Finanzen & Vorsorge

Mergers & Acquisitions

Welche Rolle
der Verwaltungsrat spielt

Die Ubernahme eines anderen Unternehmens oder Geschéaftsbereichs stellt Verwaltungsrat

wie Geschaftsleitung vor Herausforderungen. Auch wenn der Verwaltungsrat selbst nicht in

die operativen Details involviert ist, muss er sicherstellen, dass er alle wesentlichen Chancen

und Risiken im Blick hat und der Sorgfaltspflicht nachkommt.

> Stephan Frey

Die folgende Abhandlung basiert auf der
praktischen Erfahrung des Autors (vier
Fusionen, sieben Firmenkéufe, zwei Fir-
menverkiufe, ein Asset-Deal) und richtet
sich primar an Verwaltungsrate, welche
zum ersten Mal mit dem Thema Mergers
& Acquisitions (M&A) konfrontiert wer-
den. Der Fokus liegt dabei auf nicht ko-
tierten KMU.

Uberblick

Aus der Strategie, fiir welche priméar der
Verwaltungsrat verantwortlich ist, ent-
steht die Idee einer Unternehmenstrans-
aktion (Nachfolgeregelung, anorgani-
sches Wachstum, Gebietserweiterung,
Produkterweiterung, Diversifikation, Ab-
stossen unrentabler Teile, Carve-out, Op-
portunitédt, Konsolidierung, Fokussie-
rung, Know-how et cetera). Wahrend des
ganzen M&A-Prozesses soll der Verwal-
tungsrat (VR) integriert sein, wobei die
Tiefe seiner Involvierung gegen Ende des
Prozesses tendenziell zunimmt.

In kleineren Unternehmen ist der VR oft
sogar im «driving seat». Es empfiehlt sich,
dass der VR eine kritische Haltung ein-

nimmt und neben den Chancen auch die
Risiken betrachtet. Wird zum Beispiel
eine Akquisition durch den CEO getrie-

kurz & biindig

> Wahrend des ganzen M&A-
Prozesses soll der Verwaltungs-
rat (VR) integriert sein, wobei
die Tiefe seiner Involvierung
gegen Ende des Prozesses
tendenziell zunimmt.

> Ist ein (oder sind mehrere)
Objekte gefunden, ist eine Erst-
beurteilung durchzufthren.

> Oft lasst sich mit dem Gegen-
Uber nach einer schriftlichen Ge-
heimhaltungserklarung inklusive
Nicht-Abwerbeklausel von Mit-
arbeitern eine Absichtserklarung
(letter of intent) unterzeichnen,
in welcher sich die groben Ziige
des «Deals» festhalten lassen.

> Fur die Bestimmung des Unter-
nehmenswertes werden am bes-
ten mehrere Methoden («foot-
ball field») mit entsprechenden
Bandbreiten kombiniert.

ben, dannist dieser oft mit der «rosaroten
Brille» unterwegs und mochte den Deal
eventuell um fast jeden Preis (weil er zum
Beispiel einen zusétzlichen Bonus dafiir
erhalt).

Je nach Komplexitét der Transaktion ist
zu iiberlegen, ob externe Spezialisten bei-
gezogen werden sollen. Diese kommen
vor allem fiir die «due diligence», Bewer-
tung und Vertragsgestaltung zum Ein-
satz. Gefragt sind hier unter anderem
Juristen und Treuhé&nder, allenfalls spe-
zifische Experten (zum Beispiel fiir Be-
urteilung von Software, Patenten, Steu-
ern, Investmentbanker etc.).

Der M&A-Prozess lésst sich grob folgen-
dermassen beschreiben, wobei unter ande-
remdie Schritte 2, 3 und 4 auch in anderer
Reihenfolge praktiziert werden kénnen:

1. Suche und Erstbeurteilung /
Absichtserklarung (LOI) /
Strukturierung (deal search)

2. Evaluation und sorgféltige Priifung
(due diligence)

3. Bewertung, Preisbestimmung
und -modell / Finanzierung

4. Vertragsverhandlung und -gestal-
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Finanzen

> Financial-Jahresabschlisse
der letzten funf Jahre

> Samtliche FIBU-Einzelkonten
der letzten funf Jahre

> Aufstellung stille Reserven

> Budget aktuelles und kommendes Jahr
(allenfalls Funf-Jahres-Planung, wenn
vorhanden)

> Detaillierte Debitorenliste per Ende letz-
tes GJ mit Rechnungsdatum (OP-Liste)

) Liste der laufenden Offerten

) Liste der noch nicht abgeschlossenen
Projekte mit vereinbartem Umsatz

> Gibt es vorbezogene Leistungen bezie-
hungsweise wie werden diese verbucht?

) Details der angefangenen Arbeiten?
Wie werden die Bewertungen vor-
genommen?

Markt und Kunden

> Unternehmensstrategie, Marktein-
schatzung

> Ausweis von Auslastung, Arbeitsvorrat
(AVOR) und «Sales Funnel»

) Stichprobe Kundenvertrage

> Key Accounts/ Klumpenrisiken

> Referenzen und Reputation; kénnen
in der Due Diligence Kunden befragt
werden?

Steuern

> Eingereichte Steuererklarungen der
letzten beiden Jahre respektive bis zur
definitiven Veranlagung

) Definitive Veranlagungen

> Geleistete Steuerzahlungen a jour/
das heisst inkl. A-conto-Zahlungen fur
aktuelles Geschaftsjahr Kanton/Ge-

tung (deal negotiation, contract)

5. Transaktion (signing, closing)

6. Integration und Uberwachung (post-
merger integration and monitoring)

Der Prozess von der Erstbeurteilung bis
und mit «closing» dauert im KMU-Um-

meinde und Bund? Keine Steuer-
schulden aus Vorjahren?

> Unterlagen betr. Steuerpflicht
Mehrwertsteuer = Vereinnahmt?
Vereinbart? Saldosteuer?

> Samtliche MWST-Abrechnungen der
letzten funf Jahre

> Jahresend-Umsatzabstimmungen
der letzten funf Jahre

> Steuerdeklarationen i. S. Verrechnungs-
steuer insbesondere Gewinnaus-
schuttungen

Legal

> Aktienzertifikate

> Glltige Statuten

> Grundungsakten

> GV-und VR-Protokolle der letzten
finf Jahre

> Vertrage Partnerschaften/INGE/ARGE,
Mietvertrage, Leasingvertrage etc.

> Darlehensvertrage fur die Gewahrung
oder Inanspruchnahme von Krediten
oder Sicherheiten

> Sondervereinbarungen mit wichtigen
Kunden

> Aufstellung der Software- und
Hardware-Vertrage

> Laufende Prozesse / Produktehaftpflicht
/ Risiken

> Laufende Konsortialbeteiligungen /
Haftung

> Evtl. Streitigkeiten abgeschlossener
Konsortien / Haftung / Kartellrecht

> Umweltrisiken (Verschmutzung,
Emissionen etc.)

> Gibt es in irgendwelchen Vertragen
«Change of Control»-Klauseln?

> Regulatorische Risiken? Einhaltung von
Compliance?

feld gut und gerne etwa 6 bis 18 Monate,
was fiir den Verwaltungsrat eine inten-
sivere Belastung als iiblich bedeutet. Im
Folgenden soll auf die einzelnen Schritte
eingegangen werden und Checklisten
sollen als komprimierte «takeaways»
dienen.

Versicherungen

) Liste noch nicht abgeschlossener
Versicherungsfalle

> Sozialabrechnungen AHV, BVG, KTG,
UVG der letzten funf Jahre

> Haftpflicht, Cyber Crime etc./
Kundigungsfristen

Personal

> Arbeitsvertrage (inkl. Kindigungsfristen
und Eintrittsdatum)

> Lohnausweise letztes Geschéftsjahr

) Situation Pensionskasse (Reglemente)
—> Versicherungsldsung

> Dienstaltersgeschenke

> Laufende Kuindigungen

> Evtl. Streitigkeiten von ausgetretenen
Mitarbeitenden

> Angabe Ferien-/Uberzeitsaldi
(per Ende letztes Geschéftsjahr)

> Mit welchen Stundensatzen werden
die Ferien/Uberstunden im Jahres-
abschluss bilanziert?

> Angabe vom aktuellen Beschafti-
gungsgrad

> Vereinbarungen bezuglich Erfolgs-
beteiligung, sonstige Entschadigungen

> Interviews mit ausgewahlten Schlissel-
personen fuhren

Assets und Technologie

> Immobilien

> Mobilien/Fuhrpark

> Maschinen

> ICT-Infrastruktur / Lizenzen vs.
Raubkopien

> Geistiges Eigentum / Patente

Suche und Erstbeurteilung

An ein konkretes Objekt gelangt man auf
verschiedene Art und Weise, zum Beispiel
im Rahmen einer langjdhrigen Zusam-
menarbeit mit dem «Target», Direktan-
sprache (oft mit dem Ziel einer bilatera-

KMU-Magazin Nr. 7/8, Juli/August 2020



Finanzen & Vorsorge

len bzw. exklusiven Verhandlung) oder
einer (6ffentlichen) Auktion, in welcher
mehrere potenzielle Interessenten mitbie-
ten werden. Fiir die Objektsuche im KMU-
Umfeld existieren verschiedene Online
(zum Beispiel Internetmarktplatz fiir Un-
ternehmensnachfolgen)- und Offline (zum
Beispiel Branchenzeitschrift, Unterneh-
mernetzwerk einer Bank)-Plattformen.

Zudem gibt es zum Beispiel Treuhandbii-
ros, welche sich auf M&A-Transaktionen
spezialisiert haben — die Pflege des Netz-
werkes (zum Beispiel Konferenzen, Bran-
chenverbédnde) und die generelle Interes-
sensbekundung im personlichen Umfeld
kann hier hilfreich sein. Wieso auch nicht
Social Media verwenden und konkret for-
mulieren («posten»), dass man auf der
Suche nach einer Firma zur Ubernahme
oder Nachfolgeregelung ist?

Ist ein (oder sind mehrere) Objekte ge-
funden, ist eine Erstbeurteilung durch-
zufithren. Passt dies in unsere Strategie?
Sind dhnliche Unternehmenskulturen
vorhanden? Welchen Ruf hat das Objekt?
Passt mir das Gegeniiber (Verkaufer, In-
vestor)? Was sagt mein Bauch? Stichwort
Synergien: diese sind oft sehr schwer zu
beziffern und nach dem Deal zu kontrol-
lieren. Wie wird die Transaktion beur-
teilt, wenn die Synergien ausgeblendet
werden?

Absichtserklarung

Oftlasst sich mit dem Gegeniiber nach ei-
ner schriftlichen Geheimhaltungserkla-
rung (NDA, non-disclosure agreement)
inklusive Nicht-Abwerbeklausel von Mit-

arbeitern eine Absichtserklarung (LOI,
letter of intent) unterzeichnen, in wel-
cher sich die groben Ziige des «Deals»
zum Beispiel inklusive einer ersten
«Schuhnummer» des Preises festhalten
lassen. Wenn moglich ist eine Exklusivi-
tat fiir eine gewisse Zeitspanne auszuhan-
deln. Oft Bestandteil des LOl ist eine Re-
gelung dariiber, welche Partei welche
Kosten trdgt und was die Konsequenzen
bei einem Verhandlungsabbruch sind
(zum Beispiel Strafzahlung). Ein Zeitplan
und der Ablauf der DD (due diligence)
sind ebenfalls zu definieren.

Strukturierung

Parallel dazu hat sich der Verwaltungsrat
im Klaren zu sein, wie der Deal struktu-
riert wird. Zum Beispiel in einer Firmen-
gruppe oder Holding: wer {ibernimmt?
Wird ein Asset-Deal bevorzugt (zum Bei-
spiel weil in der gesamten AG zu viele Ri-
siken vorhanden sind oder man bewusst
nur gewisse Teile herauslésen mochte)
oder werden die Aktien und somit das Un-
ternehmen als Ganzes erworben (100 Pro-
zent des AK, Mehrheit — und welche
50 Prozent +1 oder zwei Drittel?, Mit-
arbeiterbeteiligung?)? Weiter sollten die
Grundziige der Finanzierung geklart wer-
den (eigene freie Mittel, Kapitalerh6hung,
Co-Investor, Fremdfinanzierung etc.).

Evaluation und Priifung

Im Rahmen der Evaluation geht es da-
rum, den Wissensstand abzugleichen und
Informationsasymmetrien moglichst zu
reduzieren. Liicken zur umfassenden Be-

Abb. 2: Mégliches Kaufpreismodell

Kaufpreis Fixpreis Substanzwert sofort
Goodwill sofort
Earn-out X Prozent des Uber drei Jahre

Umsatzes

Y Prozent des Ebit

Uber drei Jahre

urteilung einer moglichen Transaktion
sind so gut wie realisierbar zu schliessen.
In der sorgféltigen Priifung (DD, due di-
ligence) sind Risiken zu identifizieren
und moglichst zu quantifizieren (allfalli-
ger Einfluss auf den Transaktionspreis)
und/oder zu reduzieren. Die Due Dili-
gence liefert unter anderem wichtigen In-
put fiir den Bereich Gewahrleistungen
des Kaufvertrages (zum Beispiel Aus-
gang/ Kosten eines laufenden Rechtsver-
fahrens auf Gegenpartei abwélzen).

Abbildung 1 soll helfen, die relevanten
Punkte zu durchleuchten, und kann als
Grobstruktur fiir einen DD-Bericht die-
nen (kann /soll beliebig ergdnzt werden).

Bewertung

Die Due Diligence liefert wichtigen In-
put fiir die Unternehmensbewertung und
schlussendlich die Preisbestimmung.
Eine Rolle spielen auch der Transaktions-
markt sowie der Wirtschaftszyklus—in ei-
ner Hausse sind die Preise eher hoch, in
der Baisse dafiir glinstiger. Der momen-
tan herrschende Anlagenotstand (Ne-
gativzinsen) treibt die Preise zusétzlich
in die Hohe. Immer mehr Anlagekapital
fliesst zudem den Private-Equity-Héausern
zu, welche in der Folge wiederum nach
geeigneten Kaufobjekten Ausschau hal-
ten und vermehrt in KMU investieren.

Die Unternehmensbewertung ist ein Ka-
pitel fiir sich und kann hier nur kurz an-
gesprochen werden. Es existieren ver-
schiedene Modelle zur Wertbestimmung,
unter anderem DCF-Methode (discoun-
ted cash flow), Multiples (von Umsatz,
Ebitda u. a.), Benchmarking mit &hnli-
chen Unternehmen oder vergleichbaren
Transaktionen, Kapitalkosten (WACC,
weighted average cost of capital) sowie
die adjustierte Buchwertbestimmung.
Im Schweizer KMU-Umfeld kommt oft
die «Praktikermethode», oder auch Mit-
telwertmethode genannt, zum Einsatz,
welche unter anderem zur Steuerwert-
bestimmung Anwendung findet (2 X Er-
tragswert + 1 X Substanzwert, 2 X aktuel-
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Parteien
) Kaufer/Verkaufer
(Firmen eindeutig mit UID)

Praambel
> Um was geht es/ Kurzer Beschrieb /
Was war bisher / Idee dahinter

Vertragsgegenstand/
Kaufgegenstand

> Ubergang Nutzen und Gefahr
> Regelung der Dividenden

Kaufpreis

) Basiskaufpreis (Fixpreis)

> Kaufpreisanpassung (Earn-out)

> Bewertungsgrundsatze/Definitionen
> Zahlungsmodalitaten

Vollzugzugshandlungen («closing»)

> Ort und Zeitpunkt des Vertragsvollzuges

> Vollzugshandlungen des Verkaufers

> Vollzugshandlungen der Kauferin

> Zustimmung Dritte (zum Beispiel
Wettbewerbsbehorde)

> Bedingung und Abschluss des Vollzuges
/ weitere Handlungen

Gewabhrleistungen und

Zusicherungen des Verkaufers

> Allgemeines und Due Diligence durch
die Kauferin

lesJahr + 1 X VJ). Fiir Multiples (welche
gerne von Private-Equity-Gesellschaften
angewendet werden) existieren gut zu-
gangliche Tabellen mit iiblichen Bran-
chenwerten.

Preisbestimmung und -modell

In der Praxis zeigt sich, dass fiir die Be-
stimmung des Unternehmenswertes am

> Gewadhrleistungsfristen

> Rechtsfolgen / Anspriche der Kauferin

> Rechtsgewahrleistung / Eigentum an
Aktien (belastungsfrei)

> Organisation und Eintragung der
Gesellschaft

> Fortfihrung

> Darlehen / Anspriiche Verkaufer
und Nahestehende

> Kapital- und Beteiligungsstruktur
der Gesellschaft / Vermogens-
verhaltnisse

> Immobilien

> Jahresabschluss

> Steuern und Abgaben

> Aufbewahrung

> Mitarbeiter und Sozialversicherung /
Arbeitsvertrage / Pensionskassen

> ImmaterialgUterrechte und Daten
der Gesellschaft

> Vertrags- und Rechtsverhaltnisse

> Versicherungen

> Prozesse und andere Streitigkeiten /
Produkthaftpflicht

> Information

> EDV/ICT, Software und Lizenzen

> Vollmachten

> Ausserordentliche Vertragsbindungen

Bestatigung und Garantien

seitens Kaufer

> Finanzierung des Kaufpreises / Indirekte
Teilliquidation

> Fortfihrung der Gesellschaft

> Weiterbeschaftigung (zum Beispiel
ehemaligen Eigenttiimer)

besten mehrere Methoden («football
field») mit entsprechenden Bandbreiten
kombiniert werden und man dann mit
konkreten Vorstellungen (als Kéufer so
zum Beispiel mit dem Ansatz der tiefsten
gemeinsamen Bewertung aller Modelle)
in Verhandlungen mit der anderen Partei
tritt. Hilfreich ist, wenn man sich fiir die
Verhandlung folgendes Motto verinner-
licht: «wir kénnen /wollen, miissen aber
nicht».

Weitere und spezielle

Vertragsbestimmungen

> Vorbescheid

> Geheimhaltung/Vertraulichkeit

> Konkurrenz- und Abwerbeverbot

> Vertragsvorrang

> Loyalitatserklarung

> Organe/Verwaltungsrat

> Salvatorische Klausel
(Teilunwirksamkeit)

> Kommunikation

> Mitteilungen

Schlussbestimmungen

> Gesamte Vereinbarung / Anderungen /
Anhange

> Kein Verzicht auf Rechte durch
Nichtaustbung

> Kosten dieses Vertrages

> Inkrafttreten und Anzahl Exemplare
(Ausfertigung)

> Gerichtsstand, anwendbares Recht
und Schiedsklausel

Ort, Datum, Unterschriften
> Achtung: rechtsgultig, bevollmachtigte
Personen (HR-Auszug prufen)

Finanzierung

Zubestimmen ist zudem das Zahlungsmo-
dell, welches oft einen Fixpreis sowie vari-
able Komponenten beinhaltet. Der varia-
ble Teil wird iiblicherweise erst iiber die
Zeit und ziel- beziehungsweise erfolgsab-
héngig vergiitet («earn-out»). In meiner
Praxis habe ich positive Erfahrung mit wie
in Abbildung 2 dargestelltem oder dhn-
lichem Modell gemacht. Intern ist die Fi-
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nanzierung sicherzustellen, das heisst,
unter anderem auch die Liquiditét fiir die
vereinbarten Zahlungstermine muss zur
Verfiigung stehen. Die Gelder konnen zum
Beispiel iiber freie Mittel, eine Kapital-
erh6hung, Holdingdarlehen oder Fremd-
kapital (Bankkredit) finanziert werden.
Wieso nicht auch eine neue Finanzie-
rungsform wie Crowdlending via Inter-
net-Plattform priifen? Bei nicht kotierten
KMU ist die Finanzierung iiber einen Ak-
tientausch oder Obligationen eher selten.

Der Transaktionsvertrag

Im Folgenden ist der Transaktionsvertrag
zu erstellen. Es empfiehlt sich, wenn még-
lich, die Vertragserstellung selbst zu iiber-
nehmen und nicht der anderen Partei zu
uiberlassen (das ist wie beim Protokollie-
ren: wer schreibt, der fithrt). Abbildung 3
dient als mogliches Geriist fiir die Ausfor-
mulierung eines Aktienkaufvertrages.

Parallel zum Transaktionsvertrag sind
eventuell weitere Vertrége, zum Beispiel
mit den Geldgebern (finanzierende Bank,
Erhéhung Hypothek, Holding-Darlehen
etc.), zuverhandeln und zu unterzeichnen.

Die Transaktion

Haben sich die Parteien auf einen Ver-
tragstext geeinigt, kommt es zur Unter-
zeichnung des Transaktionsvertrages
(signing). Im Vertrag sind die Vollzugs-
handlungen und -bedingungen festgehal-
ten. Je nach Komplexitat der Transaktion
kann das «closing» mit dem «signing»
(kleine, simple Firma) zusammenfallen
oder es konnen mehrere Monate dazwi-
schenliegen (zum Beispiel bei einer not-
wendigen Zustimmung der Wettbewerbs-
behorde).

Zur Vollzugshandlung gehort oft das so-
fortige Abhalten einer ausserordentlichen
Generalversammlung (a.o. GV) fiir zum
Beispiel die Bestimmung des neuen Ver-
waltungsrates und die Entlastung des
bisherigen VR. Sollen die Statuten ange-

passt werden, ist zwingend ein Notar
beizuziehen. Der ausserordentlichen Ge-
neralversammlung folgt oft eine erste
Verwaltungsratssitzung in der neuen
Konstellation, zum Beispiel um die Zeich-
nungsberechtigungen zu definieren oder
das Geschiftsjahr mit dem der Mutter-
gesellschaft zu synchronisieren.

Parallel dazuist zwingend die Kommuni-
kation sauber vorzubereiten — und zwar
die interne (Mitarbeiter) sowie externe
(Kunden, eventuell Presse etc.). Solche
Transaktionen fiihren oft zu Unsicherhei-
ten und komischen Gefiihlen bei zum Bei-
spiel Mitarbeitern und Kunden. Die Stake-
holder mit einer vertrauenswiirdigen und
positiven «Story» ins Boot zu holen, ist es-
senziell.

Feste soll man feiern, wie sie fallen, be-
sagt ein Sprichwort. Fiir einen gelunge-
nen Deal gilt dies ebenfalls. Nach einer
Firmeniibernahme ist zudem ein speziel-
ler Willkommensanlass und/oder ein
kleines Willkommenspréasent fiir die
neuen Kollegen ins Auge zu fassen. Wie
bereits erwédhnt: Wir miissen die «Neuen»
fiir uns begeistern und gewinnen, nur so
stellt sich nachhaltig Erfolg ein. Mit einer
positiven Grundstimmung legen wir hof-
fentlich das Fundament fiir eine gute und
moglichst reibungslose Integration.

Integration und Uberwachung

Der erfolgreichen Integration ist mindes-
tens so viel Gewicht zu geben wie der gan-
zen Transaktionsarbeit zuvor. Es niitzt
nichts, wenn einem kurz nach der Trans-
aktion die Mitarbeiter davonlaufen oder
die Kunden zur Konkurrenz gelockt wer-
den. Esist speziell auch darauf zu achten,
die Stakeholder nicht zu iiberfordern.
Jetzt braucht es gute «soft skills», Takt-
gefiihl, Menschenverstand und Projekt-
leitungserfahrung. Fiir die einzelnen
Integrationsarbeiten benotigt es klare
Verantwortlichkeiten und die Gesamtlei-
tung sollte moglichst weit oben in der
operativen Organisation angesiedelt
werden. Es empfiehlt sich die Erstellung
einer Integrations-Checkliste, welche
dem Monitoring und Controlling dienen
kann. Der Verwaltungsrat soll sich regel-
massig Rechenschaft iber den Integrati-
onsprozess geben lassen und nétigenfalls
Gegensteuer geben.

M&A-Projekte gehoren zu den spannen-
den Aufgaben eines Verwaltungsrates
und definitiv nicht zu den Routinetatig-
keiten oder Standardtraktanden. Ob eine
Transaktion erfolgreich wird, hangt pri-
maér vom Integrationsprozess ab, welcher
sehr aufwendig ist und nie unterschitzt
werden sollte. «

1‘{{-

Stephan Frey
Unabhangiger Verwaltungsrat

Stephan Frey ist unabhdngiger, externer und zertifizier-
ter Verwaltungsrat (Dipl. El.-Ing. HTL/ EMBA / CAS VR).
Er begleitet Unternehmen in jeder Phase des Unter-
nehmenszyklus als professioneller Beirat oder Verwal-
tungsrat. Frey weist eine langjahrige und umfassende

operative und strategische Fihrungserfahrung auf.

vr@stephanfrey.ch
www.stephanfrey.ch
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ENTSCHEIDER

miissen nicht alles wissen.

WISSEN

sollten sie aber, wo sie Wissen finden.

«KMU-Magazin» — Weil Substanz entscheidet

Das «KMU-Magazin» versteht sich als aktiver Wissensvermittler fiir Fihrungspersonen
mit Entscheidungskompetenz und spricht diese auf der Wissensebene an.

Die publizierten Fachartikel sind konzeptionell, inhaltlich und sprachlich so aufgebaut, dass die
Themen, unabhangig ihrer Komplexitat, allgemein verstandlich abgebildet werden. Der
Lesende kann die gewonnenen Erkenntnisse moglichst direkt in seiner unternehmerischen Praxis
umsetzen. Das «KMU-Magazin» vereint in idealer Weise Praxis und Theorie.
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