aber der empirischen Evidenz dieser
Modelle kam bislang weitaus weniger Beachtung zu. Empirische Untersuchungen
konnten enige stilisierte Fakten der Kapitalstruktur nachweisen, diese wurden jedoch
bisher nur fur borsennotierte Aktiengesellschaften durchgefihrt und sind haufig auf die
national e Ebene beschrankt.

Ziel dieser Arbeit ist es, fur die beiden Rechtsformgruppen Aktiengesellschaften
und Nicht-Aktiengesellschaften die Einflul¥faktoren auf die Kapitalstruktur zu ana-
lysieren. Dabei wird ein umfangreicher Datensatzes mit Unternehmen aus sieben euro-
péischen Landern verwendet.

In der Untersuchung erfolgt eine Darstellung der wesentlichen theoretischen
Ansédtze zur Kapitalstruktur. Dabel wird eine ausfuihrliche Diskussion zum Agency-
Costs-Ansatz, zur Theorie der asymmetrischen Informationen und zum Bankensystem
vorgenommen. DarlUber hinaus wird auf den theoretischen Zusammenhang zwischen
Rechtsform und K apitalstruktur eingegangen. Aufgrund dieser Uberlegungen ist davon
auszugehen, dal3 durch den Aspekt der grofderen Informationsasymmetrie zwischen
Kapitalgebern und Nicht-Aktiengesellschaften, Unterschiede in der Kapitalstruktur
zwischen Aktiengesellschaften und Nicht-Aktiengesellschaften zu erwarten sind.

In der 6konometrischen Analyse werden fur drei Formen der Fremdkapitalfinanzie-
rung Schatzungen vorgenommen. Erklarende Variablen sind dabei die Anlageintensi-
tét, die Unternehmensgrofle, Wachstumsmaoglichkeiten und die Profitabilitét. Die
Schétzergebnisse deuten darauf hin, dal3 in den meisten untersuchten Landern —
darunter Deutschland, Frankreich, Spanien und die Niederlande — zwischen Aktien-
gesellschaften und Nicht-Aktiengesellschaften keine wesentlichen Unterschiede hin-
sichtlich der Determinanten der Kapitalstruktur bestehen. Nur in Grof3britannien und
Italien konnten deutliche Unterschiede zwischen den Rechtsformen festgestellt
werden, die sich alerdings in der Grof3e der geschétzten Koeffizienten und nicht in
unterschiedlichen Vorzeichen ausdriicken. Somit kann zusammenfassend festgehalten
werden, dal3 die in bisherigen empirischen Arbeiten ermittelten Einflu3grofien der Ka-
pitalstruktur weitgehend sowohl fir Aktiengesellschaften als auch fur Nicht-Aktien-
gesellschaften gelten.
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1 Einleitung

Die Frage nach den Bestimmungsgrinden der Kapitalstruktur (,Capital Structure
Puzzle*) von Unternehmen gehort nach wie vor zu den weitgehend ungel 6sten Pro-
blemen der finanzwissenschaftlichen Forschung. Dreif3ig Jahre nach Erscheinen des
Artikels von Modigliani/Miller und zahllosen weiteren Verdffentlichungen hat die
theoretische Diskussion auf dem Forschungsgebiet zwar zu betréachtlichen Fortschritten
gefuhrt. So ist es gelungen, die wesentlichen Abweichungen der von Modigliani und
Miller formulierten Annahmen in neue theoretische Modelle einzubinden. In diesen
zeigt sich generell, dal3 zwischen der Kapitalstruktur und dem Unternehmenswert ein
Zusammenhang besteht. Hinsichtlich der empirischen Evidenz besteht allerdings
immer noch grof3es ein Defizit. Empirische Untersuchungen konnten zwar einige stili-
sierte Fakten hinsichtlich der Bestimmung der Kapitalstruktur nachweisen, die meisten
Untersuchungen wurden bisher aber nur fir borsennotierte Aktiengesellschaften
durchgefiihrt und sind haufig auf bestimmte national e Finanzsysteme beschranki.

Die Kapitalstruktur borsennotierter Aktiengesellschaften wurde unter anderem von
Rajan/Zingales [1995], Aggarwal [1994], Harris/Raviv [1991] und Stehle [1994] un-
tersucht. Dabei kommen Raan/Zingales in ihrer fir die G7-Lander durchgefihrten
Untersuchung zu dem Ergebnis, dal3 Uber die berticksichtigen Lander hinweg etliche
Paralelen in den Finanzierungsstrukturen der von ihnen untersuchten Unternehmen
bestehen. Somit scheint es Bestimmungsgrinde der Finanzierungsstruktur zu geben,
die nicht von spezifischen institutionellen Faktoren der nationalen Finanzsysteme ab-
hangen. Allerdings vernachléssigen Studien dieser Art die Moglichkeit, dal3 die be-
ricksichtigten Unternehmen bereits einem Selektionsprozel3 unterliegen. Dieser ergibt
sich daraus, dal3 der Zugang zum Aktienmarkt keineswegs kostenlos erfolgt. Es ist
weithin bekannt, dal3 die Emission von Aktien in angelsachsischen Landern weitaus
verbreiteter ist als beispielsweise in Frankreich und der Bundesrepublik Deutschland.
Die ebenfalls betrachtlichen Unterschiede hinsichtlich der Kapitalisierung von natio-
nalen Borsenmarkten verdeutlichen diese Unterschiede (Tabelle 1).



Tabelle 1. Antell Borsenkapitalisierung am BIP in 1993

Bor sen- BIP Bor senkapitalisierung

kapitalisierung (inMrd. DM) Y /BIP

(inMrd. DM)
Belgien 102,9 412,50 24,95 %
Deutschland 800,1 3156,10 25,35 %
Frankreich 791,3 2264,52 34,94 %
Grof3britannien 2056,4 2075,00 99,10 %
Italien 2347 2125,86 11,04 %
Niederlande 315,8 572,91 55,12 %
Spanien 253,5 1095,83 23,13%

b BIP-Umrechnung tber Kaufkraftparitaten
Quélle: Deutsche Borse, Jahresbericht 1993 und Statisti sches Jahrbuch fir das Ausland 1997

Es bleibt indessen die Frage offen, ob die fur borsennotierte Aktiengesellschaften
gefundenen Fakten auch auf Unternehmen mit anderen Rechtsformen sinnvoll Uber-
tragbar sind bzw. welche Unterschiede zwischen den , typischen* Kapitalstrukturen
verschiedener Rechtsformen landerunabhangig sind.

Zur Uberprifung des Zusammenhangs von Kapitalstruktur und Rechtsform
erscheint also eine eigenstandige Untersuchung sinnvoll, die zwischen Aktiengesell-
schaften und Nicht-Aktiengesellschaften eine Trennung vornimmt'. Da fir diese
Rechtsformen unter anderem wesentliche Unterschiede beim Zugang zum Kapital-
markt, in der Unternehmensgrofie und in der Haftung bestehen, sind auch Unterschiede
bei der Wahl der Finanzierungsstruktur zu erwarten. So wirkt sich der bessere Zugang
von Aktiengesellschaften zum Kapitalmarkt positiv auf die Eigenkapital ausstattung
aus. Weil Aktiengesellschaften in der Regel groRer” sind als Nicht-Aktiengesellschaf -
ten und sich die Unternehmensgrofie tendenziell in einem hoheren Antell von Sachan-
lagen sowie in einer intensiveren Offentlichen Berichterstattung (Publizitét) ausdrtickt,
durften Aktiengesellschaften auch fur Fremdkapitalgeber attraktiver sein. Neben
diesen Griinden ergibt sich die Relevanz einer solchen Untersuchung auch aus der Be-
deutung der Nicht-Aktiengesellschaften fur einige Volkswirtschaften. So ist beispiels-
weise in Deutschland nicht nur deren Zahl, sondern auch deren Antell an der Beschéf-
tigung und am Sozial produkt wesentlich groRer als der von Aktiengesellschaften®,

! Auf die Notwendigkeit einer separaten Untersuchung von Rechtsformen hat bereits Stehle [1994] hingewiesen.
2 Gemessen in Zahl der Beschéftigten oder Umsatzerltsen.

3 1985 lag in Deutschland der Anteil der Gesamtbeschéftigung bei Unternehmen bis 500 Beschéftigten bei 61%
(Loveman/Sengenberger [1991]).



Die hier vorgelegte Analyse versucht, unter Verwendung eines umfangreichen
Datensatzes die Determinanten der Finanzierungsstruktur von Unternehmen aus sieben
europdischen Landern zu anaysieren. In den Anaysen wird konsequent zwischen
Aktiengesellschaften und Nicht-Aktiengesell schaften getrennt.

Die 6konometrische Analyse fuhrt zu dem Ergebnis, dal3 sich in den meisten Lan-
dern — darunter Deutschland, Frankreich, Spanien und die Niederlande — die Kapital-
struktur zwischen den Rechtsformen nur sehr geringfligig unterscheidet. Scheinbar
sind die von Raan/Zingales [1995] fir Aktiengesellschaften festgestellten Determi-
nanten der Kapitalstruktur genauso fur Nicht-Aktiengesellschaften wirksam. In Grof3-
britannien zeigt sich hingegen, dal einige fur Aktiengesellschaften relevante Einfluf3-
grofden der Finanzierungsstruktur nicht in gleicher Weise fir Nicht-Aktiengesellschaf-
ten gelten. Dies dirfte teilweise auf unterschiedliche institutionelle Gegebenheiten
zurlckzufuhren sein. Aber es ist auch davon auszugehen, dal? die grof3ere Informati-
onsasymmetrie zwischen Kapitalgebern und Nicht-Aktiengesellschaften zu Unter-
schieden in der Kapitalstruktur fthrt.

Die folgende Analyse ist in funf Abschnitte gegliedert. Im zweiten Tell werden
zunachst theoretische Grundlagen diskutiert, die einen groben Uberblick ber den
Stand der Diskussion geben sollen. Der dritte Abschnitt enthdlt eine detaillierte Be-
schreibung der verwendeten Daten. Die Ergebnisse der deskriptiven Anayse werden
im vierten Teil vorgestellt. Hier werden anhand wichtiger Kennzahlen Unterschiede
zwischen den Rechtsformen in den untersuchten Lander verdeutlicht. Im flnften Tell
wird eine 6konometrische Untersuchung vorgenommen. Ziel der Anayse ist ein Ver-
gleich der Determinanten der Kapitalstruktur zwischen Léandern und Rechtsformen;
sowie die Uberprifung der dargestellten Theorien. Der letzte Teil der Arbeit liefert
eine Zusammenfassung der Ergebnisse und gibt einen Ausblick auf zukinftige
Arbeiten.

2 Theoretische Grundlagen

Seit dem Erscheinen des nunmehr klassischen Artikels von Modigliani/Miller
[1958] herrscht eine rege Diskussion Uber die These der Irrelevanz der Finanzie-
rungsstruktur. Die theoretische Kritik und empirische Ergebnisse fihrten alerdings zu
neueren Uberlegungen zur Erklarung der Kapitalstruktur. Hierzu wurden zahlreiche
Analysen vorgelegt, die von Harris/Raviv [1991] in einem Ubersichtsartikel zusam-
mengefaldt worden sind. Neben einer Gliederung der Grundstrémungen wird in dieser
Arbeit auch auf die empirische Evidenz eingegangen.



Nach Einschétzung von Harris/Raviv lassen sich folgende vier Richtungen in der
Literatur ausmachen:

1. Modelle auf Grundlage des,, Agency-Cost”-Ansatzes

2. Modelle auf Grundlage asymmetrischer Information

3. Modelle auf Grundlage der Beschaffenheit der Produkte und des Wettbewerbs
auf Input- und Outputmarkten

4. Modéelle auf Grundlage des ,, Corporate Control“-Ansatzes.

Uber diese von HarrisRaviv diskutierten Ansitze hinausgehend werden in diesem
Beitrag auch zwel weitere Aspekte diskutiert:

5. Bankensystem und Kapital struktur
6. Rechtsform und Kapitalstruktur.

Entsprechend dieser Gliederung wird ein kurzer Einblick zu den jeweiligen Model-
len gegeben. Dabei wird der Schwerpunkt der Darstellung auf den ersten und letzten
beiden Ansdtzen liegen, da diese fir die nachfolgenden empirischen Analysen relevant
sind. Die Darstellung erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit, insbesondere
well der Zusammenhang zwischen Kapitalstruktur und Steuersystem ausgeklammert
wurde”,

2.1 Agency-Cost-Ansatz

Ein wesentlicher Beitrag zur Erkl&rung der Kapitalstruktur wurde durch den
Agency-Cost-Ansatz geleistet. Auf der Grundlage der Arbeiten von Fama/Miller
[1972] und Jensen/Meckling [1976] wurden Modelle formuliert, bei denen Kosten, die
durch unterschiedliche Interessen der Akteure entstehen, als Determinanten der Kapi-
talstruktur angesehen werden. Zwel Typen von Interessenkonflikten stehen dabei im
Mittelpunkt des Interesses: Interessenkonflikte zwischen Aktionaren und Managern
sowie zwischen Fremd- und Eigenkapitalgebern.

Im ersten Fall kommt es zum Konflikt zwischen Aktiondren und Managern, wenn
der Manager nicht am Erfolg des Unternehmens beteiligt wird, aber einen moglichen
MiRerfolg voll zu verantworten hat. Wahrend die Aktionére die Maximierung des Fir-
menwertes anstreben, liegt das Interesse der Manager in der Maximierung ihres eige-
nen Nutzens. Werden die Anstrengungen des Managers nicht durch eine Beteiligung
honoriert, so kénnen diese durch den Konsum von Werten, bei spielsweise eines teuren
Firmenwagens, eines luxuridsen Blros oder haufige Geschéftsreisen den finanziellen

4 An dieser Stelle wird auf den neueren Beitrag von Graham/Lemmon/Schallheim [1998] verwiesen, die unter
anderem den Zusammenhang zwischen marginalen Steuersatz und Kapital struktur untersuchen.



Nachtell auszugleichen versuchen. Die Nutzung dieser Giter fuhrt nicht zur Maximie-
rung des Firmenwertes und ist daher ineffizient, da mogliche Investitionen durch den
Konsum substituiert werden. Der Konflikt 183 sich durch die Ausgabe von Firmenan-
teilen (Aktien) an die Manager reduzieren. Eine Verteilung der Aktien auf das Ma-
nagement und die Aktiondre bewirkt eine Firmenpolitik, die der Maximierung des
Firmenwertes dient und im Sinne beider Gruppen ist. Damit erscheint eine Beteiligung
der Manager am Eigenkapital sinnvoll. Die Frage der Kapitalstruktur ist damit aller-
dings unvollstandig beantwortet, da der Anteil des Fremdkapitals noch unbestimmt ist.

Jensen/Meckling [1976] gelangen zu der Folgerung, dal3 sich eine Erhéhung des
Fremdkapitalanteils zu Lasten des Eigenkapitals der EigentiUmer in einer relativen
Erh6hung des Manageranteils am gesamten Eigenkapital auswirkt und damit den Kon-
flikt zwischen Aktiondren und Managern lindert. Darliber hinaus wurde von Jensen
[1986] die These vom freien Cash-Flow (,,free cash®*) formuliert. Eine Erhohung des
Fremdkapitalanteils fuhrt durch die laufenden Zahlungsverpflichtungen zu einer Redu-
zierung der verfligbaren liquiden Mittel, die dem Manager zum Konsum der oben
beschriebenen Giter dienen kénnen. Beide Anséize zeigen die Vorteile einer Fremd-
kapitalfinanzierung. Ein Unternehmens sollte sich demnach um so mehr durch Eigen-
kapital finanzieren, je geringer der Interessenkonflikt zwischen Manager und Aktio-
naren ist.

Es liegen noch weitere Ansdtze zur Wirkungsweise von Fremdkapital auf den
Manager-Aktionars-Konflikt vor (Harris’/Raviv [1990] und Stulz [1990]), die sich vor
allem dahingehend unterscheiden, wie Fremdkapital den Konflikt abschwachen und zu
welchen Nachteillen Fremdkapitalfinanzierung fihren kann. Beiden Ansétzen liegt ein
Konflikt Uber die Fortfihrung des Unternehmens zugrunde. Harris’Raviv formulieren
ein Modell unter der Annahme, dal3 Manager unter allen Bedingungen das Unterneh-
men fortfihren wollen, selbst wenn die Liquidierung durch die Eigenkapitalgeber ge-
fordert wird. Im Modell von Stulz wird hingegen angenommen, dal3 Manager immer
ale verfiigbaren Mittel investieren (overinvestment), auch wenn eine Ausschittung an
die Eigenkapitalgeber sinnvoller ist. In beiden Modellen wird angenommen, dal3 der
Konflikt nicht durch Vertrédge gelost werden kann wie bei Jensen/Meckling oder
Jensen. Vielmehr bewirkt Fremdkapital bei Harris’/Raviv eine Ausweitung der Einflul-
nahme der Fremdkapitalgeber und damit die Mdglichkeit zur Liquidierung des Unter-
nehmens, falls der Cash-Flow nicht ausreichend ist. Kosten entstehen dabei durch
einen steigenden Einflul? der Fremdkapitalgeber, der einen erhdhten Informationsaus-
tausch zwischen den beiden Gruppen notwendig macht. Bei Stulz hingegen fihren,
ahnlich wie bei Jensen, hohere Fremdkapitalaufwendungen zu einer Reduzierung des



frelen Cash-Flows und damit zu einer Reduzierung der Moglichkeit von einer ineffi-
zient hohen Investitionstétigkeit (overinvestment). Agency-Kosten entstehen hierbei,
wenn durch die Fremdkapitalaufwendungen Investitionen mit positivem Kapitalwert
nicht mehr durchgefihrt werden kénnen. In beiden Modellen bestimmt sich die opti-
male Kapitalstruktur durch eine Abwéagung zwischen Nutzen und Kosten der Fremd-
kapitalaufnahme.

Bei Jensen/Meckling [1976] entstehen Konflikte zwischen Fremd- und Eigenkapi-
talgebern (Aktiondren) durch die Ausgestaltung des Schuldverhaltnisses beider Grup-
pen, die dem Eigenkapitalgeber einen Anreiz bieten, die zur Verfligung stehenden
Mittel nicht optimal zu investieren. Bezlglich der Betelligung am Unternehmen sind
die Eigenkapitalgeber Restbetragsempfanger und die Fremdkapitalgeber Festbetrags-
empfanger. Stehen einem Unternehmer zwei Investitionsalternativen zur Verfigung,
von denen die eine risikoreich und die andere risikoarm ist, besteht fir das Unterneh-
men ein Anreiz, zusétzliches Fremdkapital zur Durchfihrung risikoreicher Investition
zu verwenden. Das Risiko wird dann vor allem durch die Fremdkapitalgeber getragen,
wohingegen die Eigenkapitalgeber bei der erfolgreichen Durchfiihrung der Investition
einen héheren Gewinn erzielen konnen. Solche Investitionen liegen also nicht im
Interesse der Fremdkapitalgeber, da finanzielle Schwierigkeiten oder sogar die Insol-
venzgefahr des Unternehmens drohen und damit das Ausfallrisiko fir gewahrte Ver-
bindlichkeiten erhoht wird. Wenn die Fremdkapitalgeber das Verhalten der Aktionare
antizipieren, werden sie das erhohte Risiko durch einen hoheren Zins, Mengenrationie-
rung oder Monitoring ausgleichen. Dieser , Preisaufschlag® entspricht den Agency-
Kosten. Eine optimale Kapitalstruktur im Sinne von Jensen/Meckling wird durch die
Abwéagung zwischen den Agency-Kosten der Verschuldung und dem Vortell der
Fremdkapitalaufnahme erreicht. Weitere Ansétze wurden von Diamond [1989] und
Hirshleifer/Thakor [1989] vorgelegt, in denen die Reputation des Unternehmens den
Anreiz zur Durchfiihrung von riskanten Investitionen vermindert. Kommt ein Unter-
nehmen den Kreditverpflichtungen immer nach, indem es nur die sicheren Investitio-
nen durchfuhrt, wéchst im Zeitablauf die Reputation dieses Unternehmens bel den
Fremdkapitalgebern und fuhrt zu einer Reduzierung des Risikoaufschlags. Alte Unter-
nehmen sollten demnach einen héheren Fremdkapitalanteil aufweisen und seltener in
finanzielle Schwierigkeiten oder Konkurssituationen geraten als junge Unternehmen,
die einen hoheren Anreiz haben, risikoreich zu investieren.

Bradley/Jarrell/Kim [1984] untersuchten borsennotierte Aktiengesellschaften in den
USA fir den Zeitraum von 1962-1981. In ihrer 6konometrischen Analyse zeigte sich
zwischen der Verschuldung und den zu erwartenden Kosten infolge finanzieller Krisen



ein inverser Zusammenhang. Eine neuere empirische Untersuchung zum Zusammen-
hang zwischen der Kontrolle des Managements und der Kapitalstruktur wurde von
Berger/Ofek/Y ermack [1997] vorgelegt. Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dal3
unkontrollierte Manager dazu tendieren, die Verschuldung zu vermeiden. Hiermit
werden die von Jensen [1986] formulierten Thesen bestétigt.

Zusammenfassend lassen sich aus den Agency-Cost Ansétzen folgende Einfluf3fak-
toren auf die Kapitalstruktur ausmachen (HarrigRaviv [1991]): Der Firmenwert, die
Konkurswahrscheinlichkeit, der freie Cash-Flow, der Liquidationswert sowie die Re-
putation des Unternehmens haben einen positiven Einfluld auf den Anteil des Fremd-
kapitals. Negativ wirken sich hingegen Wachstumsmaglichkeiten und Zinsaufwendun-
gen auf den Fremdkapitalanteil aus.

2.2 Asymmetrische Information

Die Formulierung der These von asymmetrischen Informationen zwischen Insidern
(Manager oder Eigenkapitalgeber) und Outsidern (Fremdkapitalgeber) versucht, durch
die explizite Beriicksichtigung der Informationsverteilung eine Erklarung fur die Ka-
pitalstruktur zu liefern. Die Grundlagen dieser Theorie gehen auf die Aufséize von
Akerlof [1970] und Stiglitz/Weiss [1981] zurlick, auf deren Basis Ross [1977], Myers
[1984] und MyersMajluf [1984] ihre Arbeiten aufbauten. Der Kern dieser Theorie
besteht darin, dal? Insider eines Unternehmens Uber einen besseren Wissensstand ver-
fugen dirften as Outsider und damit einen Informationsvorsprung haben. Dieser kann
bei der Entscheidung von Finanzierungsalternativen einer Investition genutzt werden.

Myers und Myers/Majluf kommen in ihren Arbeiten Uber den Ansatz der Informati-
onsasymmetrie zur Theorie der Finanzierungshierarchie (,, pecking order”). In diesen
beschreiben die Autoren, dal? durch die ungleiche Verteilung der Informationen Gber
das Unternehmen der Firmenwert, der sich im Aktienkurs widerspiegelt, von Investo-
ren am Markt fasch eingeschédtzt wird. Wird zur Finanzierung einer Investition
zusétzliches Eigenkapital emittiert und ist das Unternehmen am Markt unterbewertet,
dann erhalten die neuen Aktionare einen Gewinn, der Uber dem Kapitalwert der Inve-
stition liegt, wahrend die alten Aktiondre damit einen relativen Verlust hinnehmen
mussen. Das Management, das annahmegemal3 im Sinne der alten Aktiondre handelt,
wird in dieser Situation Investitionen auch dann nicht durchfihren, wenn deren Kapi-
talwert positiv ist. Dies fuhrt zu ener geringeren Investitionstétigkeit
(, underinvestment) des Unternehmens. Dieses Problem kann vermieden werden,
wenn das Unternehmen die Investitionen durch interne Finanzierungs- (Cash-Flow)
oder externe Fremdmittel finanzieren kann. Die von Myers beschriebene Theorie der



Finanzierungshierarchie wirkt auf die Kapitalstruktur der Unternehmen, indem zusétz-
liche Investitionen zunachst durch interne Finanzierungs-, dann durch Fremdmittel und
zuletzt erst durch zusétzliches Eigenkapital finanziert werden®.

Ein weiterer Ansatz auf Grundlage der Informationsasymmetrie geht von Ross
[1977] aus. Das Management ist Uber die zu erwartenden kinftigen Ertrége besser
informiert as die Fremdkapitalgeber. Mit der durch das Management bestimmten Ka-
pitalstruktur steht dem Unternehmen ein Signal zur Verfigung, das Fremdkapital geber
zur Einschatzung eines Unternehmens nutzen kdnnen (, Signaling”). Investoren beur-
teilen Unternehmen mit gréfRerem Fremdkapitalanteil als solche mit hdherer Qualitét,
im Sinne eines geringeren Konkursrisikos. Unternehmen mit geringerer Qualitét zeich-
nen sich hingegen durch ein héheres Konkursrisiko aus und verfiigen nicht Gber die
Moglichkeit einer zusétzlichen Aufnahme von Fremdkapital (um Unternehmen mit
besserer Qualitét zu imitieren), da damit das Konkursrisiko noch weiter steigen wirde.

Auf der Grundlage des Ansatzes der Finanzierungshierarchien existieren bereits
zahlreiche empirische Arbeiten, tiber die Harhoff [1997] einen guten Uberblick liefert.
Eine neuere empirische Untersuchung auf der Grundlage der asymmetrischen Infor-
mation wurde von Noe/Rebello [1996] vorgelegt. Die Autoren konnten nachweisen,
da’ sich manager- und egentimerkontrollierte Unternehmen in ihrer Finanzie-
rungsstruktur deutlich voneinander unterscheiden.

Es lassen sich somit aus den Ansétzen der Informationsasymmetrie folgende Ergeb-
nisse zusammenfassend ableiten. Mit zunehmender Informationsasymmetrie steigt der
Antell an Fremdfinanzierung. Zwischen Konkurswahrscheinlichkeit und Fremdkapital
besteht ebenfalls ein positiver Zusammenhang.

2.3 Waeitere Ansatze

Modelle zur Erklarung der Kapitalstruktur, die auf der Beschreibung von Produkt-
und Inputmarkten basieren, gewinnen erst seit Mitte der achtziger Jahre zunehmend an
Aufmerksamkeit. Unterschieden wird einerseits in Ansétze der Produktmarktstrategie,
die sich mit den Preisen und Mengen der Produkte beschaftigen, und andererseits in
Modelle, die sich systematisch mit den Charakteristika von Produkten und Inputfakto-
ren auseinandersetzen. Dabei gelangen die Untersuchungen unter anderem zu dem Er-
gebnis, dal? oligopolistische Unternehmen zu einem hoherem Anteil an Fremdfinanzie-
rung tendieren als Unternehmen in monopolistischer oder vollstandiger Konkurrenz.

® Es existieren eine ganze Reihe von Erweiterungen dieses Ansatzes (Harris/Raviv [1991]), auf deren Darstellung
hier allerdings verzichtet wird.



Fir Unternehmen, deren Produkte einzigartig sind oder deren Reputation bei der Qua-
litdt der Produkte hoch ist, wird ebenfalls ein geringerer Anteil an Fremdfinanzierung
hergeleitet (Brander/Lewis[1986]).

Ein weiterer Ansatz zur Erklarung der Kapitalstruktur, der sich Ende der achtziger
Jahre entwickelt hat, versucht, die Kontrolle Gber Unternehmen als weiteren theoreti-
schen Ansatzpunkt in die Diskussion einzubringen. Diese Uberlegungen beziehen sich
auf die in dieser Zeit zunehmend beobachteten Ubernahmeaktivitaten. Die Modelle
sehen die kurzfristigen Anderungen der optimalen Kapitalstruktur als einen der Griinde
fur feindliche und einvernehmliche Ubernahmen. Langfristige Aussagen kénnen hin-
gegen auf der Grundlage von solchen Modellen nicht getroffen werden (Harris’Raviv
[1988] und Stulz [1988]).

Da sich diese Modelle in Ermangelung geeigneter Daten empirisch nur sehr schwie-
rig untersuchen lassen, liegen nur wenige Untersuchungen vor. Hier liegt sicherlich
noch ein recht vielversprechendes Feld fur kiinftige empirische Analysen.

2.4 Bankensysteme

In den neunziger Jahren wurden Modelle entwickelt, die zwischen der vorherr-
schenden Kapitalstruktur und den jeweiligen Bankensystemen einen engen Zusam-
menhang vermuten (Mayer [1988], Neuberger [1994] und Edwards/Fischer [1994]).
Waéhrend fur Kontinentaleuropa und Japan ein Universalbankensystem (bank-based)
beschrieben wird, herrscht fir die angelsachsischen Lander (Grof3britannien, USA und
Kanada) die Auffassung tber ein Trennbankensystem (market-based) vor. Das Trenn-
bankensystem zeichnet sich durch Konkurrenz zwischen den Kreditgebern um die
Kreditnehmer und einer geringen Bindung zwischen Kreditgebern und -nehmern aus.
Das Universal bankensystem® wird hingegen durch eine enge Beziehung zwischen Kre-
ditgebern und -nehmern  beschrieben, bel der die Hausbank einen
‘Informationsvorsprung’ vor konkurrierenden Banken hat (Fischer [1990]). Theoreti-
sche Uberlegungen hierzu kommen zu dem Ergebnis, dafl? in einem Hausbankensystem
durch den geringeren Grad an Informationsasymmetrie den Unternehmen ein héherer
Antell an Fremdfinanzierung durch Bankkredite mdglich ist. Empirische Arbeiten, wie
die von Edwards/Fischer [1994], kommen zu dem Ergebnis, dal3 zwischen Deutschland
und Grofdbritannien keine wesentlichen Unterschiede bei der Finanzierung durch
Bankkredite zu beobachten sind. Auch die Arbeit von Corbett/Jenkinson [1994], die
auf aggregierter Basis vorgenommen wurde, kommt zu dem Ergebnis, dal3 zwischen

6 In der Literatur wird auch haufig der Begriff ‘ Hausbankensystem’ verwendet.



den USA bzw. Grolbritannien einerseits und Deutschland andererseits kein auf das
Bankensystem zuriickzufiihrendes Muster bei der Finanzierung von Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes festzustellen ist.

2.5 Rechtsform

Alle bisher dargestellten theoretischen Ansétze wurden fast ausschliefdlich fur bor-
sennotierte Aktiengesellschaften empirisch untersucht. Es besteht insofern ein Defizit
in der Analyse von nichtborsennotierten Gesellschaften (beispielsweise GmbHs, KGs
oder OHGS). Aus theoretischer Sicht sind Unterschiede zwischen diesen Gruppen im
Ausmal’ der Informationsasymmetrie zu vermuten, die sich zu einem Teil aus unter-
schiedlichen Vorschriften hinsichtlich der Vertffentlichung von Bilanz- und GuV-
Daten ableiten lassen, aber andererseits auch durch die Effizienz des Eigenkapital-
marktes (Borse) bestimmt wird. Wahrend die Verflgbarkeit von Informationen tber
borsennotierte Aktiengesellschaften sich fur Eigen- und Fremdkapitalgeber durch rela-
tiv geringe Informationskosten auszeichnet, ist die Beschaffung von Informationen
Uber Unternehmen mit anderen Gesellschaftsformen mit htheren Kosten verbunden.
Dieser Punkt durfte gerade bei der Vergabe von Bankkrediten von enormer Bedeutung
sein. So ist davon auszugehen, dald Nicht-Aktiengesellschaften bei der Aufnahme eines
Bankkredites aus Haftungsgrinden zusétzliche Sicherheiten durch die Eigentimer er-
bringen miissen.

Neben diesen theoretischen Aspekten sind auch bilanzierungstechnische Unter-
schiede zwischen den Rechtsformen zu verzeichnen. Die Jahresabschllisse von Aktien-
gesellschaften unterscheiden sich von denen anderer Gesellschaftsformen hinsichtlich
ihrer Bilanzierungsvorschriften und Offenlegungspflicht zum Eigenkapital. Grol3e
Teile der verwertbaren Vermogensgegensténde erscheinen aus steuerlichen und haf-
tungsbezogenen Griinden nicht in der Bilanz anderer Gesellschaftsformen. DarUber
hinaus bilden bel Aktiengesellschaften die Ricklagen einen bedeutenden Teil des
Eigenkapitals, wohingegen andere Gesedllschaftsformen in der Regel nur geringe
Ricklagen bilden. Auch die Bildung von Ruckstellungen ist eine Finanzierungsform,
die vornehmlich von Aktiengesellschaften genutzt wird, da dieses Instrument erst ab
einer bestimmten Grof3e relevant wird (Beispiel Pensionsriickstellungen).

Das Ziel dieser Arbeit ist, in einem internationalen Vergleich mogliche Unter-
schiede in der Kapitalstruktur zwischen Aktiengesellschaften und anderen Gesell-
schaftsformen empirisch darzustellen. Es kann allerdings, mit Ausnahme des deut-
schen Samples, aufgrund von Datenrestriktionen keine Differenzierung zwischen



borsennotierten und nicht borsennotierten Aktiengesellschaften vorgenommen werden,
obwohl auch hier Unterschiede zu vermuten sind.

3 Beschreibung der Datensatze

Fir diese Untersuchung wurden Daten der CD-ROM ,,Amadeus’ des Verbandes der
Vereine Creditreform (VVC) und der Hoppenstedt-Bilanzdatenbank verwendet. Die
Amadeus Datenbank beinhaltet Daten zu etwa 100.000 Unternehmen aus 17 européi-
schen Landern fur den Zeitraum von 1989 bis 1994. Das einheitliche Gliederungs-
schema fur die Positionen der Bilanz sowie der Gewinn- und Verlustrechnung macht
direkte Vergleiche zwischen den Landern mdéglich. Fur die Untersuchung wurden aus
Griinden der Verfiigbarkeit der Informationen’ sowie zur Vereinfachung der Darstel-
lung die Lander Belgien, Frankreich, Grof3britannien, Niederlande und Spanien ausge-
wahlt. Da die Amadeus-Datenbank fir Deutschland nur zu borsennotierten Aktienge-
sellschaften detaillierte Informationen liefert, wurden Daten der Hoppenstedt-Bilanz-
datenbank genutzt, die etwa 5.300 Unternehmen umfalit. Im Unterschied zur Amadeus
Datenbank umfafdt diese Bilanzdatenbank tber 200 Bilanzpositionen und macht daher
prinzipiell detailliertere Analysen moéglich. Der gesamte Datensatz enthdlt Unterneh-
men unterschiedlicher Rechtsformen, die publizitatspflichtig sind. Da die Bilanzen und
Erfolgsrechnungen erst beim Uberschreiten bestimmter GroRenmerkmalen veroffent-
licht werden miissen (z.B. 85 PublG in Deutschland), ist davon auszugehen, dal3 kleine
Unternehmen in der Untersuchung stark unterreprésentiert sind. Im Gegensatz zu den
meisten Studien kdnnen allerdings neben den borsennotierten Aktiengesellschaften
auch nicht borsennotierte Aktiengesellschaften, Kommanditgesellschaften, GmbHs
und OHGs beriicksichtigt werden.

Die Untersuchung bezieht sich auf Unternehmen, die dem Verarbeitenden Gewerbe,
dem Baugewerbe, dem Handel, dem Verkehr, der Nachrichtenibermittiung und dem
Dienstleistungsgewerbe zuzurechnen sind. Landwirtschaft, Kreditinstitute, Versiche-
rungen, Leasinggesellschaften, Versorgungsunternehmen und 6ffentliche Institutionen
wurden ausgeschlossen, da diese aufgrund von gesetzlichen Vorschriften und ihrer

besonderen Bilanzstruktur eine getrennte Auswertung notwendig erscheinen lassen®.

" Die international sehr unterschiedlichen Vorschriften zur Offenlegung der Handelsbilanzen lassen keine
detaillierte Untersuchung fur alle Lénder zu, da in den meisten Landern fir kleine Unternehmen keine
Informationen auf Unternehmensebene vorliegen.

8 So gelten fir Unternehmen des Kredit- und Versicherungsgewerbes andere Bilanzierungsvorschriften fir das
Eigenkapital. Fir Versorgungsunternehmen und offentliche Institutionen durften hingegen andere
Voraussetzungen am Kapitalmarkt gelten, da hier der Staat al's Kreditnehmer auftritt.



Da in den untersuchten Landern auch Unterschiede in der Konsolidierungspflicht
bestehen, konnten fur die Untersuchung nicht nur konsolidierte Abschliisse verwendet
werden. Um eine ausreichend grof3e Stichprobe zu erhalten, und um eventuelle Unter-
schiede herauszuarbeiten, wurde ein konsolidierter Abschlufd verwendet, sofern dieser
vorlag. Andernfalls wurde der Einzelabschlufd verwendet. Ausreif3er wurden von der
Untersuchung ausgeschlossen, indem Unternehmen, die sich im oberen oder unteren
1% Perzentil einer Kennzahl befanden, unberticksichtigt blieben.

Die Erfassung der Unternehmen in dieser Stichprobe unterliegt vermutlich [ander-
spezifischen Kriterien. Eine univariate Analyse kann somit irrefiihrend sein. Fur die
multivariate Untersuchung wird hier angenommen, dal3 keine informative Selektion
vorliegt. Diese Annahme ist angesichts der Datenverfigbarkeit nicht testbar, wird aber
implizit auch in anderen Studien vorausgesetzt®.

Die Tabelle 2 liefert fur die Stichprobe eine Darstellung des vereinheitlichten
Bilanzschemas, der prozentualen Verteilung der Bilanzpositionen (Median und Mit-
telwert) sowie der Zahl der Beschéftigten und der untersuchten Unternehmen. Hier
werden bereits einige Unterschiede deutlich. Die hier erfal3ten deutschen und nieder-
|andischen Unternehmen weisen eine wesentlich hdhere Anlagenintensitét™® (40 bzw.
37%) auf as die Unternehmen aller anderen Lénder (zwischen 20 und 32%). Dieser
Aspekt bleibt auch bei einer Unterscheidung zwischen den Rechtsformen bestehen™.
Der Unterschied zwischen den Léndern 1813t sich unter anderem auf die Bedeutung von
anlageintensiven Branchen in den jeweiligen Volkswirtschaften (Branchenzusammen-
setzung) zurtckfihren. So haben in Deutschland der Maschinenbau und die chemische
Industrie nach wie vor eine wesentliche Bedeutung, wéahrend in Grof3britannien durch
den Strukturwandel seit den 80er Jahren eine zunehmende Spezialisierung auf den
Dienstleistungssektor zu beobachten ist. Ein weiterer Grund fir die Unterschiede er-
gibt sich durch die Unternehmensgréf3e. So ist davon auszugehen, dal3 grol3e Unter-
nehmen sich durch einen relativ groéf3eren Maschinenpark auszeichnen als kleine und
mittelgrof3e Unternehmen. Fur die untersuchte Stichprobe ergibt sich fir deutsche und
niederlandische Unternehmen sowie britische AGs eine deutlich hthere Beschaftigten-
zahl asfiur Unternehmen in den anderen Landern.

° Alle Studien, die Aktiengesellschaften international vergleichen, kdnnen von Selektionsverzerrungen betroffen
sein.
% pie Anlageintensitét ist definiert als Quotient aus Anlagevermdgen und Bilanzsumme.

1 Detaillierte Informationen Uber die Verteilungen von Aktiengesellschaften und Nicht-Aktiengesellschaften
sind vom Autor erhéltlich.



4 Deskriptive Analyse

In der Literatur wurden sehr unterschiedliche Vorschlége zur Konstruktion geeig-
neter Kennzahlen der Finanzierungsstruktur vorgelegt, die sich beispielsweise dadurch
unterscheiden, ob Lieferantenverbindlichkeiten, -forderungen, liquide Mittel oder
kurzfristige Verbindlichkeiten einbezogen oder ausgeschlossen werden (Harris’Raviv
[1991]).

4.1 Maldzahlen zur Verschuldung

Im Mittelpunkt dieser Untersuchung steht die Beurteilung des Anteils der Aul3enfi-
nanzierung, der haufig als das Verhdtnis des Fremdkapitals (Summe aus Ruckstellun-
gen und Verbindlichkeiten) zur Bilanzsumme dargestellt wird:

L, = Fr.emdkaoital (4.1)

Bilanzsumme

Diese Kennzahl, die in der Literatur auch as Verschuldungsgrad bezeichnet wird,
liefert Informationen Uber die vertikale Strukturierung des Kapitals und tber das Ge-
wicht der Fremdfinanzierung. Rein formal gibt diese Kennzahl indirekt auch den Tell
des Kapitals an, der an die Eigenkapitalgeber zuriickfliet*?, falls es zur Liquidation
des Unternehmens kommen sollte (Jacobs [1994]). Faktisch kann diese Sichtweise
alerdings nicht unterstiitzt werden, da bereits vor einer Liquidation die Eigenkapital-
geber in Form von Entnahmen oder VeraulRerung von Vermogensgegenstanden mogli-
che Vermogensverluste auszugleichen versuchen werden. Dartiber hinaus ist diese
Kennzahl nicht geeignet, das finanzielle Risiko oder die Finanzsituation eines Unter-
nehmens einzustufen, da diese von Faktoren beeinflufdt werden, die der Innenfinanzie-
rung zugerechnet werden — wie bei spiel sweise den Pensionsriickstellungen.

Die zweite Kennzahl berticksichtigt daher nur den Anteil der Verbindlichkeiten an
der Bilanzsumme:

_ Summe der Verbindlichkeiten
Bilanzsumme

L, (4.2)

12 Der Eigenkapitalanteil bestimmt sich durch 1-L.



Werden die Verbindlichkeiten im Hinblick auf die Art und den Ursprung der Ver-
pflichtung unterteilt, kénnen Kennzahlen zur Glaubigerstruktur konstruiert werden.
Fir diese Untersuchung wurden Kennzahlen fur Bankverbindlichkeiten, Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und L eistungen sowie Sonstige Verbindlichkeiten gebildet.

L Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

3 Bilanzsumme (43)
L= Verbindlichkeiten aus Lieferungen und L eistungen (4.4)
‘ Bilanzsumme '

= Sonstige Verbindlichkeiten (4.5)

Bilanzsumme

Der Anteil der Bankverbindlichkeiten an der Bilanzsumme soll Aufschliisse Uber
die Beziehungen zwischen Unternehmen und Banken liefern und der Uberpriifung der
These von Trennbanken- vs. Universalbanken-Systemen dienen. Die Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen bestehen gegentiber Lieferanten und Kunden eines
Unternehmens. Wahrend der Kunde dem Unternehmen die Geldmittel direkt zur Ver-
fugung stellt, erfolgt die Kreditgewahrung eines Lieferanten durch die Stundung des
Kaufpreises fiir bereits bezogene Waren™. Diese Kreditform stellt, sofern Skonti nicht
wahrgenommen werden, die teuerste Art der Finanzierung dar und kann somit auf
mogliche Finanzierungsrestriktionen hindeuten®. Denn Unternehmen werden die
Skonti eines Lieferantenkredites nur dann nicht in Anspruch nehmen, wenn sich keine
anderen Finanzierungsmoglichkeiten bieten. Die verbleibenden sonstigen Verbindlich-
keiten setzen sich aus folgenden Gruppen zusammen: Einlagen stiller Gesellschafter,
Gesellschafterdarlehen, Verbindlichkeiten aus der Annahme gezogener Wechsel, Ver-
bindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen, gegeniiber assoziierten Unter-
nehmen, gegentiber beteiligten Unternehmen, aus Steuern und im Rahmen der sozialen
Sicherheit. Wahrend die letzten beiden Gruppen sehr kurzfristig angelegt und daher
auch kein Finanzierungsinstrument im engeren Sinne sind, kommen den anderen Ver-
bindlichkeiten, die einen langfristigen Charakter haben, auch Finanzierungsaufgaben
Zu.

3 mfol genden wird diese Position aus Griinden der Vereinfachung als Lieferantenverbindlichkeiten bezeichnet.

14 Zur Vertiefung der Thematik der Finanzierungsrestriktionen sei an dieser Stelle auf Fazzari/Hubbard/Petersen
[1988] hingewiesen.



Eine Mal3zahl zur Bestimmung des Risikos der Eigenkapitalgeber ist der Zinsdek-
kungskoeffizient EBIT (Earnings before interest and taxation to interest expenditures),
der as Verhdltnis von Jahresiiberschul® vor Zinsaufwendungen und Steuern zu
Zinsaufwendungen definiert ist und angibt, inwieweit Unternehmen fahig sind, ihren
Zinsverpflichtungen nachzukommen. Diese Kennzahl ist eine geeignete Grol3e, sofern
davon auszugehen ist, dal3 Unternehmen Investitionen tatsachlich in Hohe der Ab-
schreibungen vornehmen. Erfolgen nicht nur Ersatzinvestitionen, so ist das Verhdtnis
von Jahresiiberschul® vor Zinsaufwendungen, Abschreibungen und Steuern zu
Zinsaufwendungen EBITDA (Earnings before interest, depreciation and taxation to
interest expenditures) die zweckméafdigere Grol3e. Ein Problem ist allerdings, dal3 die
Konstruktion dieser Kennzahlen auf der Annahme beruht, dal3 kurzfristige Verbind-
lichkeiten (Handel skredite) Uberwal zt werden.

Dies ist gerade in Perioden finanzieller Schwierigkeiten keine sinnvolle Annahme.
Dartiber hinaus hat Jensen [1989] gezeigt, dal? sich bei Zahlungsschwierigkeiten je
nach Hohe der Verbindlichkeiten unterschiedliche Implikationen ergeben. Bei einem
geringen Niveau an Verbindlichkeiten kann eine Liquidation des Unternehmens im
Interesse der Eigentimer sein, da die entstehenden Kosten geringer sein dirften als die,
einer Umstrukturierungsmal3nahme. Ist hingegen das Niveau an Verbindlichkeiten
hoch, erscheint angesichts von Kostenliberlegungen eine Reorganisation und Weiter-
fuhrung des Unternehmens im Interesse der Eigentiimer. Es lassen sich noch weitere
Kennzahlen konstruieren, auf die hier allerdings verzichtet werden soll, da die Ver-
gleichbarkeit der Datensétze keine weiteren Méglichkeiten der Analyse bietet™,

4.2 Deskriptive Ergebnisse

Im folgenden werden einige deskriptive Ergebnisse fir die Mal3zahlen der Finanzie-
rungsstruktur diskutiert. Hierfir wurden der Median, das arithmetische Mittel
(Mittelwert) und aggregierte Kennzahlen™ berechnet. Dabei werden im ersten Schritt
fUr das Jahr 1993 die Unterschiede in den Kennzahlen zwischen den Landern darge-
stellt. Im zweiten Schritt werden die Kennzahlen jeweils fir AGs und Nicht-AGs
zusammengefaldt, um bereits erste Anhaltspunkte fir eventuelle Unterschiede in den
Rechtsformen zu erhalten.

> |nteressant wére insbesondere eine Mal3zahl, die unterschiedliche Fristigkeiten und Zinssdtze bei den
Verbindlichkeiten berticksichtigt.

16 Aggregierte Kennzahlen berechnen sich wie folgt: Summierung einer Bilanzposition und der Bilanzsumme
Uber alle Unternehmen. Bildung des Quotienten aus den beiden Summen.



4.2.1 Finanzierungsstruktur in 1993

In der Tabelle 3 sind die Kennzahlen zur Finanzierung fir das Jahr 1993 in den
untersuchten Landern abgebildet’’. Der héchste Fremdkapitalanteil ergibt sich in
Italien und Deutschland (am Median 80 bzw. 74%), wahrend in Grof3oritannien und
Spanien der geringste Anteil (am Median 69%) zu verzeichnen ist. Der Anteil der Ver-
bindlichkeiten ist hingegen in Deutschland am geringsten (am Median 53%) und
verdeutlicht damit den hohen Einflufd von Rickstellungen in deutschen Unternehmen.
Auch in Italien und den Niederlanden sind die Anteile der Riickstellungen relativ hoch,
wahrend in Grof3oritannien, Frankreich, Belgien und Spanien die Finanzierung durch
Ruckstellungen eine geringere Rolle spielt. Bankverbindlichkeiten sind in Grof3britan-
nien (am Median 27%) deutlich wichtiger alsin alen anderen Léndern, die am Median
einen deutlich geringeren Antell aufweisen (13 bis 19%). Dieses Ergebnis steht auf den
ersten Blick im Widerspruch zur These eines vorherrschenden Bankensystems, wonach
sich eigentlich eine stérkere Abhangigkeit in Landern ergeben sollte, in denen ein Uni-
versalbankensystem vorliegt. Die engen Beziehungen zwischen Kreditgebern und -
nehmern, die in den kontinentaleuropdischen Landern vermutet werden, sollten sich
demnach auch in einem hoheren Anteil an Bankverbindlichkeiten ausdriicken.

Der Anteil von Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen spielt in Belgien,
Frankreich und Italien mit etwa 25% eine dominierende Rolle bel der Finanzierung. In
Deutschland ist dagegen nur ein sehr geringer Anteil von 8% zu verzeichnen. Von
Petersen/Rajan [1994, 1996] wird die Ausnutzung von Lieferantenkrediten als nega-
tiver Indikator von Kreditrationierungsphanomenen genannt. Diese These gilt aller-
dings nicht als unumstritten (Breig/Wilson [1996]), denn die Analyse der Bilanzstruk-
turen erlaubt keine Einschétzung dartiber, ob Unternehmen keine Fremdmittel erhalten
(Rationierung) oder diese nicht wollen bzw. benttigen.

o Vor der Diskussion der Ergebnisse ist allerdings darauf hinzuweisen, dai alle dargestellten Durchschnitte eine
Funktion der Stichprobenzusammensetzumg sein kdnnen. Da keine reprasentativen Stichproben verwendet
wurden ist es mdglich, dal3 Verzerrungen (beispielsweise durch die Grole der Unternehmen) die Ergebnisse
beeinflussen kdnnen.



So sind auch die Mdglichkeiten in Betracht zu ziehen, dal3 Unternehmen aufgrund
der Mitspracherechte der Fremdkapitalgeber tber die Verwendung der Finanzierungs-
mittel auf diese Finanzierung verzichten (Monitoring) oder die Unternehmen so erfolg-
reich sind, dal3 sie Uberhaupt keine externen Finanzierungsmittel bendtigen und die
Investitionen aus dem Cash-Flow finanzieren. Breig/Wilson [1996] formulieren ein
Modell auf der Grundlage von asymmetrischen Informationen fir Frankreich und
Deutschland und kommen dabel ebenfalls zu dem Ergebnis, dal3 der Antell der Liefe-
rantenkredite in Frankreich hoher ist als in Deutschland. Allerdings vernachlassigen
die Autoren mogliche Finanzierungsrestriktionen zur Erkl&rung dieses Ergebnisses und
beschréanken sich bei ihrer Erkl&rung auf die Struktur des Finanzmarktes.

Der Anteil der sonstigen Verbindlichkeiten'® ist nur in den Niederlanden mit 20%
relativ hoch, wéhrend in allen anderen Landern der relativ geringe Anteil von etwa 11
bis 13% auf eine geringe Bedeutung dieses Finanzierungsmittels hindeutet. Die Kenn-
zahlen EBIT und EBITDA zeigen vor alem Unterschiede zwischen Kontinentaleuropa
und Grof3britannien, wobei sich die britischen Unternehmen durch die hochsten und
die italienischen und spanischen durch die geringsten Zinsdeckungskoeffizienten aus-
zeichnen. Dies verdeutlicht den relativ geringen Fremdkapitalanteil britischer Unter-
nehmen und einen deutlich héheren Grad an Fremdfinanzierung italienischer und spa-
nischer Unternehmen. Die Finanzierungsform sowie die Hohe der Zinssétze finden in
dieser Kennzahl jedoch keine Berlicksichtigung.

4.2.2 Finanzierungsstruktur und Rechtsform

In Tabelle 4 lassen sich hinsichtlich der Finanzierungsstruktur in allen Landern
signifikante Unterschiede zwischen den untersuchten Rechtsformen beobachten. Dal3
AGs einen geringeren Fremdkapital- und Verbindlichkeitenanteil aufweisen, kann mit
den Zugangsbeschréankungen fur Nicht-AGs zum Eigenkapitalmarkt und der Bildung
von Rickstellungen erklart werden. Beziiglich der Bank- und Lieferantenverbindlich-
keiten ist auffalig, dald sich britische AGs und Nicht-AGs genau diametral zu der
Entwicklung in den anderen Landern verhalten. Wéahrend der Anteil von Bankverbind-
lichkeiten der britischen AGs geringer und der Anteil der Lieferanten- und Sonstigen
Verbindlichkeiten grof3er ist as bel den Nicht-AGs, zeigen die anderen Lander eine
spiegelbildliche Struktur. Zur Erklarung dieser Unterschiede bieten sich Erkl&rungsan-
sétze zum vorherrschenden Bankensystem oder mdgliche Rationierungsphanomene an,
die unter anderem auf den Modellen der Informationsasymmetrie basieren. Die AGsin

18 Unter diesen subsummieren sich Verbindlichkeiten gegentiber beteiligten Unternehmen, verbundenen

Unternehmen sowie erhaltene Anzahlungen, Gesell schafterdarlehen und Einlagen stiller Gesellschafter.



Deutschland und Frankreich haben einen signifikant hdheren Anteil an Bankkrediten
as die Nicht-AGs. Diese weisen hingegen einen hoheren Anteil der Lieferanten- und
Sonstigen Verbindlichkeiten aus. Das kann darauf hindeuten, dal3 Nicht-AGs in diesen
beiden Landern von Banken rationiert werden. In Deutschland sind die Unterschiede,
bedingt durch die Unternehmensgrél3e der Nicht-AGs, bel den Lieferantenverbindlich-
keiten allerdings weniger deutlich ausgepragt. In Grof3oritannien sind es die Nicht-
AGs, die einer Finanzierung durch Bankkredite hoheres Gewicht beimessen. Bel AGs
hingegen sind Bankkredite kein entscheidendes Finanzierungsinstrument, was nicht
auf Finanzierungsrestriktionen, sondern sehr viel eher durch den besseren Zugang zum
Kapitalmarkt begriindet werden kann. Fir den Zinsdeckungskoeffizienten (EBIT bzw.
EBITDA) l& sich keine eindeutigen Differenzen zwischen AGs und Nicht-AGs
erkennen.

Es ist davon auszugehen, dal3 die Finanzierungsstruktur von zahlreichen Faktoren
beeinflul3t wird. Die Robustheit der Mal3zahlen wird daher durch eine Varianzanalyse
(ANOVA) Uberprift. Dabei soll ermittelt werden, wieviel der Streuung — ohne Bertick-
sichtigung der Determinanten — durch die untersuchten Lander, den Untersuchungs-
zeitraum (1989-1994), die Branche, die Rechtsform und die Unternehmensgrofle
bestimmt werden kann. Dabel zeigt sich, dal3 die Varianz der Verschuldungsmalie zu
etwa 20% durch die analysierten Lénder und zu 35% durch Branchenunterschiede
erklért wird. Die Grof3e, die Rechtsform und der Untersuchungszeitraum liefern hinge-
gen einen geringen Erklarungsbeitrag von zusammen etwa 5%. Abgesehen von diesen
Faktoren sind auch Aspekte des Konkursrechts, der Steuern und des Marktes fur Un-
ternehmensiibernahmen fur die Kapitalstruktur eines Unternehmens mal3geblich. Eine
Diskussion dieser Aspekte wird beispielsweise in Raan/Zingales [1995] vorge-
nommen.



5 Determinanten der Kapitalstruktur

In diesem Abschnitt wird eine 6konometrische Analyse durchgefihrt, deren Ziel
einerseits in der Ubertragung von bestehenden empirischen Erkenntnissen auf einen
neuen Datensatz liegt und andererseits eine Uberpriifung der im zweiten Kapitel vor-
gestellten Theorien vorsieht. Rgjan/Zingales [1995] untersuchten in ihrer Arbeit, ob die
bereits bekannten Faktoren von bdrsennotierten US-amerikanischen Unternehmen auf
bérsennotierte Unternehmen der G7-Staaten Ubertragen werden konnen. Dabel kom-
men die Autoren zu dem Ergebnis, dal3 zwischen den untersuchten Unternehmen weit-
gehende Ahnlichkeiten bestehen und daR die verbleibenden Differenzen nicht allein
durch die Unterschiede in den institutionellen Gegebenheiten erklart werden konnen.

Basierend auf dem Modell von Rajan/Zingales wird in dieser Untersuchung tber-
pruft, ob die bisher vorgefundenen statistischen Regularitéten auch auf nicht-borsen-
notierte Unternehmen zutreffen. Dartiber hinaus werden fir die Regressionsanalyse
mehrere V erschuldungsmalie verwendet, wahrend sich die Analyse von Rgjan/Zingales
auf Bankverbindlichkeiten beschrankt.

Die Rechtsform der Unternehmen wird vereinfachend durch eine Dummyvariable
fur Aktiengesellschaften sowie die komplementére Indikatorvariable fur alle Nicht-
Aktiengesellschaften erfaldt. Somit werden Unterschiede (GmbHs, OHGs oder KGs)
innerhalb der letztgenannten Gruppe nicht separat betrachtet. Angesichts der Daten-
restriktionen und der Vielzahl von Rechtsformen in den betrachteten Landern erscheint
diese Vereinfachung jedoch berechtigt. Um rechtsformspezifische Unterschiede der
Kapitalstruktur zu analysieren, wurde eine Spezifikation gewahlt, bel der zwischen der
Rechtsform und allen erklarenden Variablen Interaktionsterme gebildet wurden. Wei-
terhin gehen beide Rechtsformen als erklérende Indikatorvariablen in den Schétzansatz

ein®,

19 Diese Vorgehensweise impliziert, da3 in die Regression keine Konstante eingeht. Da in einer Regression ohne
Konstante keine Interpretation des R? vorgenommen werden sollte, wurde das in den Tabellen aufgefihrte R?
durch Regressionen mit einer Konstante und ohne den AG-Dummy berechnet. Die Ergebnisse fir alle
Koeffizienten (bis auf die Konstante und die AG-Dummy) sind numerisch quivalent zu den in den Tabellen
berichteten.



Verbindlichkeiten, = 5, * AG + f, * Nicht-AG
+ B = (AG+Anlageintensitét,) + £, * (Nicht- AG+Anlageintensitét,)
+ A * (AG*Wachstum,) + £ * (Nicht- AG*Wachstum,)
+ B * (AG*Unternehmensgrolie, )
+ A * (Nicht - AG* Unternehmensgrofie,)
+ A * (AG+Profitabilitét,) + B, * (Nicht- AG=Profitabilitét,)
+ y, * (AG+Branche)) + ... + 7, * (AGxBranche,)
+ ¢, * (Nicht- AG*Branche) + ... + ¢, * (Nicht- AG*Branche,)

t g

Die erkléarenden Variablen wurden wie folgt konstruiert:

Anlageintensitét = Verhdltnis Anlagevermogen zur Bilanzsumme
Wachstum = Umsatzwachstum der vergangenen drei Jahre
Unternehmensgrof3e = Logarithmus der Umsatzerl6se
Profitabilitét = EBITDA zur Bilanzsumme

Branchendummys auf Zweisteller-Ebene

Dabei ergeben sich aus theoretischer Sicht die folgenden Zusammenhange zwischen
den erkldrenden und endogenen Variablen. Ein positiver Zusammenhang zwischen
Kapitalintensitdt und Kapitalstruktur kann Uber die Besicherungselgenschaft des Anla-
gevermogens hergeleitet werden. Einerseits reduzieren sich fir den Kreditgeber die
Agency-Kosten durch die mogliche Zweckgebundenheit von Kreditgewadhrungen.
Andererseits erhdht sich der Liquidationswert des Unternehmens mit zunehmendem
Anlagevermogen.

Nach Myers [1977] kdnnen Unternehmen mit hohem Fremdkapitalanteil nicht alle
profitablen Investitionen durchfihren. Unternehmen, die Wachstumsmadglichkeiten
haben, verfigen Uber einen relativ hohen Anteil an Eigenkapital. Gemessen wird dies
in der empirischen Literatur meist durch das Verhdltnis von Marktwert des Unterneh-
mens zum Buchwert (g-Modelle)®. Daim vorliegenden Datensatz diese Verhéltniszahl
nicht fur ale Unternehmen konstruiert werden konnte™, wurde aternativ hierzu das
Umsatzwachstum der vergangenen drei Jahre verwendet. Fir die geschétzten Parame-
ter ergibt sich durch diese Konstruktion jedoch im Gegensatz zu g-Modellen en

20 In einer neueren Untersuchung gelangen Lang/Ofek/Stulz [1996] den theoretischen Uberlegungen

entsprechend zu einem negativem Zusammenhang zwischen Wachstumsmaglichkeiten und Verschuldung.
Dabei wurden die Wachstumsmdglichkeiten durch einen g-Ansatz modelliert.



positives Vorzeichen, da nicht kinftige Wachstumschancen, sondern
Finanzierungsverhaltnisse der Vergangenheit abgebildet werden.

Die Richtung des GroReneffektes 143t sich aus den theoretischen Uberlegungen
nicht eindeutig ableiten. Grof3e Unternehmen sind stérker diversifiziert als kleine und
haben damit ein geringeres Konkursrisiko. Wenn mit zunehmender Unternehmens-
grofde von einer geringeren Konkurswahrscheinlichkeit auszugehen ist, dann besteht
ein positiver Zusammenhang zwischen Unternehmensgrofie und Fremdkapitalantell. Ist
hingegen die Unternehmensgrof3e eine Proxy fur den Informationsgrad, den Kapitalge-
ber Uber das Unternehmen haben, dann ist davon auszugehen, dal3 diese mit steigender
Unternehmensgrof3e eine wachsende Préferenz zugunsten von Eigenkapital haben.

Auch fur die Profitabilitét besteht aus theoretischer Sicht keine eindeutige Aussage
hinsichtlich des zu erwartenden Vorzeichens. MyersMajluf [1984] sehen einen nega-
tiven Zusammenhang zwischen Fremdkapital und Profitabilitét, da Unternehmen eine
hohere Praferenz fur Eigen- als Fremdmittel haben (Finanzierungshierarchie). In
Jensen [1986] werden in Abhangigkeit der Funktionsfahigkeit eines Marktes fir Uber-
nahmen von Unternehmen unterschiedliche Vorzeichen hergeleitet. Unter den Bedin-
gungen eines effizienten Marktes, in dem Verschuldung eine Disziplinierung der
Manager Ubernimmt, werden Gewinne profitabler Unternehmen ausgeschittet. Sind
die Mérkte hingegen ineffizient, bestent ein negativer Zusammenhang zwischen
Fremdkapital und Profitabilitét, da die Gewinne durch die Manager einbehalten
werden®.

2 g-Modelle lassen sich nur fur bdrsennotierte Aktiengesellschaften bestimmen. Bei anderen Rechtsformen ist es
sehr schwierig, den Marktwert des Eigenkapitals zu bestimmen.

22 Ozkan [1996] legte einen panel 6konometrischen Ansatz fir GroRRbritannien vor. Aus den Ergebnissen kann ein
langfristiges Ziel bei der Finanzierungsstruktur der Unternehmen abgeleitet werden. Wahrend der geschétzte
Parameter fir GroRRe ein positives Vorzeichen aufweist, ist der fir Profitabilitdt negativ. Dies steht im
Widerspruch zur These der Finanzierungshierarchie, wird aber dadurch erklart, daid profitablere Unternehmen
sich auch durch eine héhere Verschuldung auszeichnen kénnen.



5.1 Ergebnisse ausden Querschnittsregressionen

Die lineare Regression wurde mit einem heteroskedastierobusten Schétzverfahren®
fur die drel endogenen Variablen gesamte Verbindlichkeiten (Tabelle 5), Bankver-
bindlichkeiten (Tabelle 6) sowie Lieferanten- und sonstige Verbindlichkeiten (Tabelle
7)** durchgefuihrt. Die erklarenden Variablen sind in alen drei Berechnungen iden-
tisch. In den Teststatistiken wird getrennt fir beide Rechtsformen ein K oeffiziententest
angefthrt, der angibt ob die Parameter fir Anlageintensitdt, Wachstum, Unterneh-
mensgrofde und Profitabilitdt gemeinsam von Null verschieden sind. Der Test auf
Gleichheit der Koeffizienten fir die Rechtsformdummys dient der Uberprifung, ob
Niveauunterschiede in den Achsenabschnitten fir die beiden Rechtsformen vorliegen.
Der Tests auf Gleichheit der Koeffizienten fir die vier erklarenden Variablen zeigen
hingegen ob, auch unterschiedliche Steigungsparamter vorliegen. Der Koeffizienten-
test, bei dem die Steigungsparameter der vier erkldrenden Variablen (gemeinsam) fur
AGs und Nicht-AGs auf Gleichheit getestet werden, erlaubt Aussagen dartber, ob die
erklarenden Variablen auf die beiden Rechtsformen unterschiedlich wirken.

e Verbindlichkeiten (Tabelle 5)

Der Test auf Gleichheit der Koeffizienten fir die Rechtsformdummys wird nur in
Belgien, Grof3britannien und den Niederlanden abgelehnt. In den anderen Landern sind
somit keine signifikanten Niveauunterschiede fur die Verbindlichkeiten der Rechts-
formtypen zu verzeichnen.

Die Koeffizienten der erklarenden Variablen sind, abgesehen von denen fir deut-
sche Nicht-AGs, in alen Landern fir beide Rechtsformen signifikant. Die Anlage-
intensitdt ist in nahezu allen Gleichungen signifikant negativ. Nennenswerte Unter-
schiede zwischen den Rechtsformen lassen sich nicht erkennen. Wachstum hat, mit
Ausnahme von deutschen und belgischen Nicht-AGs, in allen Landern einen positiven
Einflul auf den Antell der Verbindlichkeiten. Der Test auf Gleichheit der Koeffizien-
ten wird allerdings auch hier in fast allen Landern abgelehnt. Die Unternehmensgrélie
erweist sich vor alem auf die Verbindlichkeiten der AGs als relevante Determinante,
wobei die VVorzeichen zwischen den Landern variieren. Signifikante Unterschiede zwi-
schen den Rechtsformen sind allerdings in Grof3britannien, Italien und den Niederlan-
den festzustellen. Die Steigungsparameter fur Profitabilitét erweisen sich fur beide

2 Alternativ wurden auch Tohit-Schétzungen vorgenommen. Die Ergebnisse unterscheiden sich jedoch nur
geringfligig von der dargestellten OL S-Schétzung.

24 Die Zusammenfassung dieser beiden Finanzierungsmittel erscheint sinnvoll, da davon auszugehen ist, dal3 sich
diese Glaubigergruppen durch ein ahnliches Verhalten gegeniiber den Unternehmen auszeichnen dirften.



Rechtsformen als negativ. In Deutschland und Belgien sind die Koeffizienten der
Nicht-AGs allerdings insignifikant. Statistisch signifikante Unterschiede zwischen den
Rechtsformen lassen sich flr diese Einflul3grofie in Belgien, Deutschland und Grof3-
britannien konstatieren. Der Koeffiziententest, bei dem ale Steigungsparameter fir
AGs und Nicht-AGs auf Gleichheit getestet werden, wird nur in Belgien, Grof3oritan-
nien und Italien abgelehnt. Dies deutet darauf hin, dal3 in diesen Léandern die Wirkung
der erklérenden Variablen auf die Verbindlichkeiten je nach Rechtsform unterschied-
lich stark ausgeprégt ist.

e Bankverbindlichkeiten (Tabelle 6)

Bel der Indikatorvariable fur die Rechtsform, wurden insignifikante Koeffizienten
fur britische und niederléandische AGs sowie fur die meisten Nicht-AGs berechnet.
Signifikante Unterschiede der Achsenabschnitte konnten nur in Grof3britannien festge-
stellt werden. In allen anderen Landern lassen sich keine Niveauunterschiede nachvoll-
ziehen.

Die Anlageintensitét zeigt, abgesehen von Italien, in alen Landern den theoreti-
schen Uberlegungen und den empirischen Ergebnissen von Rajan/Zingales [1995]
folgend einen positiven Zusammenhang zum Anteil der Bankverbindlichkeiten. Der
negative Zusammenhang in ltalien |at darauf schlief3en, dal3 dort entweder besondere
Rechtsvorschriften vorliegen oder dal? Werte des Anlagevermdgens nicht als Sicher-
heiten akzeptiert werden®. In Deutschland ist der Koeffizient fir Nicht-AGs nicht
signifikant. Aus Haftungsgrinden scheint es plausibel, dal3 neben dem Anlagevermé-
gen von Nicht-AGs zusétzliche Sicherheiten erbracht werden miissen (beispielsweise
privates Eigentum der Gesellschafter). Der Test auf Gleichheit der Stelgungsparameter
ist alerdings nur in Grof3britannien, Italien und den Niederlanden abzulehnen. In den
anderen Landern wird die Anlageintensitét von AGs und Nicht-AGs bei der Vergabe
von Bankkrediten scheinbar nicht unterschiedlich bewertet. Wachstum kann in den
meisten Landern fir AGs als relevante Einfluf3grofe identifiziert werden. In Belgien
und Italien variieren die Vorzeichen zwischen AGs und Nicht-AGs. Die sich in
Wachstum befindenden Unternehmen werden offenbar von den Banken dieser Lander
je nach Rechtsformen unterschiedlich behandelt. Die Unternehmensgrofie unterliegt
auch bei den Bankverbindlichkeiten keiner einheitlichen Struktur und ist zudem haufig
nicht signifikant. Nur in Grofritannien ist entsprechend des Agency-Cost-Ansatzes
ein positives Vorzeichen fir beide Rechtsformen zu beobachten. Der in Deutschland

2 Da auch von Rgjan/Zingales [1995] kein positives Vorzeichen ermittelt wurde, erscheint es sinnvoll eine
genauere Uberprifung der Bilanzierungss und Rechtsvorschriften fir  Sicherungsiibereignungen
durchzufthren,



ermittelte negative Zusammenhang wurde allerdings auch von Raan/Zingales [1995]
festgestellt und durch die Besonderheiten im deutschen Konkursrecht begriindet. Pro-
fitabilitét ist indes eine Variable, die sich in alen Landern und fir beide Rechtsformen
durchweg signifikant negativ zeigte®®. Auch die Unterschiede zwischen den Rechts-
formen sind bel dieser Determinante am deutlichsten. Der Koeffiziententest fur alle
Steigungsparameter ist in der Spezifikation der Bankverbindlichkeiten in den meisten
Landern abzulehnen. Fir Deutschland, die Niederlande und Spanien legt dies die
Schluf¥folgerung nahe, dal3 zwischen AGs und Nicht-AGs keine bedeutenden Unter-
schiede hinsichtlich der Wirkung der Einflu3groRen auf die Bankverbindlichkeiten
bestehen.

e Lieferanten- und Sonstige Verbindlichkeiten (Tabelle 7)

In der Schétzung fur Lieferanten- und Sonstige Verbindlichkeiten sind auf3er in den
Niederlanden und Spanien beide Koeffizienten der Rechtsformdummys signifikant
positiv. Der Test auf Gleichheit der Achsenabschnitte deutet allerdings darauf hin, daf3
nur in Deutschland, Grofdbritannien und den Niederlanden signifikante Unterschiede
zwischen den Rechtsformen vorliegen.

In alen Landern besteht zwischen der Anlageintensitdt und der Finanzierung Uber
Lieferanten- und Sonstige Verbindlichkeiten ein deutlich negativer Zusammenhang.
Durch diese Finanzierungsmittel werden demnach vor allem Giter des Umlaufvermo-
gens finanziert. Guter des Anlagevermogens sind folglich keine Sicherheiten fir diese
Finanzierungsform. Dieses Ergebnis 183 sich fur praktisch alle Lander bestétigen.
Wachstum erwies sich nur in Deutschland und den Niederlanden als unwesentliche
Einflul3groRe. Dies &3t vermuten, dald Unternehmen aus diesen Landern die Wachs-
tumsphase nicht durch diese Finanzierungsform decken. Auch die Unternehmensgrélie
weist keinen eindeutigen Einflul? auf die Lieferanten- und Sonstigen Verbindlichkeiten
auf. Allerdings sind in den meisten Landern deutliche Unterschiede zwischen den
Rechtsformen zu beobachten. Aufféllig sind dabei die unterschiedlichen Vorzeichen
bei den deutschen AGs und Nicht-AGs. Die AGs zeigen mit zunehmender Unterneh-
mensgrofde auch einen zunehmenden Anteil Lieferanten- und Sonstigen Verbindlich-
keiten, wahrend Nicht-AGs den Anteil reduzieren. Profitabilitdt zeigt in dieser Schét-
zung einen weitaus geringeren Einflu® auf dieses Finanzierungsinstrument, der nega-
tive Zusammenhang kann allerdings tendenziell bestdtigt werden. In Deutschland,
Grof3britannien und Italien ist der Koeffiziententest auf Gleichheit der Steigungspara-

2 Rajan/Zingales [1995] berechneten bezlglich der Profitabilitédt in Deutschland, Frankreich, Italien und
Grof3pritannien keine signifikanten K oeffizienten.



meter fir AGs und Nicht-AGs abzulehnen. Fur diese Landern ist davon auszugehen,
dai die erklarenden Variablen auf die Lieferanten- und Sonstigen Verbindlichkeiten
von AGs und Nicht-AGs unterschiedlich wirken.

5.2 Diskussion der Deter minanten

Die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit deuten darauf hin, dal3 zumindest in Grof3-
britannien, Belgien und Italien je nach Rechtsform die Determinanten der Kapital-
struktur eines Unternehmens unterschiedlich stark ausgepréagt sind. In den anderen
Landern lassen sich mit der vorliegenden Stichprobe keine signifikanten Unterschiede
zwischen den Rechtsformen feststellen. Neben diesen neuen Erkenntnissen, die in das
,Capital Structure Puzzle® eingeordnet werden missen, sind bei den Ergebnissen
einige Ubereinstimmungen zu denen bei Rajan/Zingales [1995] zu erkennen.

e Anlagentensitét

Die Anlageintensitét ist in allen Landern eine wichtige Grofde zur Erklarung des
Antells der Verbindlichkeiten. Allerdings gelten fir unterschiedliche Definitionen der
Verbindlichkeitsvariable auch andere Zusammenhange. Die Ergebnisse verdeutlichen,
dal? sich je nach Art der Verbindlichkeit unterschiedliche Vorzeichen fir den Koeffi-
zienten ergeben, keine unterschiedlichen Vorzeichen fir die Rechtsformen auftreten,
aber in einigen Landern (Grofbritannien, Italien und Niederlande) signifikant unter-
schiedliche Koeffizienten fir die Rechtsformen zu beobachten sind. Die Bedeutung
des Anlagevermogens als Determinante der Bankverbindlichkeiten wird Uber die
Eigenschaft des Anlagevermdgens as Sicherheit hergeleitet. Durch die Ubereignung
von Sicherheiten an die Fremdkapitalgeber (Banken) werden die Agency-Kosten der
Bankverbindlichkeiten reduziert. Dieses Ergebnis stimmt mit denen anderer empi-
rischer Untersuchungen Uberein (Rajan/Zingales [1995]). Die unterschiedlichen Para-
meter der Rechtsformen lassen sich hingegen dadurch erkléren, dal3 sich in einigen
Landern das Verhdtnis von Banken und Nicht-AGs durch stérker ausgepragte Infor-
mationsasymmetrien auszeichnet als das Verhdltnis zwischen Banken und AGs. Die in
Italien zu beobachtenden negativen Koeffizienten machen eine genauere Untersuchung
notwendig?’, die aufgrund der Datenrestriktionen allerdings derzeit nicht mdglich ist®.
Der fur Deutschland geschétzte Parameter fur Nicht-Aktiengesellschaften ist in der
Schétzung fur Bankverbindlichkeiten nicht signifikant. Dies deutet darauf hin, daf3 von
den Nicht- Aktiengesellschaften bei der Vergabe von Bankkrediten vermutlich zusatz-

2 Rajan/Zingales [1995] konnten keine signifikanten Koeffizienten fir die Anlageintensitét berechnen.

28 So erscheint zundchst eine separate Untersuchung von bdrsennotierten und nicht borsennotierten Unternehmen
sehr sinnvoll.



liche Sicherheiten gefordert werden (beispielsweise das Privatvermdgen der Gesell-
schafter).

Zwischen den Lieferanten- und Sonstigen Verbindlichkeiten und der Anlageinten-
sitét besteht fur beide Rechtsformen in allen Landern eindeutig ein negativer Zusam-
menhang. Dieser Effekt legt nahe, dal3 die Finanzierung von Anlagevermdgen vor
allem durch Bankkredite erfolgt. Lieferanten- und sonstige Fremdmittel werden damit
eher fUr die Finanzierung von Umlaufvermégen verwendet. Dies kann darauf hinwel-
sen, dald die Gruppe der sonstigen Fremdkapitalgeber entweder aus Kostengrinden
kein Interesse an Sicherheiten des Anlageverméogens hat oder dal? diese in der Rang-
folge der Schuldner erst nach den Banken kommen. Bei einer Liquidation des Unter-
nehmens wirden die Anspriche erst nach denen der Banken bedient werden; das
Risiko fir Lieferanten wirde sich bei dieser Besicherungsform wesentlich erhohen.

e Wachstum

Der theoretische Zusammenhang zwischen Wachstumsmaglichkeiten und Finanzie-
rungsstruktur wird in der Literatur durch das Verhdtnis von Marktwert des Kapitals
zum Buchwert des Kapitals hergeleitet (g-Modelle). Nach Myers [1977] gilt die
Hypothese, dal3 Unternehmen tberdurchschnittliches Wachstum nur Uber Eigenkapital
finanzieren kdnnen, was mit einem sinkenden Anteil an Verbindlichkeiten einhergeht.
Dieser negative Zusammenhang kann bei der Messung der Wachstumsmoglichkeiten
durch das durchschnittliche Umsatzwachstum der vergangenen Jahre nicht aufrecht
erhalten werden. Vielmehr ist dann von einer positiven Beziehung auszugehen. Bei der
Approximation durch den Marktwert des Kapitals werden zukinftige Wachstumsmaog-
lichkeiten der Unternehmen beschrieben. Der Koeffizient fur das Umsatzwachstum ist
hingegen durch die Finanzierungsverhéltnisse der Vergangenheit gepragt. Ein Unter-
nehmen mit einem relativ hohen Eigenkapitalanteil signalisiert dem Fremdkapital markt
zukiinftige Wachstumschancen (,, Signaling®*) und damit auch ein geringeres Konkurs-
risko. Dem Unternehmen bietet sich in diesem Fall die Moglichkeit, fir die Finanzie-
rung des Wachstums Eigen- und Fremdmittel zu verwenden. Insofern ergibt sich ein
positiver Zusammenhang zwischen Wachstumsmaglichkeiten und Verbindlichkeiten.

In den drel Spezifikationen kann in den meisten Landern fir die AGs ein positiver
Zusammenhang ermittelt werden. Die Nicht-AGs zeichnen sich hingegen durch kein
einheitliches Bild aus. Auffallend ist, dal3 in Belgien und Italien der Koeffizient in der
Schétzung fur Bankverbindlichkeiten im Gegensatz zu allen anderen Léndern negativ
ist. Weitere signifikante Unterschiede ergeben sich nur in der Schétzung fur Lieferan-
ten- und Sonstige Verbindlichkeiten. Hieraus kann gefolgert werden, dal3 bezlglich
des Zusammenhangs zwischen Wachstum und Kapitalstruktur keine wesentlichen



Unterschiede zwischen den Rechtsformen zu vermuten sind. In kinftigen empirische
Arbeiten sollte allerdings versucht werden, den Ansatz von Abel/Blanchard [1986] zu
verwenden. In diesem werden in einer zusétzlichen Gleichung Schattenpreise fur das
Kapital geschétzt, die dann als Substitute fir das Tobinsche q in die Schétzgleichung
eingehen.

¢ Unternehmensgrofie

Der UnternehmensgroRe wurde den theoretischen Uberlegungen folgend kein
bestimmtes Vorzeichen zugewiesen. Die vorliegenden Ergebnisse lassen darauf
schlief3en, dal3 die Messung durch logarithmierte Umsatzerldse sowohl positive als
auch negative Vorzeichen zulddt. Ist die Unternehmensgrof3e ein Proxymald fur die
inverse Konkurswahrscheinlichkeit, dann ist mit zunehmender Unternehmensgrofie
von einem geringeren Konkursrisiko und damit hoheren Fremdkapitalanteil auszuge-
hen. In Grof3britannien kann diese These in den Schatzungen fur Bankverbindlichkei-
ten —wie bei Rgan/Zingales [1995] — und Verbindlichkeiten fir beide Rechtsformen
aufrecht erhalten werden. Ansonsten konnen in einigen Landern schwach negative
signifikante Grofseneffekte fir beide Rechtsformen nachgewiesen werden. Mit zuneh-
mender Unternehmensgrof3e wird dort der Antell der Bank- bzw. den gesamten Ver-
bindlichkeiten reduziert. Esist nicht klar, ob dies as ein Zeichen der steigenden Prafe-
renz von Eigenkapital oder als hdheres Konkursrisko von grofen Unternehmen zu
interpretieren ist? Da die Identifikation der Einflul¥aktoren sehr schwierig ist, sollte
zumindest die Konstruktion der Variablen Uberprift werden.

Signifikante Unterschiede zwischen den Rechtsformen koénnen in Deutschland,
Grof3oritannien, Italien und den Niederlanden festgestellt werden. Auffallig ist dabel,
dal in der Spezifikation fur Bankverbindlichkeiten nur in Deutschland signifikant
unterschiedliche Koeffizienten fir AGs und Nicht-AGs berechnet wurden. Je nach
Rechtsform besteht dort also ein unterschiedlicher ausgeprégter Zusammenhang
zwischen Unternehmensgrofie und Bankverbindlichkeiten.

o Profitabilitét

Die Profitabilitdt hat aus theoretischer Sicht ebenfalls kein eindeutig bestimmtes
Vorzeichen. Bel einer Préferenz der Unternehmen fir interne Finanzierungsmittel
(Myers/Majluf [1984]) werden diese mit zunehmender Profitabilitét den Anteil der
Verbindlichkeiten reduzieren. Diese Hypothese, die sich aus der Theorem der Finan-
zierungshierarchie ableitet, wird durch die vorliegenden Ergebnisse weitgehend fir
beide Rechtsformen unterstitzt. Wahrend diese deutliche empirische Evidenz von
Rajan/Zingales [1995] fur Aktiengesellschaften nicht nachgewiesen werden konnte,
zeigt sich in dieser Arbeit, dal3 mit zunehmender Profitabilitdt alle Formen der



Verbindlichkeiten reduziert werden. Nur fur belgische und deutsche Nicht-AGs konnte
nur ein bzw. kein signifikanter Koeffizient berechnet werden. Dies kann darauf hin-
deuten, dal3 der Cash-Flow von Nicht-AGs nicht ausreichend ist, um das laufende
Investitionsvorhaben zu realisieren.

6 Zusammenfassung und Ausblick

In bisherigen empirischen Studien der Kapitalstruktur privatwirtschaftlicher Unter-
nehmen wurden vor alem borsennotierte Aktiengesellschaften untersucht. Dabel
zeigten sich einige stilisierte Fakten, die auch bei internationalen Vergleichen bestehen
blieben (Rajan/Zingales [1995]). Diese Arbeit liefert eine Analyse der Determinanten
der Kapitalstruktur fur verschiedene Gruppen von Rechtsformen. Untersucht wurden
dabei Aktiengesellschaften und Nicht-Aktiengesellschaften aus sieben européischen
Léandern hinsichtlich der Struktur ihrer Verbindlichkeiten und deren Einflul3grofien.

In der Regressionsanalyse wurde eine Spezifikation gewahlt, die Interaktionsterme
zwischen den erkldrenden Variablen und dem Rechtsformindikator beinhaltet. Fir
jedes Land erfolgten jewelils drei verschiedene Schétzungen mit den endogenen Varia-
blen: Verbindlichkeiten, Bankverbindlichkeiten sowie Lieferanten- und Sonstige Ver-
bindlichkeiten. Als exogene Determinanten der Verschuldungsmal3e wurden Anlage-
intensitét, Wachstum, Unternehmensgrofl3e und Profitabilitdt einbezogen.

Das wesentliche Ergebnis dieser Schétzungen ist, dal3 sich in den meisten Léandern —
darunter Deutschland, Frankreich, Spanien und die Niederlande — die Determinanten
der Kapitalstruktur je nach Rechtsform nur sehr unwesentlich voneinander unterschel-
den. In diesen Lénder ist somit davon auszugehen, dal? die Rechtsform eines Unter-
nehmens die Einflul3groRen der Kapitalstruktur nicht grundlegend beeinflufdt. Nur in
GroRbritannien, Italien und Belgien® lassen sich wesentliche Unterschiede zwischen
Aktiengesellschaften und Nicht-Aktiengesellschaften hinsichtlich der Determinanten
der Finanzierungsformen feststellen. Die ermittelten Unterschiede liegen dabei vor
allem in der Grol3e der Koeffizienten, wdhrend sich unterschiedliche Vorzeichen ins-
gesamt nur zweimal ergeben. Fur alle Resultate kann darliber hinaus festgehalten
werden, dai diese hinsichtlich des Vorzeichens der geschétzten K oeffizienten weitge-
hend konsistent mit denen bei Rajan/Zingales [1995] sind. Die von diesen Autoren
festgestellten stilisierten Fakten gelten somit auch fur die, in dieser Untersuchung
verwendete weitaus grofiere Stichprobe.

29 In Belgien sind die Unterschiede allerdings statistisch weniger ausgepréagt alsin Grof3britannien und Italien.



Zusammenfassend kann hieraus gefolgert werden, dal? der theoretisch hergeleitete
Aspekt der groReren Informationsasymmetrie zwischen Kapitalgebern und Nicht-
Aktiengesellschaften in den meisten Landern weniger stark ausgepragt oder unter Um-
stdnden gar nicht vorhanden ist. Es ist alerdings auch davon auszugehen, dal3 durch
unterschiedliche institutionelle Gegebenheiten — beispielsweise auf dem Kapitalmarkt
sowie beim Haftungs- oder Konkursrecht — Unterschiede in der Kapitalstruktur her-
vorgerufen werden konnen. In der Schatzung fur Bankverbindlichkeiten deuten die
Unterschiede tendenziell darauf hin, daf3 die Banken bei der Vergabe von Krediten
hohere Sicherheiten von Nicht-Aktiengesellschaften verlangen und daf3 mit zunehmen-
der Profitabilitét Aktiengesellschaften den Antell an Bankkrediten deutlicher reduzie-
ren als Nicht-Aktiengesellschaften. Die Rechtsformunterschiede in der Spezifikation
fur Lieferanten- und Sonstige Verbindlichkeiten deuten hingegen an, dal3 mit zuneh-
mender Unternehmensgrof3e Aktiengesellschaften einer hohere Praferenz fir diese
Form der Finanzierung haben und dal3 sich zunehmende Profitabilitét bei Aktiengesell-
schaften - wie bei den Bankverbindlichkeiten - in deutlicheren Reduzierungen der
Bankverbindlichkeiten ausdricken.

Neben diesen rechtsformspezifischen Ergebnissen konnten einige weitere theoreti-
sche Uberlegungen bestétigt werden. Der positive Zusammenhang zwischen Anlage-
intensitdt und Bankverbindlichkeiten, der sich aus dem Agency-Cost-Ansatz ergibt,
sowie die negative Beziehung zwischen Profitabilitdt und allen Formen der Fremdfi-
nanzierung, die aus dem Theorem der Finanzierungshierarchie (asymmetrische Infor-
mation) abgeleitet wurden, ist in alen Landern relativ stabil. Wachstum und Unter-
nehmensgrof3e lassen hingegen keine eindeutige empirische Interpretation zu, da die
Vorzeichen in den Landern zum Tell sehr auffallend variieren. Ob dies auf Probleme
bei der Messung oder auf institutionelle landerspezifische Einfllsse zurlickzufihren
ist, kann hier nicht befriedigend gel 6st werden.

Fur kinftige Arbeiten auf dem Forschungsgebiet der Kapitalstruktur sollten die
theoretischen Modelle einerseits die Rechtsform eines Unternehmens in die Uberle-
gungen einbeziehen und andererseits weitere Formen der Fremdfinanzierung beriick-
sichtigen. In der empirischen Arbeit erscheint eine umfangreiche Untersuchung
notwendig (beispielsweise fir die G7 Lander), bel der eine detaillierte Analyse der
relevanten Finanzierungsmittel fur unterschiedliche Rechtsformen erfolgt, also auch
eine Trennung zwischen borsennotierten und nicht borsennotierten Aktiengesellschaf-
ten vorsieht.

Fir die Regressionsanalysen sollte die Modellierung eines strukturellen Modells
angestrebt werden, wobel der Konstruktion geeigneter Variablen ein besonderes



Augenmerk gilt. Dies ist eine besondere Herausforderung, da die theoretischen Uber-
legungen zum Tell zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen gelangen und auf3erdem ein
erheblicher Datenmangel besteht.

7 Literaturverzeichnis

Abel, A. and O. Blanchard [1986]: The Present Vaue of Profits and Cyclica Movements in
Investment, Econometrica, Vol. 54, S. 302-337.

Aggarwal, R. [1994]: International Differences in Capital Structure Norms. An Empirical
Study of Large European Companies, Management International Review, Vol. 34,
S. 5-18.

Akerlof, George A. [1970]: The Market for "Lemons": Quality Uncertainly and the Market
Mechanism, Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, S. 489-500.

Berger, Philip G., Eli Ofek and David L. Yermack [1997]: Manageria Entrenchment and
Capital Structure Decisions, Journal of Finance, Vol. LI, S. 1411-1438.

Bradley, Michael; Gregg A. Jarrell and E. Han Kim [1984]: On the Existence of an Optimal
Capital Structure: Theory and Evidence, Journal of Finance, Vol. 39,
S. 857-878.

Brander, James A. and Tracy R. Lewis [1986]: Oligopoly and Financial Structure: The
Limited Liability Effect, Americam Economic Review, Vol. 76, S. 967-970.

Breig, Hildegard and Patricia F. Wilson [1996]: Borrower Information and the Choice
Between Bank Debt and Trade Credit: The Case of France and Germany, Zeit-
schrift fir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Vol. 116, S. 379-394.

Corbett, Jenny and Tim Jenkinson [1994]: The Financing of Industry, 1970-89: An Inter-
national Comparison, Centre for Economic Policy Research, London, Discussion
Paper No. 948.

Deutsche Borse AG [1994]: Jahresbericht 1993, Frankfurt.

Diamond, Douglas W. [1989]: Reputation Acquisition in Debt Markets, Journal of Political
Economy, Vol. 97, S. 828-862.

Edwards, Jeremy and Klaus Fischer [1994]: Banks, Finance and Investment in Germany,
Cambridge University Press.

Fama, Eugene F. and Merton H. Miller [1972]: The Theory of Finance, New York, Holt,
Rinehart and Winston.

Fazzari, Steven M.; R. Glenn Hubbard and Bruce C. Petersen [1988]: Financing Constraints
and Corporate Investment, Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 1, S.
141-195.

Fischer, Klaus [1990]: Hausbankbeziehungen als Instrument der Bindung zwischen Banken
und Unternehmen, Dissertation, Universitat Bonn.

Graham, John R.; Michael L. Lemmon and James S. Schallheim [1998]: Debt, Leases, Taxes,
and the Endogeneity of Corporate Tax Status, Journal of Finance, Vol. LI, No.
1, S. 131-162.



Harhoff, Dietmar [1997]: Are there Finacing Constraints for R&D and Investment in German
Manufacturing Firms?, Annales d Economic et de Satistique, (erscheint
demnéchst).

Harris, Milton and Arthur Raviv [1988]: Corporate Control Contests and Capital Structure,
Journal of Financial Economics, Vol. 20, S. 55-86.

Harris, Milton and Arthur Raviv [1990]: Capital Structure and the Informational Role of Debt,
Journal of Finance, Val. 45, S. 321-349.

Harris, Milton and Arthur Raviv [1991]: The Theory of Capital Structure, Journal of Finance,
Vol. 46, S. 297-355.

Hirshleifer, David and Anjan V. Thakor [1989]: Manageria Reputation, Project Choice and
Debt, Working Paper No. 14-89, Anderson Graduate School of Management at
UCLA.

Jacobs, Otto H. [1994]: Bilanzanalyse, 2.Auflage, Vahlen, Minchen.

Jensen, Michael C. [1986]: Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and
Takeovers, American Economic Review, Vol. 76, S. 323-329.

Jensen, Michael C. [1989]: The Eclipse of the Public Corporation, Harvard Business Review,
Vol. 67, S. 61-75.

Jensen, Michael C. and William H. Meckling [1976]: Theory of the Firm: Managaria
Behaviour, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial
Economics, Vol. 3, S. 305-360.

Lang, Larry; Eli Ofek and René M. Stulz [1996]: Leverage, Investment, and Firm Growth,
Journal of Financial Economics, Vol. 40, S. 3-29.

Loveman, G. and W. Sengenberger [1991]: The Re-emergence of Small-Scale Production: An
International Comparison, Small Business Economics, Vol. 3, S.1-37.

Modigliani, Franco and Merton H. Miller [1958]: The Cost of Capital, Corporation Finance,
and the Theory of Investment, American Economic Review, Val. 48, S. 261-297.

Mayer, Colin [1988]: New Issues in Corporate Finance, European Economic Review, Vol. 32,
S. 1167-1188.

Myers, Stewart C. [1977]: Determinants of Corporate Borrowing, Journal of Financial
Economics, Val. 5, S. 147-175.

Myers, Stewart C. [1984]: The Capital Structure Puzzle, Journal of Finance, Vol. 39, S. 575-
592.

Myers, Stewart C. and Nicholas S. Majluf [1984]: Corporate Financing and Investment
Decisions When Firms Have Information That Investors do not Have, Journal of
Financial Economics, Vol. 13, S. 187-221.

Neuberger, Doris [1994]: Kreditvergabe durch Banken, J.C.B. Mohr (Paul Siebeck),
Tlbingen.

Noe, Thomas H. and Michael J. Rebello [1996]: Asymmetric Information, Managerial
Oppotunism, Financing, and Payout Policies, Journal of Finance, Vol. LI.,
No. 2, S. 637-660.



Ozkan, Aydin [1996]: Determinants of Capital Structure: Evidence from Company Panel
Data, unverotffentliches Discussion Paper, University of Y ork.

Petersen, Mitchell A. and Raghuram G. Rajan [1994]: The Benefits of Lending Relationships:
Evidence from Small Business Data, Journal of Finance, Vol. XLIX, S. 3-37.

Petersen, Mitchell A. and Raghuram G. Rgjan [1996]: Trade Credit: Theories and Evidence,
NBER Working Paper Series No. 5602, National Bureau of Economic Research.

Rajan, Raghuram G. and Luigi Zingales [1995]: What Do We Know about Capital Structure ?
Some Evidence from Internationa Data, Journal of Finance, Vol. 50,
S. 1421-1460.

Ross, Stephen [1977]: The Determination of Financial Structure: The Incentive Signalling
Approach, Journal of Economics, Val. 8, S. 23-40.

Statistisches Bundesamt [1997]: Statistisches Jahrbuch fir das Ausland, Metzler-Poeschel,
Stuttgart.

Stehle, Richard [1994]: Eigenkapitalquoten und Fremdkapitalstruktur bdrsennotierter deut-
scher Aktiengesellschaften, Zeitschrift fr Betriebswirtschaft, Bd. 64, S. 811-837.

Stiglitz, Joseph E. and Andrew Weiss [1981]: Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information, American Economic Review, Vol. 71, S. 393-410.

Stulz, René [1988]: Managerial Control of Voting Rights: Financing Policies and the Market
for Corporate Control, Journal of Financial Economics, Val. 20, S. 25-54.

Stulz, René [1990]: Managerial Discretion and Optimal Financing Policies, Journal of
Financial Economics, Val. 26, S. 3-27.



"auiwnszue|1g nz wenond s s|emd [ usuonisod a||v

(¥62) OTT (¥69) 202 (ot2) 06 (998) €91 (802) 98 (626T) €€ (88T) 85 |yezus1biifeyosag
66TV 91T 1692 £592T 0667T 698T 91TV uswIysU BN JBp |UeZ
ualieX
(oz'0) ¢T'0 (s2'0) 02'0 (8T'0) 2T'0 (sT'0) TT'O (6T'0) ¥T'0 (zz'o) sT'0 (8T'0) €T'0 -co__uc_gmim_wcom
usbunis
(¢z'o) LT'0 (eT'0) OT'O (82'0) s2'0 (6T'0) ST'O (0g'0) 82'0 (TT'0) 80'0 (82'0) ¥2'0 -7 pun usbun eI
sne ua1UD1PUIgBA
(zz'o) 610 (8T'0) €T'0 (ZT'0) ST'O (0g'0) L2'0 (8T'0) ¥T'0 (0z'0) sT'O (zz'o) 2T'0 UL YOI|pUIg A URY
(¥9'0) 290 (£5'0) 650 (#9'0) 59'0 (#9'0) 99°0 (£9'0) T2'0 (zs'0) €50 (89'0) T2'0 us1RUdIIpUIg B A
(T0'0) 00°0 (0T'0) 20'0 (rT'0) IT'0 (zo'0) 100 (€0'0) T0'0 (0z'0) 9tT'0 (0'0) TO'O usbun|pisdony
(99'0) 69'0 (£29'0) 02°0 (82'0) 080 (£9'0) 69'0 (02'0) €2'0 (zr'o)vL'o (T2'0)v2'0 felidespue 14
(t2'0) 810 (Cralo) Fordl) (0T'0) 90°0 (zz'o) 120 (6T'0) 9T'0 (tT'0) 80'0 (€T'0) 60O'0 M3 sebisuos
(¥1'0) 80°0 (£0'0) T0'0 (z1'0) 60'0 (zT'0) €0°0 (TT'0) 90°0 (rT'0) TT'O (9t'0) 0T'O felide y
(r€'0) 1€'0 (e€'0) 00 (zz'0) 0zZ'0 (€€'0) 1€'0 (0g'0) £2'0 (52'0) €2'0 (62'0) s¢'0 (M3) rendexusbig
AN sabiisucs
(T0'0) TO'0 (60'0) ¥0'0 (50'0) 20'0 (zo‘0) 000 (0T'0) S0°0 (80'0) ¥0'0 (ot'0) so‘o pun p1IA 8pInbiT
(6%'0) 870 (Tv'0) L0 (6%7'0) 670 (ov'0) v¥'0 (¥S'0) ¥5'0 (0g'0) L2'0 (zs'0) 15'0 usbun jep Jo4
(6T'0) ST'O (6T'0) LT'O (T2'0) 6T'0 (6T'0) 9T'0 (T2'0) 8T'0 (0z'0) 8T'0 (6T'0) 9T'0 aleIIOA
(89'0) T2'0 (29'0) €90 (t2'0)v2'0 (59'0) 89'0 (52'0) 080 (85'0) T9'0 (zr'0) 22'0 (AN) wsbow eAnejwn
(90'0) 100 (50'0) 00°0 (80°0) €0°0 (€0'0) 00°0 (£0'0) 20'0 (20'0) TO'O (20'0) TO'O usbe|uezueul
(91'0) 80°0 (ze'o) 0g'0 (61°0) LT'O (0g'0) 920 (sT'0) TT'O (re'0) 0g'0 (0z'0)sT'0 usbe |ueyoes
(zo'0) 000 (T0'0) 00'0 (2o'0) 100 (T0'0) 00°0 (€0'0) 00'0 (2o'0) 00'0 (to‘o) 00‘0 AV S9|plerewuw |
(ze'o) 62'0 (8€'0) L0 (62'0) 920 (ge'0) ze'o (sz'0) 0zZ'0 (zv'0) ov'0 (82'0) €2'0 (AV) usbow jensbe|uy
(1empniin) (1empniin) (1empniin) (1empniin) (1empniin) (1empnIN) (1empnIN)
uelpa uelpa uelpa uelpa uelpa uelpa uelpa
usiueds apue|BPaIN uelfel| usluuel1Igyo 19 Yol Jyue i4 pue|yosIneq ueIbpg

UBW I0JSIYIR Y 3|1V

(€661 Juekbnzag) us|yezuua X B61IYDIM UsX IISITRIS 9ANd YA Z d|Pde L




usBunpuamjnesulz

/ UBBUNgRIYSg Y pun ueneIs ‘UsBunpuamresulz JoA gnyosiagnsailer = Ydl 193 ‘usBunpuamjresulz / ukenais pun usBunpusmjnesulz JoA gnyosiedqnsaiuer = 1193
‘SLLUNSZU.| 19 / USTBYUDIPUICS A 8B 1ISUOS = Uslsyud1[puige A 9B1ISUOS ‘swunszue|ig / ueBunis B pun usBunieje! sie UslBXUD1IPUICS A = USYIBXUDI [PUICeAUSIURIR B
‘SLULLNSZUR|1F / USTIRXUDIIPUICIBMAURE = USHSYYDI[PUIGRAURE ‘SUILLINSZUR|IE / USTIBNUDIIPUICLS A = USHIBMUDI[PUIGD A ‘SWWNSZUe|1g / lidexpuiald = edespusid

[8T'?] [sT'al [og'el [68's] [eg'el [ov's] [s6'c]

(82's) 80 (T9'se) 16'v (68'S) €0°'2 (8v'8€) G6'S (z8'ze) 82'v (oT'6T) V'V (99'6) ¥T'v valig3
[og'T] [Tv'el [cz'T] [ve'v] [tz'el [86'T] [s8'T]

(95'e) ot'T (r¥'6T) L2'C (L6'€) €2'T (99'82) £8°'¢ (96'9T) 05'2 (es'2) GS'T (69's) 00 1193
[¥z'ol [gz'0l [sz'ol [¥T'0l [6T°0] [9T'0] [8T'0]

(0z'0) ¢T'0 (sz'0) 02'0 (81'0) 2T'0 (sT'0) TT'O (6T'0) €T'0 (zz'o)st'o (8T'0) €T'0 us1RYoI|pUIg B A 8B 1ISUOS
[tT'0l] [60°0] [8T'0] [cT'0] [8T'0] [60°0] [cT'0] us1e

(zz'o) 2T'0 (eT'0) OT'O (82'0) s¢'o (6T'0) ST'O (0g'0) 82'0 (TT'0) 800 (82'0) ¥2'o -Udl|pulg eAusiue BJO1
[cz'o] [8T'0] [eT'0] [ze'ol [ez'ol [9T'0] [22'0]

(zz'o) 6T'0 (8T'0) €T'0 (ZT'0) ST'O (0og'0) 220 (81'0) ¥T'0O (oz'0) sT'0 (te'o) 210 us1e)ydl|pulqg eayueq
[95°0] [¥s'ol [ss'ol [25°0] [65°0] [T¥'0l [25°0]

(¥9'0) 29'0 (25'0) 650 (#9'0) S9°'0 (¥9'0) 99'0 (29'0) T2'0 (zs'0) €50 (89'0) TL'0 w1eMYdlpuUIg A
[29°0] [29°0] [s2'0] [¥9°0l [99°0] [c,'0] [29‘0]

(99'0) 69°'0 (29'0) 020 (82'0) 08'0 (29'0) 69°'0 (02'0) €L'0 (zr'0)vL'o (t2'0)vL'0 [elideypwe 14
6611 9/TT 1692 £5921 06671 6987 9TTV lyez

uslueds apue|epaIN ualel| ualuuelliggo i yole Hue a4 pue|yssineq uaibpg

(€66T Jyekbnzag) [1e169160v] (1ompiil ) Uelpa N :Inpnassbun Bizueuld Iz us|yezuuey '€ d|pae L




(Me3AIN %0T Je | MedAIN %G Jne | ‘MeanIN %T Jre JuexijIubss | ) UBLUIOJSIYODY Usp UBYISIMZ SLoM BIIAl LBUdS IBWU}LE 8P }BYUORID Jne 1S9 1 -4 uwwe|y Ul
usBunpuamjnesulz

J uabungeJyasgy pun ueNeIS ‘UsbBunpuamresulz JoA gnydsiegnsaiuer = Ydl 193 ‘usbBunpuamjnesulz / ujensis pun usbunpuamnesulz JoA gnyosiegnsaiuer = 1193
uiwnszue|1g / USYRMUDI[PUIgR A 9B 1ISUOS = Us1ieXUd1pulg e A 86 11suos ‘aswiwnszue|ig / usbunisip pun ushunioe| sre UslexudIpUIg A = U}BXUD! [pUIeAUSIU R 1T
‘slwinszue|1g / UsiipXyd1[puigeAyueg = UsliBydlpuigeniueq ‘swwnszue|ig / Usis)udlpuige A = USYRNYDIPUICB A ‘swwnszue|ig / eydexpwaid = eydexpwsid

(tsT) (zog) | (8ev) (eTsz) | (zotm) (sog) | (ogv) (r209) | (122) (202) | (yzot) (tozg) | (ev2) (zsT1)

0L 0TT Z6T Ge9 Sp 0TT 15T €8/ 08 /8 9/¢ 995 1€ 09 a161jeyoseg

T€2 896¢ | 880T 88/ | 9vze S¥S | 92911 116 | €117 LTZET | 6507 018 18€ GEJE | Uswiypueiun

(52'9) (zz's) | (2g'92) (tz'or) | (0g'2) ., (1€'9) | (s¥'ee) .., (08'92)|(z0'ze) ... (6S'T2)|(ve've) .. (8e'zT)| (9¢'9) ., (0O'OT)

222 90'c | 06'% 00's | 91'C 86'T £8's €5°L | v9'v 9zZ'v | €I'v v.'v | 00'S GZ'v va.ltig3

(go'v) ., (0s'e) | (TT'02) (co'tT) | (98'v) ... (es'e) | (ov'e2) ... (¥8'6T)|(9L2'v2) ... (16'ST)| (90'6) ... (¥S'Q) | (8¥'e) .. (16'9)

GS'T 6E'T €l'C T2's | 2€'T 6T'T zL'e LT'S | 6LC W'z | 't €L'T 0S'T 002 1193

(zz'0) (oz'0) | (92'0) ... (61'0) | (2T'0) ., (8T'0) | (9T'0Q) ., (eT'0) | (T2'0) .. (8T'0) | (92'0) .. (9T'0) | (2T'0) (8T'0) | USIBMYDIIPUIQ

TT'0 ZT'o | 0z 91’0 | TT'O Zt'o | tT'O 0T‘'0 | ST'O €T'0 | 020 IT'0 | 210 €T‘'0 | -A8bIsUoS
ueIeY

(9z'0) ,,. (12'0) | (€T'0) (et'0) | (2.€'0) ... (s¢'0) | (61'0) ,,, (0c'0) | (e€'0) ., (og'0) | (1T'0) (TT'0) | (2€'0) ,,, (Z2'0) | -UBNPUIgIEA

120 9T‘'0 | TT'O 600 | ¥E0 zz'0 | vT'0 6T'0 | 0£'0 82'0 | 800 800 | ¥E0 €20 | -uelueRPIT

(czz'0) (cc'o) | (81'0) (te'o) | (2T'0) (81'0) | (1IE'0) ,,, (8T'0D) | (9T'0) ,,, (8T'0) | (T'0) ,,, (22'0) | (v2'0) , (T2'0) ue 1yl

8T'0 6T'0 | €T'0 6T'0 | ¥T'O GT'0 | 820 9T‘0 | 0T'0 GT'0 | TT'O 6T'0 | 6T LT'0 | -pulgeniueg

(69'0) .. W90 | 2500 , (250 | (12'0) ... (09'0) | (g9'0) ... (0s'0) | (t2'0) ... (290 | (ss'0) .. (6¥'0) | (82'0) .. (290 ua1e

v.'0 19'0 | 6S'0 €50 | vL'0 19'0 | 890 6v'0 | SL'0 0.0 | 950 67'0 | €80 0,0 | -uolpuigeA

(0o2'0) ., (s9'0) | (89'0) .. (09'0) | (28'0) .. (92'0) | (89'0) .. (v¥s'0) | (ez'0) .. (89'0) | (v2'0) . (o2'0) | (18'0) .. (0L'0)

G0 89'0 | 0.0 €90 | 98'0 6.0 | 0L'0 S0 | 80 €2'0 | 9.0 z2.'0 | 980 €0 | endexpws i

1€2 896€ | 880T 88 9vze S¥S | 92911 116 | €L.T LTZET | 6507 018 T8¢ gele Iyez

oV oV oV oV oV oV oV

-1YoIN oV -1YoIN oV -JY2IN oV -1YoIN oV -1YoIN oV -1YOIN oV -IPIN oV

usiueds apue|epaIN uslfel| usiuuell iqgo o Yol jue 14 pue|yasIneq uelbpg

(1emp1IN) UeIpS A :€66T Ul UBWIOISIYSY yoeu Iniynassbunisizueuld Inz us|yezuue ¥ a|pde L




MESAIN %0T Je « TEAIN %S e s TESAIN %T Je N IUBS yyx

»x(852'0) »x(880'0) »x(080'0) »x(200'0) »x(£80'0) (96T'0) (890'0) (1feyos|essbusiv-1yoIN)
L11'0- z67'0- ¥19°0- S00'0- 2.5'0- GT0'0- ov0'0- Tell|igelo id
»x(T90'0) «(T2v'0) »x(6170'0) »x(020'0) »x(920'0) »x(760'0) »x(290'0) (1reyos|essbusiny)
0€.L'0- LT8'0- ¥15°0- €0£'0- 169°0- 98¢'0- ave'o- Telljige1o id
(620'0) (200'0) »x(900'0) x(z00'0) (500'0) (510'0) (¥10'0) (1yeyos|Esebus 1 V-1UDIN)
1€0'0- T00°0- 6T00- ¥00'0 900'0- £20'0- ¥T00 8yQBsuswiypu BIUN
(+00'0) »(¥T0'0) +(£00'0) »x(£00'0) (zoo'o) »x(700'0) »x(#00°0) (1reyos|essbusiny)
S00'0- 0£0°0 900'0- 9100 T00°0- 6T0'0- 8100 8yQBsuewiypuU BIUN
»x(180'0) +(9€0'0) +(€T0'0) »x(600'0) »x(870'0) (ovT'0) (6£0'0) (1yeyos|Esebus 1 V-1UDIN)
86T‘0 9/00 6200 1900 L¥00 100 500'0- wnisyoe
»x(970'0) x(20T'0) »x(G00'0) »x(520'0) »x(900'0) »x(220'0) »x(270'0) (1reyos|essbusiny)
/800 8520 6T00 T0T'0 0£0°0 6,00 £50°0 wnisyoe
(tet'o) »x(6£0'0) +x(920'0) »x(€T0'0) »x(010'0) «(z21'0) »x(820'0) (1feyos|essbus i v-1YoIN)
650°0- 10T'0- L0¥'0- 06T'0- 1€2'0- 122'0- 1T2'0- JelsueluRbe|UY
»x(720'0) (zst'o) »x(LT0'0) »x(T€0'0) »x(210'0) (€50'0) »x(£20'0) (1reyos|ssbus i v)
0TZ2'0- 8z2'0- 12€'0- zez'o- 1S2'0- £50'0- 180'0- JelsueluRbe|UY
»x(8Y€'0) »x(00T'0) »x(962'0) »x(E€0'0) »x(P2'0) »x(9€€'0) »x(29T°0)
€950 G/80 6v80 GE9'0 8180 Z12'T- v€S‘0 1Jeyos|psebus I} -1y IN
»x(290'0) (627'0) »x(GE0'0) »x(£90'0) »x(260'0) »x(02T'0) »x(EV0'0)
8080 Al 1290 ore‘0 8280 089'0- ¥52'0 1Jeyos|psabus iy
uslueds apue|epeIN walel| ueIuUR1IgYO IO Yol Jyue i4 pue|yasined ueibpg

ua1RqYaIpulg e A

(uewiwre| ¥ Ul Je|yalp repuels ‘e66T Jyekbnzeg) Awwnpusyoue Ig-1B|[ISIBMZ PUN UBUOIINe IU |-W I0jS1y9Y 11w 8ssiugeb i3-S 1O 91sNqo Je1sepadso BIeH G o|pde L




MESAIN %0T e x TIAIN %G e xx TESAIN T 1T IURN HIUBS s

(¢66T-686T WesypZ USP Nj BIUYSYaINQ) swwnszue|lg / VA L1193 = ¥} |10ejoid

(266T-686T WA BZ USP N} HUYISYDINQ) 3SQ|SZIesW N SNy} 1xeb0 T = 8y BsusluLpuRUN ‘Z66T-686T WINellioZ Wi WnisydemzIesiun = Wnisydem
(266T-686T Wre.1BZ USP INJ NIUYISYDINQ) dinszue|ig / usboueAsle|uy = Relsusiulle|uY ‘(E66T) SWWNSzZue|ig / UB}BNUYI!PUIGB A = US1IBYUDIPUIge A

»xl1'92T »x60'CET »x8T'GOE »xT0'0EE +x8E'GY »xT0'EL +»xGT'68 (Gyoue.g)
= (Svve ‘29)4 = (02, ‘'s9)d = (£9¥S ‘€8)d = (/5¥. ‘v8)d =(L062T ‘€L)d =(8G/ '59)4 = (0g0¢g ‘89)4 14
Tell|igelo id
Y'T /8'T »xGE'E »x09°L 9T'T 22'T +x88'E ‘8gJ0 IBsuBWIYBU BIUN
= (svve ‘v)4 =(02. ‘)4 = (£9%S ‘v)4 = (L8v2 ‘v)4 = (2062T ‘)4 = (85 ‘v)4 = (0€0€ ‘v)4 | ‘wnisyoeM ‘TelsueiuRbe|uy
€00 /S0 8T'0 #x00'8T 902 «16'C »xE0'TT
= (svve ‘1)4 = (02 ‘1)4 = (g9vS ‘T)4 = (812 ‘T)4 = (20621 ‘T)4 = (85, ‘T)4 = (0g0g ‘1) Teu|Iqeljo.id
080 «89°'E «28'E #x00'TT 9.'0 600 500
= (svve ‘1)4 = (02 ‘1)4 = (g9vS ‘T)4 = (2812 ‘T)4 =(2062T ‘T)4 =(8s. ‘T)4 = (ogog ‘1)4 890 JBsusyRU BIUN
6.'T «28'C ¥50 G2'e 180 100 002
= (svve ‘1)4 = (02 'T)4 = (g9vS ‘T)4 = (2812 ‘T)4 =(2062T ‘T)4 = (85, ‘T)4 = (0gog ‘1)4 wnsyoe
0S'T 59'0 +xG8'9 GS'T 8e'0 €L'T 952
= (svve ‘1)4 = (02 ‘T)4 = (g9vS ‘T)4 = (812 ‘T)4 =(2062T ‘T)4 = (85, ‘T)4 = (0g0g ‘T)4 eisuelupbeuy
1Jeyds|psabus 1 v-1UDIN Yol B 1jeyds|psabus iy (159 1 -USIUSIZI}j90 M
8v'0 »xOV'6 8v'0 #x00'LT 000 €22 «6L'C 1eyos|pessbusiy -1YdIN
= (stvz ‘T)4 =(0z. ‘T)4 = (g9¥G ‘T)d4 =(LSp. ‘T)4 =(L062T ‘T)4 =(8s. 'T)4 = (ogog ‘1)4 Yol |6 1yeyos|pssbus iy
1159 1 S1IUYIsqeussyoy
»x00'V »xB6L'TT x4x.6'G6 #x,9'0L »x0T'82 vy'T «CE'T
= (s ‘v)4 =(02. ‘)4 = (£9%S ‘v)4 = (812 ‘v)4 =(2062T ‘)4 =(8s. ‘v)4 =(0gog ‘v)4 Heyos|pssbus I -1YdIN
wx?'29 #x09'E »x90'SPT x0T L2 +x92'GEE w92 »xEC'ET
= (svve v)4 =(02. ‘)4 = (£9%S ‘v)4 = (L8v. ‘v)4 = (2062T ‘)4 =(8s. ‘v)4 =(0gog ‘v)4 1Jeyos|pssbus iy
[INN Yo®B|6 1.1I1j1ge1jo id pun asjoBsuswiysu iBiun ‘wnisyoe p\ ‘lelsuaiupbe|uy (159 1 -USIUsIZ1Le0 M
»xCS'TLT »x60'ET +x82'202 »xLG'69Y +x8G'26 +»x90'0TT »xBE'B6EY
= (S¥vz '69)4 =(0zL ‘194 = (€95 ‘G8)4 = (/sv. ‘88)4 = (L062T ‘08)4 =(8G. '29)4 = (0gog ‘02)4 14
T¥0Z'0 6E6T'0 028Z'0 TOST'0 9ev2'0 L¥92'0 ov.T'0 .o
82sz G8/ 19SS €66/ 06621 /€8 TTTE N
uslueds apue|BpsIN uelel| usIuuell Iggo o Yo jue . puejyasineQ ueibpg

us1RYYIIpUIg B A

Bunzs1iod ;Gajpgel




MESAIN %0T Je « TEAIN %S e s TESAIN %T Je N IUBS yyx

«(6T2'0) »x(290'0) (t20'0) »x(200'0) »x(910'0) (sot'0) »(T¥0°0) (1yeyos|Esebus 11 V-1UDIN)
TT¥'0- €eeo- T00°0- S00'0- eYT0- 160°0- €0T'0- Tell|igelo id
»x(G50'0) (e2£'0) »x(T0'0) »x(LG0'0) »x(LT70'0) «(€20'0) »x(£€0'0) (1reyos|essbusiny)
062'0- LTY'0- 12T'0- Lv2'0- A A 62T'0- €92'0- Telljige1o id
«(T€0'0) (900'0) (900'0) »x(200'0) (¥00'0) (T10'0) (¥10'0) (1yeyos|Esebus 1 V-1UDIN)
¥S0'0- 9000 600°0- L00‘0 €000 100°0- 2000 8yQBsuswiypu BIUN
»x(#00'0) (zTo'0) »x(200'0) »x(200'0) «(z00'0) »x(€00'0) (€00'0) (1reyos|essbusiny)
¥T0'0- 5000 1T00- 6000 €000 G20'0- €000 8yQBsuewiypuU BIUN
(t80'0) (te0'o) x(210'0) x(0T0'0) (oto'0) (Lz21'0) +«(850°0) (1yeyos|Esebus 1 V-1UDIN)
¥80'0 €€00 ¥20°0- G200 800°0- LYT0 GIT'O- wnisyoe
(9t0'0) +(0T0'0) (¥00'0) (t20'0) «(¥00'0) »x(020'0) +(0T0'0) (1reyos|essbusiny)
L00'0- 5020 2000 900'0 1000 090‘0 G200 wnisyoe
»x(00T'0) »x(L£0'0) »x(£20'0) »x(#70'0) »x(0£0'0) (zso'0) »x(T20'0) (1feyos|essbus i v-1YoIN)
Lv2'0 vEE0 160°0- /2T'0 1820 €500 0£2'0 JelsueluRbe|UY
»x(£20'0) (rot'0) »(¥T0'0) x(620'0) »x(0T0'0) »x(2¥0'0) »x(120'0) (1reyos|ssbus i v)
9TT'0 60T‘0 0£0'0- 2900 1520 8vT'0 0.2'0 JelsueluRbe|UY
(zsg'o) (€60'0) «(62T'0) »x(G£0'0) (6T2'0) (z62'0) (¥¥T'0)
Lvv'0 80T‘0 0920 09T‘0 1820 IST0 19T'0 1Jeyos|psebus I} -1y IN
»x(6G0'0) (tsT'0) »x(620'0) (z90'0) »x(£20'0) »x(860'0) «(0v0°'0)
¥9€'0 L£00 ¥92'0 8€0'0 TOE0 GES'0 /90'0- 1Jeyos|psabus iy
uslueds apue|epeIN walel| ueIuUR1IgYO IO Yol Jyue i4 pue|yasined ueibpg

US1eXL1|PUIG JeAyUeg

(uewiwre|y Ul Je|yalp repuels ‘e66T Jyekbnzeg) Awwnpusyoue Ig-1B|[RISIBMZ PUN UBUOIINe BIU |-W I0jS1y9Y 11w 8ssiugeb i3-S 1O 91SNqo Je1sepadso BIeH 9 8|pde L




MESAIN %0T e x TIAIN %G e xx TESAIN T 1T IURN HIUBS s
(¢66T-686T WesypZ USP Nj BIUYSYaINQ) swwnszue|lg / VA L1193 = ¥} |10ejoid

(266T-686T WA BZ USP N} HUYISYDINQ) 3SQ|SZIesW N SNy} 1xeb0 T = 8y BsusluLpuRUN ‘Z66T-686T WINellioZ Wi WnisydemzIesiun = Wnisydem
(266T-686T Wre.1BZ USP INJ NIUYISYDINQ) dinszue|ig / usboweAsle|uy = Relsusiule|uY ‘(E66T) SWWNSZue|lg / UBIBNUI!PUIGB A = US1BYUDI|PUIge A

+xG6'GS PTG »x0G'ETT wxEC'TL +xCL'99 +x08'88 wxV6'LE (Gyoue.g)
= (Svve ‘29)4 = (02, ‘'s9)d = (£9%G ‘€8)4 = (/5v. ‘v8)d =(L062T ‘€L)4 =(8G/ '59)4 = (0gog ‘89)4 14
Tell|igelo id
29'T 16'T £96'C »x00'9 ¥90'C G8'T »x60'V ‘8gJ0 IBsuBWIYBU BIUN
= (svve ‘v)4 =(02. ‘)4 = (g9%S ‘v)4 = (L8¥2 ‘v)4 = (2062T ‘)4 =(8S. ‘v)4 = (0€0€ ‘v)4 | ‘wnisyoeM ‘Telsueiurbe|uy
620 500 LE'C «xTE'QT «C2'V 600 »xT2'6
= (svve ‘1)4 = (02 ‘1)4 = (g9%S ‘T)4 = (812 ‘T)4 = (20621 ‘T)4 = (85, ‘T)4 = (0ogog ‘T)4 Teu|Iqelo.id
69'T 000 120 250 200 »70'S 000
= (svve ‘1)4 = (02 ‘1)4 = (g9%S ‘1)4 = (2812 ‘T)4 = (20621 ‘T)4 =(8s. ‘T)4 = (0g0g ‘T)4 890 JBsusiyU BIUN
€2'T VL' 627 890 A4 9v'0 +E€9'G
= (Svve ‘1)4 = (02 ‘T)4 = (g9vS ‘T)4 = (2812 ‘)4 = (20621 ‘T)4 = (85, ‘T)4 = (0g0g ‘T)4 wnsyoe M
19'T wlT'V «0€'S 0TV 1€'T 90'T 8z'0
= (svve ‘1)4 = (02 ‘1)4 = (g9%S ‘T)4 = (2812 ‘T)4 =(2062T ‘T)4 = (85, ‘T)4 =(0go¢g ‘T)4 eisuelupbeuy
1yeyds|psabus 1 v-1UDIN Yol B 1jeyds|psabus iy (159 L -USIUSIZI}j90 M
500 9T‘0 000 +G8'C 100 9S'T €e'e Heyos|essbus Y -1UdIN
= (stvz ‘'T)4 =(0z. ‘T)4 = (£9%S ‘1) =(LSp. ‘T)4 =(L062T ‘T)4 =(8s. 'T)4 = (ogog ‘T)4 Yol |6 1yeyos|pssbus iy
1159 1 S1IUYIsqeuss Yoy
»xCC'V »xGL12 wx6'G +xG9'9Z »x9E' V2 080 »xG0'S
= (svve ‘v)4 =(02. ‘)4 = (g9%S ‘v)4 = (28v. ‘v)4 = (2062T ‘)4 = (85 ‘v)4 = (0g0¢g ‘v)4 Heyos|pssbus i -1YdIN
«x29'VT 82'1 »x,G'0T «xZT'0T »x68'78T wxL0'TZ »x69'VS
= (svve ‘v)4 =(02. ‘)4 = (g9%S ‘v)4 = (L8v2 ‘v)4 = (2062T ‘)4 =(8s. ‘v)4 = (0g0¢g ‘v)4 1Jeyos|pssbus iy
[INN Yyo®B|6 1.1I1jIge1jo id pun asjoBsuswiysu iBiun ‘wnisyoepn ‘lelsuaiupbe|uy (159 1 -USIUsIZ1Le0 M
#2879 »xlV'TC »x62'8E »x IV PTT »x66'€8. »x9T'9E0T +x80'EE
= (S¥vz '69)4 =(0zL ‘194 = (£9%G ‘G8)4 = (/5v. ‘88)4 = (L062T ‘08)4 =(8G. '29)4 = (ogog ‘02)4 14
2960'0 1S¥2'0 19200 81100 ZLET'0 12¥2'0 98€T'0 .o
82sz g8/ 195G €66/ 06621 /€8 ITTE N
uslueds apue|BpsIN usifel| usIuuell Iggo o Yol jue . puejyasineQ uwibeg

uS1Ie3UD1|pug AN U

Bunzes1iod :93|pgel




MESAIN %0T Je « TEAIN %S e s TESAIN %T Je N IUBS yyx

«(26T°0) «(280'0) »x(180'0) (zoo'0) »x(290'0) (0271'0) (¥S0'0) (1yeyos|Esebus 11 V-1UDIN)
99¢'0- 65T 0- 219'0- £000'0- 627'0- 1200 £90°0 Tell|igelo id
»x(£G0'0) (tsz'o) »x(G0'0) (9v0'0) »x(220'0) »x(220'0) (¥S0'0) (1reyos|essbusiny)
6EY'0- 00%'0- Lvy'0- 950'0- £SY'0- /S2'0- 280'0- Telljige1o id
(¥€0'0) (900'0) (200'0) (zoo'0) +(500'0) «(rT0'0) (¥10'0) (1yeyos|Esebus 1 V-1UDIN)
€200 100°0- 1T00- £00'0- 800°0- G20'0- 2100 8yQBsuswiypu BIUN
»x(#00'0) «(€T0'0) «(€00'0) »x(200'0) »x(200'0) x(€00°0) »x(700'0) (1reyos|essbusiny)
6000 200 5000 L00‘0 S00°0- 900‘0 G100 8yQBsuewiypuU BIUN
x(690°0) (0g0'0) »x(8T0'0) »x(800'0) »x(9T0'0) (ztT'0) +(150°0) (1yeyos|Esebus 1 V-1UDIN)
vIT'0 €700 €500 9€0'0 G500 LOT'0- 0TT'0 wnisyoe
»x(L70'0) (z20'0) »x(900'0) »x(LT70'0) »x(900'0) (620'0) «(STO'0) (1reyos|essbusiny)
G600 €500 9100 G600 2200 6100 820'0 wnisyoe
»x(92T°0) »x(8£0'0) »x(820'0) »x(TT0'0) »x(8£0'0) «»(0TT'0) »x(520'0) (1feyos|essbus i v-1YoIN)
90£'0- Gev'0- 9TE'0- LTE'0- 6TS0- 082'0- Tvv'0- JelsueluRbe|UY
»x(£20'0) »x(E0T'0) »x(9T0'0) »x(920'0) »x(0T0'0) »x(2¥0'0) »x(120'0) (1reyos|ssbus i v)
9zg'0- LEE0- 862'0- ¥62'0- 805'0- 102'0- 16€'0- JelsueluRbe|UY
(t6€'0) »x(90T'0) »x(EGT'0) »x(620'0) »x(190'0) »x(SVE'0) x(9GT'0)
9TT'0 1910 0650 S/¥'0 LES0 190'T €/€'0 1Jeyos|psebus I} -1y IN
»x(2¥0'0) (r21'0) »x(9€0'0) »x(L£0'0) »x(90T'0) «(€80°0) »x(770'0)
Stv'0 1020 L0%'0 100 1250 SYT0 0zZE'0 1Jeyos|psabus iy
uslueds apue|epeIN walel| ueIuUR1IgYO IO Yol Jyue i4 pue|yasined ueibpg

Ue1BYUDI1|pUIG B A 3BISUOS pun -USIUe BJo1 T

(uewiwre|y Ul Je|yalp repuels ‘e66T Jyekbnzeg) Awwnpusyoue Ig-1B|[RISIBMZ PUN UBUOIINe IU |-W I0jS1YY 11w 8ssiugeb i3-S 1O 91SNqo Je1sepadso BIeH :/ 8|pde L




MESAIN %0T e x TIAIN %G e xx TESAIN T 1T IURN HIUBS s
(¢66T-686T WesypZ USP Nj BIUYSYaINQ) swwnszue|lg / VA L1193 = ¥} |10ejoid

(266T-686T WA BZ USP N} HUYISYDINQ) 3SQ|SZIesW N SNy} 1xeb0 T = 8y BsusluLpuRUN ‘Z66T-686T WINellioZ Wi WnisydemzIesiun = Wnisydem
(266T-686T Wre.1BZ USP INJ NIUYISYDINQ) dinszue|ig / usboweAsle|uy = Relsusiule|uY ‘(E66T) SWWNSZue|lg / UBIBNUI!PUIGB A = US1BYUDI|PUIge A

»xE2'05S »xB7'8YT »x76'852 »x88' VYT 9728 6725 xSy (Gyoue.g)
= (Svve ‘29)4 = (02, ‘'s9)d = (£9%G ‘€8)4 = (/5v. ‘v8)d =(L062T ‘€L)4 =(8G/ '59)4 = (0gog ‘89)4 14
Tell|igelo id
IT0 62'T «62'E +x80'G 12T ¥89'C 88'T ‘8gJ0 IBsuBWIYBU BIUN
= (svve ‘v)4 =(02. ‘)4 = (g9%S ‘v)4 = (L8¥2 ‘v)4 = (2062T ‘)4 =(8S. ‘v)4 = (0€0€ ‘v)4 | ‘wnisyoeM ‘Telsueiurbe|uy
€T'0 Z8'0 «8T'E SY'T IT0 «L2'€ xG9'E
= (svve ‘1)4 = (02 ‘T)4 = (g9%S ‘T)4 = (812 ‘)4 =(L062T T)4 = (85, ‘T)4 = (0ogog ‘T)4 Teu|Iqelo.id
LT0 8LV «VS'v w72 0T 250 «09't €00
= (svve ‘1)4 = (02 ‘1)4 = (g9%S ‘T)4 = (2812 ‘T)4 = (20621 ‘T)4 =(8s. ‘T)4 = (0g0g ‘T)4 890 JBsusiyU BIUN
800 100 «69°'E #xEE0T «€9'E 8T'T ov'e
= (svve ‘1)4 = (02 ‘1)4 = (g9vS ‘1)4 = (2812 ‘T)4 = (20621 ‘T)4 = (85, ‘T)4 = (0g0g ‘T)4 wnsyoe M
€00 080 Ze'0 +xG9'0 L0'0 SY'0 ve'T
= (svve ‘T)4 = (02 ‘T)4 = (g9vS ‘1)4 = (2812 ‘T)4 = (20621 ‘T)4 = (85, ‘T)4 = (0ogog ‘T)4 eisuelupbeuy
1yeyds|psabus 1 v-1UDIN Yol B 1jeyds|psabus iy (159 L -USIUSIZI}j90 M
0.0 #xEG'L GE'T wxlB'ET 100 »x69'9 IT0 Heyos|essbus Y -1UdIN
= (stvz ‘T)4 =(0z. ‘T)4 = (£9%S ‘1) =(.Sp. ‘T)4 =(L062T ‘T)4 =(8s. 'T)4 = (ogog ‘T)4 Yol |6 1yeyos|pssbus iy
1159 1 S1IUYIsqeuss Yoy
»xE9'E »xV78'VE »xT6°09 +x88'€TC »xC6' V. «L1'T #x9E'0T
= (svve ‘v)4 =(02. ‘)4 = (g9%S ‘v)4 = (28v. ‘v)4 = (2062T ‘)4 = (852 v)4 = (0g0¢g ‘v)4 Heyos|pssbus i -1YdIN
wxOV' L. #4x96°L »x77990T wsxl6'TY »x69'8E/ «x02'CT «xBT'8L
= (svve ‘v)4 =(02. ‘)4 = (g9%S ‘v)4 = (L8v2 ‘v)4 = (2062T ‘)4 =(8s. ‘v)4 = (0g0¢g ‘v)4 1Jeyos|pssbus iy
[INN Yyo®B|6 1.1I1jIge1jo id pun asjoBsuswiysu iBiun ‘wnisyoepn ‘lelsuaiupbe|uy (159 1 -USIUsIZ1Le0 M
+xG0'2T6E »x0L'8. »xE9'GTT »x9L'€2T »x18'92/ »x05'20S »x62'227T
= (S¥vz '69)4 =(0zL ‘19)4 = (£9%G ‘G8)d = (/5v/. ‘88)4 = (L062T ‘08)4 =(8G. '29)4 = (ogog ‘02)4 14
1262'0 6S0€'0 6752'0 /8120 Z6SE0 rAARA0) G8G2'0 .o
82sz g8/ 195G €66/ 06621 /€8 ITTE N
uslueds apue|BpsIN usifel| usIuuell Iggo o Yol jue . puejyasineQ uwibeg

UL YI|pUIg B A 8611SUOS pun -Us1ue ;B I1T

Bunzes1iod :/ 3|pgel







