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Gerade KMU sollten und méchten sich vermehrt mit der Optimierung ihrer Kapital-
struktur auseinandersetzen. Dabei kann der Wirtschaftspriifer eine wichtige Bera-

tungsfunktion iibernehmen.
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KAPITALSTRUKTUROPTIMIERUNG BEI KMU
Die Rolle des Wirtschaftsprufers

1. KAPITALSTRUKTUROPTIMIERUNG -

HOHE RELEVANZ FUR DIE PRAXIS
Kapitalstrukturentscheide von Unternehmen, d. h. die Zu-
sammensetzung der Passivseite einer Bilanz wie z.B. die
Wahl zwischen Eigen- und Fremdkapital, stellen sowohl aus
Sicht der Praxis als auch gemiss der Theorie tiber Corporate
Finance ein wichtiges und viel diskutiertes Thema dar. Die
Finanzierungsstruktur einer Firma iibt einen direkten Ein-
fluss auf deren Kapitalkosten aus, die wiederum den Firmen-
wert mitbestimmen. Entsprechend sollte jede Unterneh-
mung, unabhingig von Grésse, Branche oder anderen Kri-
terien, der Gestaltung ihrer Kapitalstruktur eine grosse
Bedeutung beimessen. Obwohl dem Thema insbesondere
seitens der Wissenschaft viel Aufmerksamkeit geschenkt
wurde, bestehen bis heute wichtige Wissensliicken in bezug
auf die Umsetzung von Kapitalstrukturentscheiden fiir Un-
ternehmen in der Praxis.

In der Praxis setzen sich aufgrund der Grosse und der Ver-
fiigbarkeit des notwendigen Know-how insbesondere grosse
Unternehmen aktiv mit ihrer Kapitalstruktur auseineinan-
der. Aber selbst in dieser Grossenkategorie trifft dies nur
auf eine Minderheit aller Firmen zu. Gemiss einer Markt-
untersuchung der UBS AG (Breitenmoser, 2007) beschiftigt
sich die Hilfte der Schweizer Unternehmen nicht oder zu-
wenig eingehend mit ihrer Kapitalstruktur.

Fiir die Praxis besteht somit klar Handlungsbedarfin die-
ser Hinsicht. Eine vertiefte Auseinandersetzung mit dem
Thema seitens der Unternehmen und insbesondere seitens
der KMU erhoht ihr Wissen in Finanzierungsfragen und er-
laubt ihnen zum Beispiel, als kreditnachfragende Unter-
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nehmung gegeniiber den Banken als informierter und sou-
verdner Partner aufzutreten, was sich im besten Fall in bes-
seren Kreditbedingungen niederschlagen kann.

Nicht nur aus betriebswirtschaftlicher, sondern auch aus
volkswirtschaftlicher Perspektive ist es wiinschenswert, wenn
sich Unternehmen zwingend mit der Zusammensetzung der
Passivseite ihrer Bilanz auseindersetzen. Eine sinnvolle Aus-
gestaltung der Kapitalstruktur erleichtert die Kreditalloka-
tion durch die Banken und die Kapitalmirkte und erhoht
die Effizienz des Wirtschaftssystems. Aufgrund der grossen
Bedeutung von KMU fiir die Schweizer Wirtschaft ist zu er-
warten, dass insbesondere bei den KMU ein grosses Optimie-
rungspotenzial besteht.

2. WELCHE FAKTOREN BESTIMMEN DIE
KAPITALSTRUKTUR VON UNTERNEHMEN?

Es gibt eine relativumfangreiche Literatur zur Wahl der Ka-
pitalstruktur von Unternehmen. Verschiedene theoretische
Ansitze fokussieren einerseits auf die Einfliisse der Verschul-
dungspolitik auf den finanziellen Erfolg von Unternechmen
und andererseits auf die Bestimmungsfaktoren der Kapital-
struktur von Unternehmen. Seit der bahnbrechenden Arbeit
von Modigliani und Miller im Jahr 1958 haben sich denn auch
Wissenschafter mit diversen theoretischen und empirischen
Aspekten von Kapitalstrukturentscheiden von Unternehmen
beschiftigt. Modigliani und Miller (1958) konnten darlegen,
dass unter bestimmten stringenten Annahen die Kapital-
struktur eines Unternehmens keinen Einfluss auf seinen
Marktwert hat. In der realen Welt sind jedoch die erforder-
lichen Annahmen dieses sog. Irrelevanztheorems, konkret
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Abbildung 1: VERTEILUNG DER KMU
AUF DIE WIRTSCHAFTSPRUFER
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Die Abbildung gibt den Anteil der KMU in % je Wirtschafts-
priifungskategorie an. Die Daten sind gewichtet. N=794.

Quelle: Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ

keine Steuern, keine Insolvenzkosten und keine asymetrische
Informationsverteilungen, nicht erfiillt, und entsprechend
konnen diese Faktoren als Determinanten der Kapitalstruk-
tur betrachtet werden. Im Rahmen von empirischen Arbeiten
konnten insbesondere zahlreiche Determinanten der Finan-
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zierungsstruktur von Unternehmen identifiziert werden.
Neben firmenspezifischen Faktoren, wie z. B. Grésse, Indus-
triezugehdrigkeit, Profitabilitit, Risiko (siehe z.B. Titman
und Wessels, 1988; Harris, M. und A. Raviv 1991; Rajan und Zin-
gales, 1995), wurden in den letzten Jahren zusitzliche Fakto-
ren, wie z.B. der Einfluss des makroskonomischen Umfelds
(siehe z. B. Korgjczyk und Levy, 2003; Wanzenried, 2006; Drobetz
und Wanzenried, 2006; Hackbarth, Miao und Morrellec, 2006),
die Wettbewerbsbedingungen auf Produkt- und Faktormir-
ken (siehe z.B. Brander und Lewis, 1986; Wanzenried, 2003)
sowiedie Aktiondrsstruktur (Déhnert, 2007)in die Analysen
miteinbezogen. Diese zusitzlichen Dimensionen konnten
die Erklirungskraft der verwendeten Modelle steigern.

Bisanhin wurden im Rahmen von Kapitalstrukturstudien
insbesondere grosse, borsenkotierte Unternehmen aus dem
angelsichsischen Raum betrachtet. KMU (Unternchmen bis
249 Mitarbeitende) machen aber in den allermeisten Volks-
wirtschaften die grosse Mehrzahl aller Unternehmen aus
und umfassen zudem weit mehr als zwei Drittel aller Be-
schiftigten (in der Schweiz 99,7 % bzw. 66,8%). Entsprechend
erscheint ein Fokus auf diese Unternehmensgruppe allein
schon aufgrund derer volkswirtschaftlicher Bedeutung als
angebracht.

Eine genauere Untersuchung der Kapitalstruktur und der
Kapitalstrukturwahl von KMU dringt sich auch deshalb
auf, weil sich gerade die KMU hinsichtlich Finanzierungs-
fragen beziiglich einiger wichtiger Aspekte von bérsenkotier-
ten Firmen unterscheiden. Es gibt sogenannte Skalenertrige
bei der Kreditvergabe, d.h. die Kosten je Krediteinheit fiir
die Vergabe und Uberwachung eines Kredits nehmen mit

Abbildung 2: WIRTSCHAFTSPRUFER DER KMU NACH UNTERNEHMENSGROSSE
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Die Abbildung gibt den Anteil der KMU in % je Wirtschaftspriifungskategorie und Unternehmensgrosse an.

Die Daten sind gewichtet. N=559.

154

Quelle: Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ

DER SCHWEIZER TREUHANDER 2011|3



KAPITALSTRUKTUROPTIMIERUNG BEI KMU

der Grosse des Kredits ab, da ein grosser Teil der Gesamt-
kosten fiir die Kreditallokation und -tiberwachung Fix-
kosten darstellen. Falls die Firmengrdsse positiv mit der
Kreditgrosse korreliert ist, sind aus Sicht der Banken die
Durchschnittskosten fiir die Betreung von KMU hoher als
fiir grossere Firmen. Im Vergleich zu grossen Unternehmen
bestehen fiir Kapitalgeber bei KMU grossere Informations-
asymmetrien, was zusitzliche Screening- und Monitoring-
kosten mit sich bringt. Diese Informationssymmetrien ver-
unmdglichen KMU weitgehend, Fremdkapital direkt am
Kapitalmarktaufzunehmen. Durch den Aufbau von Bankbe-
ziehungen kénnen diese Informationsasymmetrien verklei-
nert werden, und entsprechend greifen KMU hauptsichlich
aufBankkredite als Form der Fremdfinanzierung zuriick. So
betrug der Anteil Kredite an KMU relativ zum Total aller
durch Schweizer Banken vergebenen Unternehmenskredite
per Ende Oktober 2010 denn auch rund 72% (Quelle: Kredit-
volumenstatistik der Schweizerischen Nationalbank, SNB).

3. DIE ROLLE DER WIRTSCHAFTSPRUFER

BEI DER KAPITALSTRUKTUROPTIMIERUNG -
ERKENNTNISSE EINER EMPIRISCHEN
UNTERSUCHUNG BEI SCHWEIZER KMU

Das Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug hat in Zusammen-
arbeit mit BDOAG und Raiffeisen Schweiz in den Jahren 2008 bis
2010 ein umfangreiches Forschungsprojekt zum Thema «Ka-
pitalstrukturwahl von Schweizer KMU» durchgefiihrt. Im
Rahmen dieses Projekts wurde eine grossangelegte Untersu-
chung zu Kapitalstrukturentscheiden von Schweizer KMU
in der ersten Hilfte von 2009 erhoben. Die Stichprobe um-
fasste privat gehaltene Unternehmen mit bis zu 249 Mitar-
beitenden in der Schweiz. Ingesamt haben knapp 9oo Unter-
nehmen an der Befragung teilgenommen. Die Daten wurden
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Abbildung 3: VERSCHULDUNGSGRAD NACH

UNTERNEHMENSGROSSE
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Die Abbildung gibt den Verschuldungsgrad der KMU in %
nach Unternehmensgrosse wieder, wobei der Verschuldungs-
grad definiert ist als Summe des verzinslichen Fremdkapitals
ohne stille Reserven relativ zum Total der Passiven.

Die Daten sind gewichtet. N=567.

Quelle: Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ

entsprechend gewichtet, sodass die Resultate als reprisenta-
tiv gelten.

Zusitzlich zur Erhebung von Angaben beziiglich Grosse,
Branchenzugehérigkeit, Eigentiimerverhiltnisse und -wech-
sel, ausgewihlten Daten aus Bilanz sowie Gewinn- und Ver-
lustrechnung wurden insbesondere auch Informationen zu
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Abbildung 4: WUNSCH NACH BERATUNG DURCH WIRTSCHAFTSPRUFER

FUR KAPITALSTRUKTUROPTIMIERUNG
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Die Abbildung gibt den Anteil der KMU in % nach Unternehmensgrosse wieder, die wiinschen, von ihrem Wirtschaftspriifer
hinsichtlich der Kapitalstrukturoptimierung beraten zu werden. Die Daten sind gewichtet. N=794.

denBezichungen zwischen den KMU und ihrem Wirtschafts-
priifer erhoben. In der Folge soll auf die wichtigsten Ergeb-
nisse beziiglich der Zusammenarbeit zwischen den KMU
und den Wirtschaftspriifungsunternehmen eingegangen
werden.

Knapp 18% der befragten KMU arbeiten mit einem der vier
grossen Wirtschaftspriifungsunternchmen PwC, KPMG,
Ernst & Young oder BDO zusammen. 16% der Stichprobe en-

«Die vier grossen Wirtschaftspriifungs-
gesellschaften betreuen praktisch
nur mittlere und grossere KMU.»

gagieren einen grosseren regionalen und rund 53% einen
kleineren regionalen Wirtschaftspriifer. Schliesslich arbeiten
gut 13% der KMU mit keinem Wirtschaftspriifer zusammen.
Die Verteilung ist in Abbildung 1 wiedergegeben.

Die Kundenstruktur der Wirtschaftspriifer unterscheidet
sich hinsichtlich mehrerer Dimensionen. Eine wichtige Di-
mension ist die Unternehmensgrosse. Abbildung 2 zeigt auf,
wie sich die befragten KM U —unterteilt nach Unternehmens-
grosse — auf die drei Kategorien der Wirtschaftspriifungs-
unternchmen verteilen. Die vier grossen Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaften betreuen praktisch nur mittlere und
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grossere KMU, wobei die letztere Kategorie mit mehr als
50 Mitarbeitenden gut die Hilfte der KMU-Kundschaft aus-
macht. Die grosseren regionalen Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen haben den Hauptanteil unter den KMU-Kunden
von knapp 65% in der Grossenkategorie von 10 bis 49 Mitar-
beitenden, wobei der Anteil der KMU mit weniger als 10 Mit-
arbeitenden immer noch knapp 9% betrigt. Die kleineren
regionalen Anbieter kiimmern sich schliesslich schwerpunkt-
missigum KMU zwischen 10 und 49 Mitarbeitenden. Erwih-
nenswert erscheint schliesslich, dass der Anteil der KMU-
Kunden mit mehr als so Mitarbeitenden in dieser Wirt-
schaftspriiferkategorie immer noch 12,4% betrigt. Somit
betreuen kleinere regionale Wirtschaftspriifer durchaus auch
grossere KMU-Kunden.

Gegeben durch den Fokus dieses Artikels, ist in Abbildung 3
der Verschuldungsgrad nach Unternehmensgrésse darge-
stellt. Dabei wird der Verschuldungsgrad definiert als Anteil
des verzinslichen Fremdkapitals (ohne stille Reserven) am
Total der Passiven. Im Durchschnitt verfiigen die befragten
KMU iiber einen Verschuldungsgrad von 23,4%. Es fillt auf,
dass die KMU der kleinsten Grossenkategorie bis 9 Mitar-
beitenden mit 28,4% tiber den hochsten Fremdkapitalanteil
verfiigen und sich damit signifikant von den anderen KMU
unterscheiden. Der relative Schuldenanteil der mittleren und
grosseren KMU weist nur eine geringe Differenz aus, die sta-
tistisch nicht signifikant ist.
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Abbildung 5: ANSPRACHE AUF OPTIMIERUNG DER KAPITALSTRUKTUR

DURCH WIRTSCHAFTSPRUFER
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Die Abbildung gibt den Anteil der KMU in % nach Unternehmensgrosse wieder, die von ihrem Wirtschaftspriifer auf eine

Kapitalstrukturoptimierung angesprochen wurden. Die Daten sind gewichtet. N=794.

Das Hauptaufgabenfeld des Wirtschaftspriifers ist die Prii-
fungstitigkeit, welche auch bei den grossen Priifungsgesell-
schaften mehr als die Hilfte des Bruttoumsatzes ausmacht.
Daneben erfiillen Wirtschaftspriifer aber weitere wichtige
Aufgaben im Bereich Steuerberatung, Gutachtertitigkeit in
allen Bereichen der wirtschaftlichen Betriebsfithrung, Un-
ternchmensberatung und schliesslich Rechtsberatung. Ent-
sprechend ist der Wirtschaftspriifer auch sehr gutin derLage,
einiges zur Kapitalstrukturoptimierung beizutragen. Dies
entspricht auch einem ausgesprochenen Wunsch seitens der
KMU. Wie in Abbildung 4 dargestellt ist, betrigt der Anteil
derKMU, die eine Beratung zur Kapitalstrukturoptimierung
durch den Wirtschaftspriifer wiinschen, zwischen 62% und
knapp 82%. Dabei gibt es leichte Unterschiede je nach Grésse
der KMU als auch nach Wirtschaftspriiferkategorie. Auffil-
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ligist, dassinallen drei betrachteten Wirtschaftspriiferkate-
gorien die mittelgrossen KMU das grosste Bediirfnis nach

«Interessant ist,
dass sich die KMU viel eher
eine Beratung durch
ihren Wirtschaftspriifer als durch
ihre Bank wiinschen.»
einer Beratung verspiiren, wobei die Unterschiede nicht in

allen Kategorien signifikant sind. Dies kann damit zusam-
menhingen, dass einerseits bei grosseren KMU das entspre-
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Abbildung 6: FREMDKAPITALANTEIL NACH ANSPRACHE AUF KAPITALSTRUKTUROPTIMIERUNG
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Die Abbildung gibt den Verschuldungsgrad der KMU in % nach Unternehmensgrosse wieder, abhingig davon, ob sie von ihrem
Wirtschaftspriifer auf eine Optimierung der Kapitalstruktur angesprochen wurden. Der Verschuldungsgrad ist definiert als Summe
des verzinslichen Fremdkapitals ohne stille Reserven relativ zum Total der Passiven. Die Daten sind gewichtet. N=567.

chende Know-how bereits in der Unternehmung vorhanden
istoder diese KMU bereits daraufangesprochen wurden, und
andererseits bei den kleinen KMU aufgrund der geringeren
Komplexitit der Finanzierungsstruktur allenfalls eine klei-
nere Nachfrage nach dieser Dienstleistung besteht. Interes-
sant ist weiter, dass sich die KMU viel eher eine Beratung
durch ihren Wirtschaftspriifer als durch ihre Bank wiin-
schen. Letzterer Anteil betrigt tiber alle befragten KMU hin-
weg nur gerade 52%. Dies lisst sich damit erkliren, dass der
Banker keine neutrale Instanz darstellt und ein Interesse
daran habenkann, der KMU allfillige Kredite zu verkaufen.
41% der befragten KMU sind schliesslich auch bereit, fiir diese
Beratungsdienstleistung durch den Treuhinder zusitzlich
zu bezahlen. Wird diese Beratung durch die Bank erbracht,
fillt dieser Anteil auf10%.

Wie sieht es nun in der Realitit aus? In welchem Ausmass
wurden KMU in unserer Stichprobe durch ihren Wirtschafts-
priifer auf eine allfillige Kapitalstrukturoptimierung ange-
sprochen? Die entsprechenden Ja-Anteile — wiederum aufge-
teilt nach Unternehmensgrosse und Wirtschaftspriiferkate-
gorie—sind in Abbildung s wiedergegeben. Insgesamt wurden
nur knapp ein Drittel der befragten KMU von ihrem Wirt-
schaftspriifer auf eine Optimierung ihrer Kapitalstruktur
angesprochen. Dies stellt eine relativ grosse Diskrepanz zum
geidusserten Wunsch dar, und offenbar besteht in dieser Hin-
sicht ein gewisses Aufholpotenzial seitens der Wirtschafts-
priiferbranche. Interessant erscheint weiter, dass die grésse-
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ren regionalen Wirtschaftspriifer im Vergleich zu den ande-
ren beiden Wirtschaftspriiferkategorien ihre KMU-Kunden
hiufiger auf eine Optimierung der Kapitalstruktur anspre-
chen. Weiter fillt auf, dass insbesondere die vier grossen als
auch die kleinen regionalen Wirtschaftspriifer die grossten
KMU tendeziell weniger ansprechen. Wie oben bereits er-
wihnt, mag dies auch mit der in der KMU vorhandenen Fi-
nanzkompetenz zusammenhingen, welche mit zunehmen-
der Unternehmensgrosse in der Regel auch grosser wird.

Zusitzlich zur Unternehmensgrosse hingt es auch von
deren Verschuldungsgrad ab, ob eine KMU von ihrem Wirt-
schaftspriifer auf eine Kapitalstrukturoptimierung ange-
sprochen wird. In Abbildung 6 ist der Verschuldungsgrad, de-
finiert als Anteil des verzinslichen Fremdkapitals (ohne stille
Reserven) am Total der Passiven, auf eine Optimierung an-
geprochene sowie nicht angesprochene KMU nach Unter-
nehmensgrosse abgebildet. Die angesprochenen Unterneh-
men weisen einen signifikant hoheren Verschuldungsgrad
aufund diesinallen drei Gréssenkategorien. Esstellt sich die
Frage, ob die KMU eine hohere Verschuldung aufweisen, weil
sie angesprochen wurden, oder aber wurden sie angespro-
chen, gerade weil sie tiber einen tiberdurchschnittlichen Ver-
schuldungsgrad verfiigen? Diese Frage nach der Kausalitit
kann an dieser Stelle nicht abschliessend diskutiert werden.
Jedoch liegt aufgrund der Unabhingigkeit des Wirtschafts-
priifers nahe, dass die KMU angesprochen werden, weil ihre
Verschuldung (zu) hoch ist.
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4. FAZIT

Neben der eigentlichen Priifungstitigkeit kann der Wirt-
schaftspriifer ein Unternehmen in weiteren wichtigen Aspek-
ten der Geschiftsfithrung unterstiitzen. Dies trifft auch auf
die Optimierung der Kapitalstruktur zu. Eine optimal ge-
wihlte Kapitalstruktur, die sich insgesamt auf eine geeig-
nete Zusammensetzung der Passivseite einer Bilanz bezicht,
hat einen direkten Einfluss auf die Kapitalkosten und ent-
sprechend auf den Wert der Unternehmung. Diese Optimie-
rungsiiberlegungen gelten nicht nur fiir bérsenkotierte Un-

RECHNUNGSWESEN

Seitens der KMU besteht klar der Wunsch nach mehr Be-
ratung durch den Wirtschaftspriifer in dieser Hinsicht. Auf
der Basis unserer empirischen Untersuchung muss festge-
stellt werden, dass seitens der Wirtschaftspriifer diesem Be-
diirfnis zu wenig entsprochen wird. Gerade auch im Gegen-
satz zum Banker, der sich zusamen mit dem KMU ebenfalls
um Fragen der Kapitalstrukturgestaltung kiimmert, verfiigt
der Treuhinder neben der entsprechenden Kompetenz ins-
besondere auch iiber die notwendige Unabhingigkeit, um die
KMU nutzenbringend zu beraten. |

ternehmen, sondern auch fiir KMU.
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Optimisation de la structure du capital dans les PME

Les décisions que prennent les entreprises a propos de la
structure du capital, autrement dit sur la composition du pas-
sif de leur bilan, par exemple le choix entre des fonds propres
et des fonds de tiers, constituent un sujet important et abon-
damment débattu 4 la fois sur le plan pratique et dans l'op-
tique théorique de la finance d’entreprise. La structure de
financement d’une société influe directement sur les frais
de capital et, partant, sur la valeur de entreprise. Dans la
pratique, les grandes entreprises notamment se préoccupent
activement de la structure de leur capital, quoi que ce constat
ne valle que pour une minorité d’entre elles. Cela étant, 'op-
timisation de la structure du capital ne se limite pas aux
grandes entreprises. Les PME seraient bien inspirées elles
aussi de se pencher sur le sujet.

LlInstitut fiir Finanzdienstleistungen de Zoug, qui est in-
tégré 4 la Haute Ecole de gestion de Lucerne, a réalisé de 2008
a 2010, en collaboration avec BDO AG et Raiffeisen Suisse, un
vaste projet de recherche consacré au choix de la structure
du capital de PME suisses. Dans le cadre de ce projet, une en-
quéte en profondeur a été menée au premier semestre 2009
sur les différences qu'elles présentent en la matiére. L'échan-
tillon consistait en des sociétés privées employant moins de
250 personnes en Suisse. Au total, quelque 9oo entreprises
ont participé a ce sondage. Leurs réponses ont été pondérées
en fonction de leur taille de maniere a fournir des résultats
représentatifs. Parallelement aux indications sur lastructure
du capital, certains chiffres du bilan et du compte de résultat,
la taille, le secteur d’activité, les rapports et changements de

propriété, des informations ont été recueillis en particulier
sur les relations entre ces PME et leur réviseur.

Le champ d’action principal du réviseur des comptes re-
couvre ’activité d’audit. Cela étant, il assure d’autres tiches
importantes dans les domaines du conseil fiscal, de I'exper-
tise dans tous les compartiments de la gestion d’entreprise,
du conseil d’entreprise et enfin du conseil juridique. Des
opportunités intéressantes s’offrent a lui précisément en
rapport avec loptimisation de la structure du capital des
PME, ce qui répond d’ailleurs au veeu exprimé par celles-ci.
Dans|’échantillon évoqué plus haut, la part des PME désireu-
ses de se faire conseiller sur ce sujet par leur réviseur oscille
en effet, suivant la taille de 'entreprise, entre 62 et 82%. A
noter en outre que les PME souhaitent bien davantage étre
conseillées par leur réviseur que par leur banque, laquelle ne
recueille que 52% parmi toutes les entreprises sondées. Enfin,
41% des PME sondées se sont déclarées disposées a payer les
conseils de leur fiduciaire. Ce chiffre tombe a 10% pour une
activité de conseil assurée par la banque.

Or, dans les faits et sur la foi des résultats du sondage, un
tiers a peine des PME interrogées sont interpellées par leur
réviseur sur la question d’une optimisation de leur structure
du capital, avec, la encore, des écarts suivant la taille mais
aussi le taux d’endettement de 'entreprise. Les PME inter-
pelées font état d’un taux d’endettement nettement supé-
rieur et il est probable que cet endettement (excessif) expli-
que la sollicitude de leur réviseur. GW/KD/AM
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