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Round-Table-Gesprach

Finanzierungsmaglichkeiten fir KMU -
Situation und Perspektiven

Im folgenden Round-Table-Gespréch vertiefen vier ausgewiesene Personlich-

keiten mit grossem Erfahrungsschatz die im vorangehenden Artikel ange-

sprochenen Aspekte — darunter die beiden Autoren - und beleuchten auch

alternative Finanzierungsméglichkeiten, insbesondere die Mezzanine-

Finanzierung.

«Schweizer Arbeitgeber»: Meine Herren,
wie sieht es heute mit dem Finanzierungs-
bedarf der KMU aus? Ist er tatsachlich
gross?

Johann Niklaus Schneider-Ammann: KMU
sind das Ruckgrat der schweizerischen
Volkswirtschatft. Ihre Frage beantworte ich
grundsatzlich mit Ja. Die KMU liefern in
der Regel genuigende bis gute Ergebnisse.
Sobald man besondere Projekte angehen
will und grossere Wachstumsmaoglichkei-
ten hat, dann sind zusatzliche Finanzie-
rungsquellen zu suchen und auch verniinf-
tig auszuschopfen. Der Bedarf ist da.

Hans-Ulrich Miller: Das ist so. Etwa 50%
aller KMU in der Schweiz benétigen gar
kein Fremdkapital. Sie sind total eigenfi-
nanziert. Nur die Halfte der KMU braucht
also Fremdkapital. Nattrlichist dort der Be-
darf relativ gross. Viele KMU haben heute
zuwenig eigene Mittel. Wenn zuwenig ei-
gene Mittel vorhanden sind, dann ist es
auch nicht moglich, Fremdkapital - z. B.
von den Banken - zu bekommen. Diese stel-
len jadaraufab, wie viel Risikokapital vor-
handen und wie gross die Ertragskraft ist.

Urs Baumann: Das Problem bei den KMU
ist, dass sie bei Fremdkapitalbedarf Busi-
nessplane erstellen miissen. Viele wissen
nicht genau, wie das geht. Sie sind auf frem-
de Hilfe angewiesen, damit sie den Banken
die notigen Unterlagen geben konnen. Da
besteht fir mich ein Problem bei der Geld-
beschaffung. Sie kommen einfach zu den
Banken und sagen, wir brauchen Geld, wir

N

haben eine gute Idee, aber eine gut fun-
dierte Analyse, die fur das Rating wich-
tig ist, fehlt.

Hans R. Knobel: Die Universitat St. Gallen
hat dieses Jahr zusammen mit Ernst &
Youngeineinteressante Studie zu Familien-
unternehmen publiziert. Daraus und auf-
grundeigener Erfahrungkannmanschlies-
sen, dass ein grosses Potenzial vorhanden
ist, weil sich Familienunternehmen in Be-
zugauf das Finanzgebaren noch anders ver-
halten als z.B. kotierte Unternehmen.

So ist fir Familienunternehmen oft die
Unabhangigkeit und damit auch die Unab-
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hangigkeit von Fremdkapitalgebern das
wichtigste Zicl. In der Regel versuchen sie
daher, sich tber eigene Mittel zu finanzic-
ren,z.B. tiber private Vermogenswerte. Fa-
milienunternchmen weisen daher auch ei-
nen tieferen Verschuldungsgrad auf als
Nicht-Familicnunternchmen. Fremdkapi-
tal wird in Familienunternchmen offenbar
als teuer erachtet, Eigenkapital als billiger.
«Es gibt kein besseres Investment als jenes,
dasich sclber kontrolliere.» Unternchmer-
familien haben durchschnittlich 70%ihres
Vermogens im Unternchmen.

Die Praferenz fir Unabhangigkeit fuhrt
auch dazu, dass Familicnunternchmen zu-
satzlichen Gewinn oft weniger positiv be-
werten als Nicht-Familicnunternchmen.
Fur die Zukunfisfahigkeit cines Unterneh-
mens ist aber weniger dic cigene Ansicht
uber den «richtigen» Gewinnals viclmehr
der Vergleich mit dem Wetthewerb aus-
schlaggebend.

Unabhangigkeit als Selbstzweck sollte
vermieden und dic Fragestellung im Kon-
textder Frage nach dem «besten Eigner»
diskutiert werden. Diese Frage ist beson-
ders im Rahmen der Nachfolgediskussion
jeweils zu stellen.

Urs Baumann: Mein Vater hat immer ge-
sagt, nie von den Banken abhangig sein. Das
ist genau die angesprochene Selbstandig-
keit. Aufderanderen Seite haben wir KMU
gar keinen Vergleich, wic unsere Konkur-
renz rentiert.

Aus diesen Votenist zu horen, dass der Be-
darf gross ist. In welcher Phase vor allem?
J. N. Schneider-Ammann: Ich werde immer
wieder von KMU-Unternchmern angegan-
gen, von bestandenen, aber auch von «Ein-

steigern». Diese suchen nicht nur Rat, son-

dern auch Finanzierungsunterstiizung bei

Privaten, um mit dieser gestirkten Aus-
gangslage dann zur Bank zu gehen, mit der
Feststellung, dass jemand bereit ist, Equity
oder zumindest Darlehen zur Verfugung zu
stellen. Das wird dann mit der Forderung
nach einem attraktiven Bankkredit verbun-
den.

Es sind Innovationen, die finanziert wer-
den mussen, aber auch Nachfolgeprobleme
in den Unternchmen. Nur am Rande er-
withne ich die Erbenholding mit dem ent-
sprechenden Bundesgerichtsentscheid, der
falsch istund korrigiert werden muss. Im-
mer dann, wenn ich das Gefthl habe, der
Geldnachfrager steht auf dem Boden der
Realitat und die Idee sei wirklich zukunfts-
trachtig, dann versuche ich zu vermitteln.

Zusatzlich steht die Frage im Raum. wie
viel Geld in cinem bestimmten Zeitpunkt
zusprechenist. Damit verbunden ist der
r\spekl, wic man zu cinem bestimmten Zeit-
punkteine Zukunftsidee wirklicheinschat-
zen kann. Das ist ausscrordentlich schwie-
rig. Auf Papier konnen Sie alles schreiben.
Es ist genau so falsch, zu zurtuckhaltend
zusein - als Bank oder als Privater — so wie
¢s chenso falschist, zu grosszugig zu sein.
Es gibt keine Antwort «clear and net». Je-

der einzelne Fall ist anders.

Istes vorallem die Startphase. die punkto

Finanzbedarf kritisch ist?

J.N.Schneider-Ammann: Ja, dort wo man

glaubt, man konnte jetzt industrialisieren
undinKonsequenzzum Beispiel in maschi-
nelle Fahigkeiten investieren muss. Ab
diesem Zeitpunkt ist man engagiert. Und
der Jungunternchmer will oder kann in
der Regel nicht ein allzu grosses Risiko
cingehen. Wir sind ja grundsatzlich nicht
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allzu risikofrendig... Er will «sicher»
sein. dass er nach dem Start nicht nur den
crsten, sondern auch den zweiten Schritt
machen kann. Mindestens will der Einstei-
eerdie Finanzicrung [ir den abernachs-

ten Schrittauchivgendwic «gesichert» ha-

hen.

Hans-Ulvich Miller: Inder Startphasc ist os
besonders schwierig, Geld zu bekommen,
wenn nicht Private bereit sind, dicses
Geld = Venture-Kapital - zur Verfagung zu
stellen. Eine Bank kann solches Risiko-
kapital nicht geben. Sobald erste Erfolgs-
ausweise vorlicgen, ist es leichter, Geld zu
hekommen. Die Banken bertcksichtigen
bei ihrer Betrachtung dic Vergangenheit
chenso wie die Zukunftsaussichten.
Finanzhedarf besteht zudem bei Nach-
folgerelegungen, wobci dort die Problene
derwirtschaltlichen Doppelbelastung und
derbercitserwahnten Erbenholding beson-

ders nachteilig sind.

Urs Baumann: Far mich istdic Qualitiat des
Managements ganz wichtig, [ch habe Fille

mitschr guten Produkien, aber unfihigem

Management erlebt. Oft «schwebens diese,
und sic brauchen externe Kralte, die sie zu-

rick auf den Boden holen.

JoNCSchneider-Ammann: 1ch hatte am Vor-
tag dieses Gesprachs cine KMU-Vertretung,
bei mir = cin Dreimannteam - mit cinem
vermutlich sehr guten Produkt. Der Unter-
nchmer hatsein ganzes Lehen und scine
Mittelindicses Produkt investiert. Eristan
cinem Punkt angekommen, wo man cs
kunftigen Anwendern prasenticren kann -

Prospektund Prototvp sind vorhanden, die

Software geschrichen = und jetzt steht er
vorder Pleite. I wird betrichen, weil er die
Zinsen nicht mehr bezahlen kann. Aberer
hat durchgehalien und holft auf das Ende
des Tunnels. Weshalb erzahle ich das?
Man sitzt am Tisch und versucht, den
Menschenzubeurteilen. Wie realitatsbezo-
genist er, wie konnte er iberhaupt in diese
Situation kommen? Man will herauslinden,
ob der Mensch das Vertrauen verdient = und
dazu brauche ich mehrere Begegnungen.
Intscheidend fir jede Finanzierung ist dic

Einschatzung des «tragenden Koples»,

Urs Baumann: Es braucht dann Thr Fnga-
gement, Herr Sehneider-Ammann, um das
Produkt wirklich zu realisicren. Das war
auch bet mir so. Auch ich selbst hatte un-
sere pneumatischen Sitze ohne externe und
interne Unterstutzung nichtauf den Markt
gebracht. Ieh brauchte gute Leate wm mich,
dic dazu fahig waren. Trotz guter Ideen bin
ich diesbezaglich cinfach zu chaotisch. Ofi-
mals wollen die Leate alles selber machen,

und dann funktioniert es nicht.

N Schneider-Ammann: Darauf wollte ich
gleich hinaus. Wer Geld braucht, komn
oftim allerletzten Moment. Bei der Bank
weiss erdass ersich = salopp gesagt - «aus-
zichen» muss. Das scheut er. Zuden Priva-
ten kommterauch wenues zeithich eng
wird. Alle inanzicrungshegehren. dic wnr-
ter Zeitdruek beurteilt werden mnssen, ha-
ben das zusaczhiche Problem, dass nin sich
das erforderliche gate Getuhlmelitmehrer

arheiten kann und sich dann zurack

zicht. Damitwerden ofteute Ideen meht re

alisiert.

Hans-Ulvich Madler: 1ch bin froh . dass sie

dassagen Meine Friahrung echtm die gler
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che Richtung, Viele Tewte die iy Pro
duktund dessen Nuzhieh ket averliehts
sind vergessen den «Sauerstot! Geld s wd
die Notwendigheit, diesenauch rechizeing
zuwbeschadlen: Wenn sie das truh und mu
externer Unterstutzung machen, dann ist

das cinfacher.

Hans R Knobel: Man konnte sagen: Auch in
suten Zeiten zwm Kapitalgeber gehen Ui
sere indiesenSpadten berens pubhzierte Un
tersuchung zeigt. dass mat jedes sichte KM
mit der Bank das Rating bespricht Wer es
aber tut erhalt gunstigere Kondionen Be
darf sehe ichhvorallem i folgenden Phasen:
A Incder Wachstumsphase: Wachstum
s infolee des globalen Wetthewerbs
innerraschererloleen: Daserfordertent
sprechende Finanzen.dic immerschw ie
riger zubeschatlensmd. Fimanzicrangen
uber Kredite im Rahmenvon Basel H sind
selektiver geworden. Dadvreh erollnen
sich Chaneen fur Mezzanine Tmanzie
rungen. Inburopa—ohne Schwerz wa
dendiese heute zu 9020 hardhe Nachtolge
und zu 10 % fur Wachstamyverwendet
Esgibtein Kares Potenzial fur mehr,
auchinderschwerz. DicVoraussetzungen
sind gut.wenn die Hausaulgaben gc
machtsind,adsoz B cine Figner-und Un
ternchmensstrategie vorliegen
b)Y Bei Restrukturicrungen: Grundsatzheh

hestehen gute Chancen turt irmen «ait

Schulden und Perspektiven». Sobald
aber dic Zukunftschancen unsicher sind
und die Strategie fehlt, wird der Finan-
zierungsspielraum eingeengt. Dann will
niemand mit Eigenkapital einsteigen,
und dic Banken sind infolge von Basel
1l bei Krediten limitiert.

¢) Beider Nachfolge: Da gibt es einen zu-

nehmenden Bedarfan Finanzierungen.
Zehntausende von Nachfolgen stehen in
den nichsten Jahren an. Leider werden
finanziellundsteuerlichgute Gesamtlos-
ungenzuoftverhindert, weil die Nachfol-
geplanung zu spat oder nie angegangen
wird.

J-N. Schneider-Ammann: Beider von mir zi-
tierten Begegnung wurde mir erneut klar,
dass die Beurteilung oft ein Bauchentscheid

ist und es nicht einfach ums Geld geht.

Urs Baumannn: Dasprichtbeilhnen der Un-
ternehmer. Auch fur mich ist der Bauch sehr
wichtig. Es geht wirklich nicht nur ums
Geld.

Dic Mezzanine-Finanzierung wurde schon
mehrlach erwiahnt. Das ist cine deralierna-
tivenFinanzierungsformen. Welche Bedeu-
tung haben dicse heute, und wo steht die
Schweiz dieshezuglich?
Hans-Ulrich Miller: Das Bedirnisistauch
in der Schweiz vorhanden. Wie erwihnt,
haben Firmen oft zu wenig Eigenkapital.
Und ¢s fehlt vor allem das Kapital, das
man aufgrund emotionaler Uberzeugung
gibt. Betalternativen Finanzierungsformen
komme ich direktauf den von mirinitiier-
ten Swiss Venture Club zusprechen. Dort
realisicren wir solche Plattformen. Invol-
vierte Investoren massen wissen, welche
Risiken sic eingehen. Sic sollen nur so viel
Geld geben, wic sie im «worst case» auch
verlieren konnen.

Unser Land brauchtunbedingt mehr Un-
ternehmer, und diese brauchen far die Um-

setzung ihrer Vorhaben Geld. Wir werden

jetzt einen Mikrofonds granden, aus dem

wir Betrage von 20000 Fr. bis maximal
150000 Fr. zur Verfugung stellen konnen.
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Esistcine Art «Evergreen-Fondsy. Das Geld
ist zurickzuzahlen, aber der Empfanger er-
halt es aufgrund «weicher» Faktoren. Wir
machen da nicht das ubliche Rating, son-
dernwirentscheidenaufgrunddes Vertrau-
ens in das Projekt und den Unternchmer.
Der Charakter muss stimmen.

Was wir ebenfalls forcieren, ist der Mez-
zanine-Fonds. Aus diesem werden KMU bei
mangelndem Eigenkapital Gelder in Form
nachrangiger Darlehen gegeben. Rechtlich
gesehenist dieses Darlehen Fremdkapital,
wirtschaftlich — weil es nachrangig ist -
aber Eigenkapital. Falls der Empfanger mit
seinem Unternehmen cine gentugende Er-
tragskraft erarbeitet, wird mit Hilfe der Mez-
zanine-Finanzierung auch der Spiclraum
fur effektives Fremdkapital grosser, sei es
von einer Bank oder von einer anderen Ins-
titution. Das ist eine grosse Chance.

Zur Frage: Gibt es das schon? Ja, auf-
grund von Wirtschaftlichkeitsiberlegung-
en aber nur fur grosse Transaktionen. Ein
Beispicl daftr st dic Firma Emmi vor dem
Borsengang. Das Unternehmen realisierte
damals auf Mczzanine-Basis cine Bricken-
bzw. Zwischenfinanzierung, Aber diese Fi-
nanzicrungsartexisticrte bis jetzt nicht fur
KMU, weil die Kosten fir das Managen klei-
ner Betrige zu hoch sind. Da st die Idee
der Fondsgrandung, vicle KMU zusammen
zunchmen, dasRisikoaufzuteilen, dasRich-
tige. Diese Fondsanteile werden dann den
Investoren angeboten - gebundelt. Auf dem
Gesamtportefeuille wird eine Ausfallwahr-
scheinlichkeit von Rackzahlungen kalku-
liert — z.B. 1.7 % oder 2%. Entsprechend
wird der Zinssatz unter Einbezug ciner Ri-

sikopriimie hoher sein. Das ist fur den In-
vestor interessant, aberauch far die Firma:

Sie kommt zu Eigenkapital - zu ¢inem ho-
heren Zinssatz zwarals bei einem herkom-
mlichen Bankkredit, aber ohne zusatzliche
Eigentamer an Bord. Sie kontrolliert weiter

die Situation.

Hans R. Knobel: Das kommt dem Bedurfnis
der Familicnunternchmen nach Selbstan-
digkeit schrentgegen. Der Blick uber dic
Grenzen zeigt folgendes: In der Schweiz ist
das Angebot und dic Finanzierung mit
Mezzanine-Kapital noch nicht so verbrei-
tet wic in den USA, England, Skandina-
vien, Frankreich oder in Deutschland. In
Europa und den USA bestehen bereits
Fonds mit mehreren Mrd.$ far diese Form
der Finanzierung,

Verschiedene Entwicklungen wie Base!
IFund das neue Unternehmertum wet

den dazu beitragen, dass Mezzanine auch
far KMU in der Schweiz an Bedeutung ge-
winnen werden. Denn diese Finanzierungs-
formistauch fur Investoren interessant.
Eine wichtige Rolle spiclt in dicsem Zu-
sammenhang der Swiss Venture Club.

Herr Baumann und Herr Schneider-Am-
mann: Wie stufen Sie als Unternehmer die
Bedeutung dieser Mezzanine-Finanzierung
cin?

Urs Baumann: Ich finde ¢s cine schr gute
Losung. Bei der Nachfolge finde ich aller-
dings, dass auch der Nachfolger mithelfen
sollte, sein (kanftiges) Lehenswerk mitzu-
finanzicren. Meiner Meinung nach sollte
diese Finanzicrungsart mehr far potenti-
clle, d.h. neue Unternchmen verwendet

werden.,

Hans-Ulrich Miller: Wenn die Nachfolger
dazuin der Lage sind . ..
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J.N.Schneider-Ammann: Ieh habe keine
cigene Erfahrung damit, und ich bin froh,
dass ich diese nicht habe. Teh will unab-
hangig bleiben, und wir haben in unscrer
Firma aul die Eigenfinanzierung gesetzt.
leh hatte bei mirim Baro auch kaum Leute.
dic mich wegen ciner Mezzanine-Finanzie-
rung angingen. ks ist cine gutes, sozusa-
gen ein «unfer und Weggli»-Instrument.
Man kann vorwarts machen, ohne zugleich
den «Vogt» im Haus zu haben. Entschei-
dend st aber, dass die Entwicklung positiv
verliauft, sonstdreht sich die Sache dann
sehrschnell. Wirmissen dafir sorgen, dass
dieses an sich gute Instrument nicht ver-
fahrerisch gebraucht wird. Leute, die Geld
brauchen, massen unter cinem gewissen
Druack stehen = vom Markt her.

Urs Baumann: Der Druck muss bestehen.
Dassahichauach betmeiner Nachfolge, nam-

lich bei den Managern, die Geld eingebracht
haben.

Welche Voraussetzungen sind an eine Mez-
zanine-Finanzierung zu kntplen?
Hans-Ulrich Miller: Sie ist sicher nicht zar
Behebung bestehender Liguiditatsprob-
feme geeignet. Es geht ganz klar um Wachs-
tums- und Nachfolgefinanzierung. Dic
Firmen massen eine ausreichende Ertrags-
kraft haben. Wenn sie in dieser Ausgangs-
lage zuwenig Eigenkapital haben. dann
sind sie cigentliche Kandidaten dafur.
Der Bedarf sollte aber 30000 Fr. liegen.
damit sich der Aufwand rechtfertigt. Bei
kleineren Betragen kommen cher Birg-
schaftsgenossenschaften oder erwihnte Mi-

krofonds w.a.m. in Frage.

Hans R. Knobel: Die Mezzanine-Finanzie-
rung ist ¢in Instrument far Unternchmen

mit Finanzierungslicken zwischen Eigen-
kapital und Fremdkapital, wobet letzteres
durch Basel IFoft limitiert ist. Ein aus-
reichender freier Cashflow muss nachhal-
tig erzielbar sein.

Wie bei jeder Kapitalbeschatfung muss
der Kapitalgeber aberzeugt werden. in ct-
was Zukunftsfahiges zwinvestieren. Dabei
sind wir beim Thema Hausaufgaben. Fine
Mezzanine-Finanzierung bedingt zwdem:
- cinhochqualifiziertes, erfahrenes Mana-

gement
- cine hohe finanziclle Beteiligung des Ma-

nagements (relativ zw den personlichen

Verhaltnissen)

- klare Marktchancen und

- cine transparente, zuverlassige Zusam-
menarbeitzwischen Kapitalgeberund Ka-
pitalnehmer.

Entscheidend sind die positiven Perspek-

tiven.

Was ist zu tun, damit dicses Instrument
noch bekannter wird?

J.N. Schneider-Ammann: Wichtig ist dic
Mund-zu-Mund-Propaganda aufgrund vor-
licgender Erfolge. Esist cine Frage zwischen
Menschen und nicht eine Frage von Insti-
tutionen, etwa von Swissmem oder Econo-

micsuisse.

Hans-Ulrich Miller: Fine wichtige Rolte
spielen auch die Medien, in dem sie dara-

ber informieren.
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Urs Bawmenn: Par michistwichtig, dass es
auch tiber die Banken kommuniziert wird.
Esdarfabernicht im Sinne eines « Abschu-
[ele» geschehen, sondern miteiner offenen
und chrlichen Kommunikation,

Gesprachslettung: Hans Reis

Johann Niklaus Schneider-Ammann:

«Es sind Innovationen, die finanziert
werden mussen, aber auch Nachfolge-
probleme in den Unternehmen.»

Die Gesprachspartner (v.l.n.r.)

Dr. Hans R. Knobel

Hans R. Knobel studierte an der ETH in Zirich, wo er sein Studium 1972 mit dem
Doktorat in Biochemie abschloss. Auf drei Jahre Forschungstatigkeit in Biochemie
und Immunologie folgten 14 Jahre Praxis in Filhrungspositionen der Industrie, u.a.
als Geschéaftsfihrer internationaler Unternehmen. Seit 1988 berat er zahlreiche Un-
ternehmen und Verbande im in- und Ausland in strategischen und operativen Fra-
gen. Er ist Partner und Mitinhaber der Valcor AG, Unternehmerberater (Zirich).

Hans-Ulrich Miller

Nach einer Lehre arbeitete Hans-Ulrich Miiller als Sachbearbeiter bei der Schwei-
zerischen Mobiliarversicherung und absolvierte die HWV Bern, die Swiss Banking
School und ein Advanced-Management-Programm in Harvard. Der eidg. dipl. Bu-
cherexperte war bei Arthur Andersen und bei Sandoz / Wander International tatig.
1982 kam er zur Schweizerischen Volksbank - heute CS. Seit Januar 2002 ist
Hans-Ulrich Miiller Leiter Firmenkunden Schweiz — KMU und Mitglied des Manage-
ment Commitees. Er ist Initiator und Prasident des Swiss Venture Club.

Johann Niklaus Schneider-Ammann
Nach dem Studium und Praktika von 1977 bis 1981 nahm der dipl. Ing. ETH seine
Tatigkeit als Projektleiter Organisation/EDV in einem Unternehmen der Werkzeug-
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maschinenindustrie auf. Danach war er in verschiedenen Funktionen in der U.Am-
mann Maschinenfabrik AG tatig, ob 1984 als Vorsitzender der Geschdltsleitung.
1988 Ubernahm er den Vorsitz der Ammann-Gruppenleitung, seit 1990 ist er Prasi-
dent und Delegierter des VR der Ammann Group Holding AG. Es ist zudem Prasi-
dent von Swissmem und seit 1999 Nationalrat,

Urs Baumann
Nach dem Handelsdiplom absolvierte Urs Baumann am Technikum in Reutlingen

(D) die Ausbildung zum Textiltechniker. Es folgten Sprach- und Studienaufenthalte in
Oxford {GB), Florenz {I) und diversen Standorten in den USA. 1964 trat er in die el-
terliche Firma (heute Lantal Textiles) ein und konzentrierte sich auf Aktivitaten in der
Luftfohrt. Ab 1970 war er fir den Aufbau des US-Marktes mit eigener Produktion
zustandig. Er fuhrte lange Zeit die Lantal Textiles und blieb auch nach der Nachfol-
geregelung (2003} deren YR-Prasident. Von 1993 bis 1999 prasidierte Urs Bau-
mann den Textilverband Schweiz.
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Urs Baumann: «Fir mich ist die Qualitat
des Managements ganz wichtig. Ich
habe Félle mit sehr guten Produkten, aber

unfahigem Management erlebt.»

d:1h

Hans-Ulrich Muller: «Viele Leute, die
in ihr Produkt und dessen Nitzlichkeit

i

Dr. Hans R. Knobel: «Leider w

finanziell und steverlich gute Ge

sami
wverliebb sind, vergessen den «Sauver-

stoff Geld> und die Notwendigkeit
diesen auch rechtzeitig zu beschatfen »

|r:t.l.-ng]1~r'. ZuU oft verhindert, weil die
Nachfolgeplanung zu spat oder nie

angegangen w ird. »
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