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Teil I  Ergänzende Themen 
1. Bonität 
1.1. Begriff 
1.1.1. Kreditfähigkeit 

Rechtliche Fähigkeit, als Kreditnehmer auftreten zu können (Vertragsfähigkeit, Vertretungs-
befugnis). Die Kreditfähigkeit hängt von äusseren Faktoren (bspw. Stellung im Betrieb) und 
nicht von der persönlichen Integrität ab. 

1.1.2. Kreditwürdigkeit 
 Persönliche Kreditwürdigkeit 

Persönliche Vertrauenswürdigkeit des Kreditnehmers (Charakter, Ehre etc.). Die Beurtei-
lung der persönlichen Kreditwürdigkeit erfordert Kenntnisse über die Person des Kredit-
nehmers selber und dessen individuellem Umfeld. 

 Wirtschaftliche Kreditwürdigkeit 
Ertragskraft und Qualität der vom Kreditnehmer zur Verfügung gestellten Sicherheiten 
(Problematik der Mehrfachverpfändungen etc.). 

1.2. Bonitätsprüfung 
Informationsbeschaffung mittels Unterlagen des Kreditnehmers, Berichten von Auskunftei-
en (Dun & Bradstreet [http://dbswitzerland.dnb.com], Creditreform [www.creditreform.ch] 
etc.) und Banken. 
Benötigte Unterlagen zur Beurteilung eines Kreditantrages: 
- Letzte Jahresbilanzen (Steuerbilanzen) und Erfolgsrechnungen, sowie Revisionsbe-

richte. 
- Zwischenbilanz zum Zeitpunkt des Kreditantrages. 
- Handelsregisterauszüge, Grundbuchauszüge. 
- Gesamtmarktwirtschaftliche Zahlen (Umsatzentwicklung, Marktstellung, Marktanteil). 
- Finanzpläne, Budgets. 
- Aufstellung über Sicherheiten, evtl. über anderweitig bestehende Verpflichtungen. 

1.2.1. Statische Bonitätsprüfung 
Überprüfung der angebotenen Kreditsicherheiten anhand von Bilanzanalyse, Vermögens-
struktur, Finanzierungsregeln, Liquiditätskennzahlen etc. 

1.2.2. Dynamische Bonitätsprüfung 
Beurteilung anhand zukünftiger Erfolgsaussichten (Ertragskraft) des Kreditnehmers. 
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1.3. Ausgewählte Prüfungsverfahren 
1.3.1. CCCCC 

Die 'CCCCC'-Methode (Character, Capacity, Capital, Collateral, Conditions) stammt aus 
den USA und umfasst die zentralen Bereiche einer seriösen Kreditprüfung. 

 Character 
Persönliche Integrität des Kreditsuchenden. 

 Capacity 
Fähigkeit der Geschäftsführung. 

 Capital 
Eigenkapitalausstattung. 

 Collateral 
Mögliche Sicherheiten. 

 Conditions 
Allgemeine Entwicklungsmöglichkeit der Unternehmung. 

1.3.2. Rating-Agenturen 
Kleines Banklexikon 

Das «AaaBC» für Anleger 
Man begegnet ihm oft bei der Lektüre von 

wirtschaftlichen Texten und Investoren sind 
bei der Einschätzung des Risikos ihrer 
Transaktionen darauf angewiesen. Die Rede 
ist hier vom Rating, d.h. von der qualitativen 
Bewertung von Unternehmen. Die von den 
Bewertungsagenturen vergebenen Noten gel-
ten als Massstab für ihre Bonität. 

Im Bankenrating gibt die Bonitätsstufe 
Aufschluss über die Qualität der Bank und 
ihren Grad der Sicherheit, den von ihr garan-
tierten Verpflichtungen nachzukommen. Die 
Skala der Bewertungen reicht vom höchsten 
Sicherheitsgrad, ausgedrückt durch das viel-
begehrte AAA (Triple A), bis hin zur Kon-
kursgefährdung, auf welche die Klassierung 
C bzw. D hinweist. 

Internationale Bewertungsagenturen 
nehmen die Aufgabe wahr, das «ABC» zu 
formulieren und die Unternehmen ihrer Ge-
schäftsqualität entsprechend einzustufen. 
Die beiden amerikanischen Firmen «Moody's» 
und «Standard & Poor» sowie die in London 
ansässige «IBCA» (International Bank Credit 
Analysis) gehören zu den bekanntesten ihrer 
Art, wobei sich die von ihnen verteilten Prä-
dikate in der Form ihrer Schreibweise leicht 
voneinander unterscheiden (vgl. Tabelle). 

Das Rating dient als Massstab für die 
Kreditwürdigkeit einer Unternehmung 
und als Hilfsmittel, um neue Kreditneh-
mer in den Markt einzuführen. Kapitalan-
legern ermöglicht die Bewertung, sich eine 
Übersicht über die Qualität bestehender 
Gesellschaften zu verschaffen. Institutio-
nellen Anlegern dient sie als Risikobaro-
meter bei der Einschätzung der Emitten-
ten. Im Weiteren übt das Rating auch ei-
nen massgebenden Einfluss aus auf das 
Anrecht eines Unternehmens, sich an der 
Börse kotieren zu lassen. 
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Wenn Grossinstitute um Noten betteln 
Wertpapier-Bewertungsinstitute in den USA werden für Finanzmärkte immer wichtiger 

Die fortschreitende Globalisierung der 
Finanzmärkte bewirkt, dass die in den 
USA übliche Bewertung von Wertpa-
pieren und ihrer Emittenten auch in 
Europa mehr und mehr an Bedeutung 
gewinnt. Angesichts der Anzahl der 
Unternehmungen und Körperschaften, 
die Geld am Kapitalmarkt aufnehmen 
wollen, sind die Investoren auf systema-
tische Benotungen angewiesen, um die 
Risiken einschätzen zu können. 

VON PIERRE WEILL, NEW YORK 

Moody's und Standard & Poor's (S&P), 
die zwei bedeutendsten Bewertungsinsti-
tute, können in extremen Fällen durch 
ihre Benotung sogar die weitere Existenz 
eines Unternehmens in Frage stellen. 
Wenn die Analysten nämlich zum Schluss 
kommen, dass die betreffenden Unter-
nehmen sich finanziell nicht in gutem Zu-
stand befinden, erhält der Emittent 
schlechte Ratings (vgl. Kasten). Dies be-
wirkt wiederum, dass die Gesellschaft 
höhere Zinsen für ihre Obligationen zah-
len muss. Diese zusätzlichen Zinskosten 
können für Unternehmen, die sich bereits 
in Schwierigkeiten befinden, existenz-
bedrohend sein. Dies vor allem deshalb, 
weil die Noten grundsätzlich etwas über 
ein Unternehmen aussagen und für die 
Mitarbeiter, Lieferanten, Kunden und Be-
sitzer der Gesellschaft als Signal wirken. 
Moddy's Entscheid, die Bewertung der 
CS First Boston zu überprüfen, führte bei-
spielsweise mit zu einer schnellen Um-
strukturierung der Investmentfirma mit 
der Mehrheitsbeteiligung der CS Holding. 
Duales Bewertungssystem 
John Moody gründete Moody's Investors 
Service um die Jahrhundertwende und 
führte wenig später die Bewertung von 
Wertpapieren ein. Seit Anfang der 20er 
Jahre bewertete Moody's auch internatio-
nale Emittenten. Gesamthaft lassen sich 
heute weltweit über 4000 Firmen durch 
Moody's und S&P benoten. Die zwei In-
stitute sind eigentlich Konkurrenten, doch 
gilt die Devise «Leben und leben lassen», 
da sich das duale System eingespielt hat. 
Grundsätzlich lassen sich Unternehmen 
von beiden Bewertungsfirmen durch-
leuchten, da zwei Meinungen sicherer 
sind als eine und auch die Investoren sich 
lieber auf zwei unabhängige Expertisen 
abstützen. 
US-Kapitalmarkt wäre ohne Bewer-
tung nicht funktionsfähig 
«Der US-Kapitalmarkt wäre ohne Bewer-
tungsinstitute nicht funktionsfähig», er-
klärt Susan Abbott von der Abteilung für 
multinationale Unternehmen bei Moody's 
am Hauptsitz in New York. Diese Aussa-
ge macht sie nicht nur, weil sie die Inte-
ressen ihres Arbeitgebers vertritt, sondern 

weil die Bewertungsinstitute in den USA 
tatsächlich nicht mehr wegzudenken sind. 
So können zahlreiche institutionelle An-
leger, wie Versicherungen oder Anlage-
fonds, gar nicht in gewisse Obligationen 
investieren, wenn die Emittenten nicht 
eine gewisse Mindestnote erhalten haben. 
Zudem ist die Anzahl der Gesellschaften 
auf dem Kapitalmarkt USA so gross, dass 
kein Individuum sich eine Übersicht ver-
schaffen kann. «Wir sind eine Dienstleis-
tung für die Kapitalanleger und versuchen 
zu beantworten, wie hoch das Kreditrisiko 
für die Investoren liegt», umschreibt Da-
vid Stimpson, Pressesprecher von 
Moody's, das Ziel des Unternehmens. 
Auf Herz und Nieren geprüft 
Wenn ein Unternehmen Wertpapiere auf 
den Markt bringen will, gibt das Ma-
nagement den Bewertungsinstituten den 
Auftrag, sie zu durchleuchten und zu be-
noten. Zwei bis drei Analysten untersu-
chen die Firma. Dabei führen sie Gesprä-
che mit der Geschäftsleitung und erhalten 
vertrauliche Informationen über Absich-
ten, Ziele und über die finanzielle Situati-
on eines Unternehmens. Dabei wird die 
jüngste Entwicklung des Unternehmens 
bewertet, werden die langfristigen Unter-
nehmensstrategien untersucht, sowie fi-
nanzwirtschaftliche und bilanzpolitische 
Aspekte geprüft. Die untersuchte Gesell-
schaft versucht, sich von der besten Seite 
zu verkaufen, doch ist sie selbst daran 
interessiert, dass sie nur richtige Informa-
tionen weitergibt, da Falschinformationen 
katastrophale Folgen für ein Unternehmen 
hätten, falls dies publik würde. Umge-
kehrt behandeln Moody's und auch S&P 
vertrauliche Informationen mit der nöti-
gen Diskretion. 
Kommission gibt Noten 
Nach Abschluss der Studie setzt bei 
Moody's eine Bewertungskommission die 
Ratings fest. Die Kommission besteht u. 
a. aus jenem Analysten, der primär für die 
Gesellschaft zuständig ist und auch das 
Analystenteam geleitet hat, seinem Chef, 
zumindest im Range eines Associate Di-
rector sowie den Leitern der verschiede-
nen Abteilungen (Industrie, finanzielle 
Institutionen, Dienstleistungen). Einer 
Bewertungskommission gehören je nach-
dem 5 bis 13 Leute an. Nachdem sie den 
Entscheid gefällt hat, ruft der verantwort-
liche Analyst die Firma an und teilt ihr 
das Resultat mit. Falls sie einverstanden 
ist oder aber keine völlig neuen Fakten 
liefern kann, die eine Korrektur rechtfer-
tigen würden, wird die Bewertung inner-
halb von dreissig Minuten der Öffentlich-
keit bekannt gemacht. 
«Gewöhnlich sind die bewerteten Unter-
nehmen mit den Noten einverstanden, 
auch wenn sie gegenüber den Medien an-
dere Ansichten vertreten», erklärt Susan 

Abbott. Wiedererwägungen von Ent-
scheiden sind sehr selten. Da müsste ein 
Unternehmen schon mit einer sensationel-
len Enthüllung kommen. 
Die Bewertungsinstitute beschäftigen 
vorwiegend Leute, die bereits über eine 
gewisse Erfahrung bei institutionellen 
Anlegern oder in der Industrie verfügen. 
Strenge Vorschriften verunmöglichen 
praktisch Insiderfälle. «Unsere Mitarbei-
ter sind eher akademisch interessiert, Geld 
spielt für sie nicht die gleiche Rolle wie 
für Investmentbankers», sagt Abbott. 
Moody's beschäftigt 190 Analysten und 
über 100 Statistiker, die Daten auswerten. 
Je näher die europäischen Länder kom-
men, um so bedeutender werden Bewer-
tungsinstitute auch auf dem alten Konti-
nent. Zwar bestehen bereits solche Institu-
te in Europa, doch die Branchenleader 
sind die zwei US-Firmen Moody's und 
S&P. 

Moody's und Standard & Poor's 
Bewertungssystem 

Aaa, AAA: Wertschriften von hoher Qualität. 
Emittenten sind aussergewöhnlich 
stabil. 

Aa, AA: Wertschriften von hoher Qualität. 
Langfristig leicht höheres Risiko. 

Baa, BBB: Wertschriften der mittleren Quali-
tät. Sicherheit scheint für die Ge-
genwart gewährleistet, doch lang-
fristig ist sie ungewiss. 

Ba, BB Wertschriften mit spekulativem 
Element. Mässige Auszahlungssi-
cherheit. 

Caa, CCC: Wertschriften von geringerem 
Niveau. Emittent ist oder gerät in 
Verzug. 

Ca, CC: Hochspekulative Wertschriften. 
Oft in Verzug. 

D Tiefste Bewertung. In Verzug, 
nicht anlagewürdig. 

(Quelle: Tages-Anzeiger) 
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«Moody's», «Standard & Poor» und «IBCA»: 
Drei Bewertungssysteme im Vergleich 
Die Schreibweisen der beiden letzten sind identisch. 
Aaa; AAA: Beste Qualität; Emittenten sind aussergewöhnlich stabil. 
Aa; AA: Wertschriften von hoher Qualität. Langfristig leicht höheres Risiko. 
A; A: Obligationen verfügen über hohe Bonitätsattribute, die jedoch durch äussere 

Einflüsse politischer oder konjunktureller Art beeinträchtigt werden können. 
Baa; BBB: Wertschriften der mittleren Qualität. Sicherheit scheint für die Gegenwart ge-

währleistet, doch langfristig ist sie ungewiss. 
Ba; BB: Wertschriften dieser Kategorie haben spekulative Elemente. Die Bedienung der 

Schuld scheint nur gesichert, wenn das konjunkturelle Umfeld stabil bleibt bzw. 
besser wird. 

B; B: Die Charakteristiken für ein dauerhaftes Investment sind nicht vorhanden. Die 
Sicherheit der Schuldenbedienung während einer langen Periode ist klein. 

Caa; CCC: Wertschriften von geringem Niveau. Der Emittent ist oder gerät in Verzug. 
Ca; CC: Hochspekulatives Element. Derartige Titel werden oft notleidend. 
C; C: Sehr geringe Wahrscheinlichkeit, vollständig bedient zu werden. 
-; D: (nur «Standard & Poor»): Tiefste Bewertung. Nicht anlagewürdig. 
Innerhalb der Kategorien werden die Abstufungen manchmal noch verfeinert. So können bei 
«Moody's» die Qualitätsnoten mit Zahlen zwischen 1 und 3 auf- oder abgewertet werden. Bei 
«Standard & Poor's» und «IBCA» erfüllen Plus- und Minuszeichen diese Funktion. 
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Publikations-Datum: 25. November 2002 
Autor: Walter Niederberger 

Angeschlagene Punkterichter 
Viel zu spät haben sie vor den grossen Firmenpleiten gewarnt. Mit mehr Wettbewerb sollen die drei marktbeherr-
schenden Ratingagenturen nun zu besserer Arbeit gezwungen werden. 
Der Zusammenbruch von Enron hat auch den Ratingagenturen 
geschadet. Ihr Ruf als unabhängige Beurteiler der Kreditwürdig-
keit und damit der finanziellen Stärke der Unternehmen ist 
angeknackst. Die amerikanische Börsenaufsicht (SEC) untersucht 
derzeit, ob die Agenturen ihren Auftrag angemessen erfüllt haben 
und ob die Zulassung neuer Konkurrenten die Qualität der Arbeit 
verbessern kann. 

 

Ein begehrter Status 

Die Chancen für mehr Wettbewerb stehen gut. Bei den Anhörun-
gen vor einer Kommission des Kongresses erklärte eine Spreche-
rin der SEC kürzlich, man sei daran, eine vierte Agentur zuzulas-
sen. Der Bericht dazu sollte schon im Januar vorliegen. 

Der Status der Ratingagenturen ist einzigartig und begehrt. Die 
SEC hat zurzeit lediglich drei Privatfirmen einen halbstaatlichen 
Rang verpasst. Sie sind befugt, vertrauliche Firmendaten zu 
erheben und gestützt darauf die Kreditwürdigkeit praktisch aller 
grossen amerikanischen Firmen sowie zahlreicher europäischer 
Unternehmen zu beurteilen. Von der Einstufung hängt ab, ob ein 
Unternehmen Geld zu einem günstigen oder zu einem hohen 
Zinssatz aufnehmen muss. Eine Rückstufung bedeutet zudem oft, 
dass institutionelle Investoren die Papiere des Unternehmens 
abstossen müssen, da diese zu spekulativ geworden sind. Ratinga-
genturen werden für ihre Dienste durch die beurteilten Unterneh-
men selbst bezahlt. Interessenkonflikte können daher nicht 
ausgeschlossen werden, ja sie sind gar vorprogrammiert. 

Der Fall Enron hat Zweifel an der Unabhängigkeit der offiziell 
anerkannten Agenturen Standard & Poor's, Moody's und Fitch 
genährt. Sie hatten im Mai 2001 erste Warnsignale lokalisiert. Die 
Kreditwürdigkeit des Energieversorgers drohte nachzulassen, weil 
Enron bei einem Aktienpreis unter 60 Dollar automatisch ge-
zwungen war, 2,4 Milliarden Dollar an die Investoren in einer der 
dubiosen Partnerschaften auszuzahlen. Die Ratingagenturen 
wussten um die Rückzahlungspflicht, ebenso um eine weitere 
Kreditverschlechterung im September. Doch erst Mitte Oktober, 
als die Enron-Aktien auf 10 Dollar gesunken waren, warnten die 
Agenturen vor einem möglichen Debakel. Und erst im Dezember 
stuften sie die Obligationen auf den Rang Junk, also Müll, zurück 
- nur wenige Tage vor dem Konkurs. 

1.3.3. Rating-History „Swissair“ (Moody’s Investor Service) 
28.08.2000 Moody's erteilt ein langfristiges Emittentenrating von A3 und ein kurzfristiges 

Rating von PRIME-2 für SAir Group 
26.01.2001 Moody's setzt langfristiges A3-Emittentenrating für SAir Group auf Watchlist 
02.04.2001 Moody's setzt SAir Group’s langfristiges Emittentenrating von A3 auf Baa3 

herab und das kurzfristige Rating von PRIME-2 auf PRIME-3. Der Review für 
eine weitere Herabsetzung des Ratings wird fortgeführt. 

19.06.2001 Moody's setzt das langfristige Emittentenrating auf Ba3 herab und das kurzfris-
tige Rating auf NOT-PRIME. Der Review des Ratings wird in Diskussion mit 
dem Management laufend fortgesetzt. 

31.08.2001 Moody's setzt SAir Group’s langfristiges Emittentenrating von Ba3 auf B1 her-
ab und führt den Review für eine weitere Herabsetzung des Ratings fort. 

18.09.2001 Moody's setzt SAir Group’s langfristiges Emittentenrating von B1 auf B2 herab 
und führt den Review für eine weitere Herabsetzung des Ratings fort. 

26.09.2001 Moody's bewertet die Sicherheit von Obligationen und Schulden der SAir 
Group mit B2 unter Vorbehalt der Resultate des laufenden Reviews. 

02.10.2001 Moody's setzt das langfristige Emittentenrating von B2 auf Ca herab. 
02.10.2001 Grounding der Swissair 
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1.3.4. Bonitätspolitik Schweizer Geschäftsbank 
 Die 4 Elemente des Kreditvergabeentscheids 

Kreditrichtlinien 

• Kreditrisikopolitik 

• Kreditportfoliopolitik 

• Immobilienportfoliopolitik 

• Weisungen / Credit Manual 
Rating 

• Messung der Ausfallwahrscheinlichkeit mit einem Zeithorizont von einem Jahr (pro-
bability of default) 

Einzelkredit 

• Portfoliobasierte Quantifizierung des Risikoappetits der Bank 

• Limitierung der Ausleihungskonzentration auf Stufe Einzelkunde / Kundengruppe 
Verschuldungskapazität 

• Messung der nachhaltigen Rückzahlungsfähigkeit des Kunden 

• Quantifizierung der maximalen Verschuldungskapazität aus Banksicht 
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1.3.5. Überblick der Rating-Einteilungen verschiedener Bankinstitute 

 Moody  S&P  Fitch  CS  UBS  ZKB  LuKB  NAB 
In

ve
st

m
en

t G
ra

de
 

Aaa  AAA  AAA  R1  C1    R1  CR01 

Aa1  AA+  AA+      
R1 

    

Aa2  AA  AA  R2     R2  CR02 

Aa3  AA-  AA-    C2       

A1  A+  A+          CR03 

A2  A  A  R3  C3  R2  R3  CR04 

A3  A-  A-          CR05 
CR06 

Baa1  BBB+  BBB+    C4      CR07 

Baa2  BBB  BBB  R4    R3  R4  CR08 

Baa3  BBB-  BBB-    C5      CR09 
CR10 

Su
b/

N
on

 In
ve

st
m

en
t 

G
ra

de
 

Ba1  BB+  BB+    C6  
R4 

 

R5 

 CR11 

Ba2  BB  BB  R5  C7    CR12 

Ba3  BB-  BB-    C8  
R5 

  CR13 

B1  B+  B+    C9    CR14 
CR15 

B2  B  B  R6  D0  
R6 

 
R6 

 CR16 

B3  B-  B-    D1 
D2    CR17 

R
ec

ov
er

y 

Caa  CCC  C    D3    R7   

Ca  
D 

 
D 

 R7  
D4 

 R7  
R8 

 CR18 

C           

      R8         
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1.3.6. Das Rating der Credit Suisse für KMU 
Die Credit Suisse stuft kommerzielle Kunden im KMU-Segment in einem Schema mit acht 
Risikoklassen ein. 
 Risikoklassen 

Credit Suisse 
Beschreibung 

ge
rin

ge
s 

R
is

ik
o 

R1 Kurz- und mittelfristig äusserst stabil; langfristig sehr stabil; zahlungsfähig auch bei 
schwersten ungünstigen Entwicklungen. 

R2 Kurz- und mittelfristig sehr stabil; langfristig stabil; Rückzahlungsquellen auch bei 
anhaltenden ungünstigen Entwicklungen genügend. 

R3 Kurz- und mittelfristig auch bei grösseren Schwierigkeiten zahlungsfähig; langfris-
tig können kleine ungünstige Entwicklungen aufgefangen werden. 
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R4 
Kurzfristig sehr stabil, innert eines Jahres sind kreditgefährdende Änderungen 
nicht zu erwarten; mittelfristig genügend Substanz, um überleben zu können; lang-
fristige Entwicklung noch unsicher. 

R5 
Kurzfristig stabil, innert eines Jahres sind kreditgefährdende Änderungen nicht zu 
erwarten; mittelfristig können nur kleine ungünstige Entwicklungen aufgefangen 
werden. 
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R6 Weitere ungünstige Entwicklungen können bereits innert Monaten zu Kreditverlust 
führen. 

R7 Kreditverluste (Kapital und/oder Zinsen) sind mit hoher Wahrscheinlichkeit zu er-
warten. 

R8 
Kreditverluste (Kapital und/oder Zinsen) müssen angenommen werden, d.h., es 
besteht Rückstellungsbedarf; weitere ungünstige Entwicklungen führen direkt zum 
Kreditverlust. 

 
1.3.7. Rating bei Hypothekarkrediten 

Einige Kantonalbanken verwenden für die Risikobeurteilung folgendes Rating-System: 
Beurteilungskriterien Risikoklassen    
 sehr gut gut genügend ungenügend 
Anzahl Betreibungen 
innerhalb der letzten 
drei Jahre 

keine eine zwei bis drei mehr als drei 

Dauer der Bankbezie-
hung 

mindestens sechs 
Jahre 

drei bis fünf Jah-
re 

eins bis zwei Jah-
re neu 

Lebensstil des Kredit-
nehmers sparsam angepasst aufwändig verschwenderisch 

Berufliche Entwicklung steile Karriere gute stabile Posi-
tion 

keine Entwicklung 
absehbar 

unsichere Per-
spektiven 

Finanzielle Planung grosszügige Re-
serven vorhanden 

realistische Pla-
nung 

oberflächliche 
Planung 

unrealistisches 
Budget 

Eigenmitteleinsatz über 40% 30% bis 40% 20% bis 30% unter 20% 
Tragbarkeit unter 20% 20% bis 30% 30% bis 35% unter 35% 

 
Eigenmitteleinsatz: Anteil Eigenmittel im Verhältnis zum Kaufpreis. 
Tragbarkeit: Eigenheimkosten (Zinsen, Amortisation, Nebenkosten) in % des verfügbaren Einkommens. 
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Teil II  Strategiekonzepte 
1. Produkteportfolioanalyse nach Boston Consulting Group 

Soeben haben Sie per Post Unterlagen zur Strategie eines Ihrer Mandanten, der Sanit AG, 
Produktion und Vertrieb von Sanitärkomponenten erhalten. Die Sanit AG ist ein Produkti-
onsbetrieb für Sanitärmaterial, welches sie direkt an konzessionierte Installationsfirmen ab-
setzt. Die Angebotspalette umfasst fünf Produktsegmente. 
Produktsegmente: 

A: Steuerungssysteme 
B: Komfortsysteme 
C: Versorgungssysteme 
D: Apparateanschlüsse 
E: Installationssysteme 

 
Innerhalb jedes Produktsegments werden verschiedene Warengruppen unterschieden, für 
welche laufend individuelle Umsatz und Marktdaten ermittelt werden. 
Warengruppen: 

A A1 Toiletten-Spülmengensteuerungen 
 A2 Waschtisch Armaturensteuerungen 
 A3 Toiletten-Spülauslösesteuerungen 
B B1 Dusch-Toiletten 
 B2 Warmluft-Toiletten 
C C1 Trinkwasserversorgungssysteme 
 C2 Heizungsversorgungssysteme 
 C3 Kunststoff-Verbundrohre 
 C4 Edelstahl-Systemrohre 
 C5 Kunststoff-Fittinge 
D D1 Badewannengarnituren 
 D2 Duschwannengarnituren 
 D3 Spültischgarnituren 
E E1 Unterputz-Spülkästen 
 E2 Aufputz-Spülkästen 
 E3 Leichtbauständerwände für Inwandinstallation 
 E4 Inwand-Entwässerungssysteme 

 
Die Geschäftsleitung der Sanit AG beklagt sich seit längerem über einen schleppenden 
Geschäftsgang. Die Umsatzentwicklung und damit auch die Entwicklung des Gewinnes er-
reichen bei weitem nicht die aktuellen Wachstumszahlen der Bauwirtschaft. Im Verwal-
tungsrat der Sanit AG herrscht die Meinung vor, man „verzettle“ sich und konzentriere sich 
nicht auf seine wirklichen Stärken. Auch liegt die Eigenkapitalrendite mit knapp 7 Prozent 
deutlich unter den Erwartungen der Aktionäre. 
Im Rahmen einer Strategieinitiative des Verwaltungsrates der Sanit AG wurde eine Strate-
giekonzept „Fokussierung“ verabschiedet und ein auf Marktforschung spezialisiertes Bera-
tungsunternehmen beauftragt, eine Produktportfolio-Matrix nach Boston Consulting Group 
für die einzelnen Warengruppen zu erstellen, welche Sie nachstehend finden. 
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Die Grösse der einzelnen Kreise widerspiegelt den Umsatz der betreffenden Warengrup-
pen. 

relativer Marktanteil
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Bereiten Sie sich auf ein Treffen mit Ihrem Mandanten vor, indem Sie aufgrund der vorste-
henden Produktportfolio-Matrix für jedes Produktsegment eine Aussage über die notwendig 
einzuleitenden Massnahmen formulieren, mit welcher sich die Strategie „Fokussierung“ 
umsetzen lässt. 
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2. Five Forces nach Porter 
Im Rahmen einer Strategieanalyse wenden Sie für Ihren Mandanten das Modell der Five 
Forces nach Porter an. 
 
1. Bestimmen Sie eine Firma einer Ihnen bekannten Branche. 
2. Notieren Sie sich zu allen fünf Marktkräften konkrete Beispiele. 

a. Existierende Mitbewerber 
b. Potentielle neue Mitbewerber 
c. Ersatzprodukte 
d. Zulieferer 
e. Kunden 

3. Leiten Sie aufgrund Ihrer Überlegungen mögliche Akquisitions- bzw. Desinvestitionsak-
tivitäten ab. 

4. Definieren Sie für Akquisitions-Objekte bzw. für Ihre Desinvestitionsbereiche mögliche 
Ziele/Partner nach folgenden Kriterien: 
a. Produkte 
b. Märkte 
c. Organisation 
d. Eigentümerschaft 
e. Grösse 

 
5. Stellen Sie Ihre Ergebnisse der Klasse vor. 
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Teil III  Vertragsmuster 
1. Vertraulichkeitserklärung ‒ Deutsch 
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2. Vertraulichkeitserklärung ‒ Englisch 
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3. Absichtserklärung ‒ Letter of Intent 
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Teil IV  HR-Due Diligence 
1. Problemlösungsprozess 
1.1. Problemlösungsstrategie 

Jeder Mensch entwickelt im Rahmen seiner Interaktionen mit der Umwelt individuelle Ver-
haltensstrategien um Probleme anzugehen und deren Lösung zu erreichen. Da der Mensch 
ein lernfähiges Wesen ist, kann sich diese Verhaltensstrategie im Laufe seiner Persönlich-
keitsentwicklung ändern. 
Arbeiten ist gleich lernen, lernen ist gleich arbeiten und letztendlich ist dies auch der" Le-
bensstil", wenn es darum geht zu definieren, wie jemand in eine Problemlösung einsteigt, 
welche Präferenzen jemand hat. In diesen Unterlagen treffen Sie sowohl auf den Begriff 
Lernstil, wie auch auf den Begriff Arbeitsstil, wobei jedes Mal dasselbe gemeint ist. 

1.2. Wahrnehmung und Informationsverarbeitung 
Jeder Mensch entwickelt im Verlaufe seines Lebens eine in seiner Persönlichkeit veranker-
te, dauerhafte Tendenz, auf eine bestimmte Art und Weise Angaben aufzunehmen und zu 
Informationen zu verarbeiten. 
Das heisst, die Wahrnehmung (Filterung und Interpretation von Informationen) ist bei jedem 
Menschen anders und deshalb weichen auch die Massnahmen, welche einzelne Individuen 
treffen, um ein definiertes Ziel zu erreichen, oftmals stark voneinander ab. 
Dieses unterschiedliche Angehen von Problemlösungen kann insbesondere auch in der 
Projektarbeit zu Differenzen und Spannungen führen. 

1.3. Prägende Elemente 
Der Lern- und Arbeitsstil ist eine durch die Einflüsse unseres Lebens geprägte individuelle 
Eigenschaft, die bestimmt wird und wurde durch 
- Kindheit (Werte, Normen) 
- Zeitgeist (geschichtliche Entwicklung, kulturelle Umgebung usw.) 
- Familienkonstellation 
- Geschlecht 
- Schule(n) 
- Peergroup 
- Wohnumwelt 
- Gesundheit (Behinderung) 
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1.4. Verhaltensmuster und Biographie 
Das Lernmodell von Kolb geht von vier verschiedenen Verhaltens- und Lernstrategien aus, 
welche für einen vollständigen Lernprozess alle gleich wichtig sind. Lernen kann laut seiner 
Theorie nur stattfinden, wenn es als Zyklus verstanden wird, in dessen Verlauf alle vier 
Phasen durchlaufen werden. 

konkrete Erfahrung

abstrakte Begriffsbildung
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konkretes Lernen

 
"Lernen und sich Verändern sind die Ergebnisse der Wechselwirkung zwischen emotiona-
len Erfahrungen und kognitiven Prozessen, zwischen passivem Beobachten und aktivem 
Experimentieren." (Bakker, Huizing, 1991, Seite 9) 
Idealerweise sollten wir nun also gleichmässig über diese vier Strategien verfügen. Tatsa-
che ist jedoch, dass die meisten von uns eine oder zwei Lernarten bevorzugen und die an-
deren eher meiden. Kolb unterscheidet vier Lernstile, wobei alle gleichwertig sind, und jeder 
Stil über Stärken und Schwächen verfügt. 



MERGERS & ACQUISITIONS 

MERGERS_&_ACQUISITIONS_Handout.docx 
© Startlink AG, Fachverlag | Version 2.00 | Thomas Schmitt Seite 28 von 36 

2. Bedeutung für Projektleitung & Teams 
Lernstilbestimmungen können für Teams interessant, spannend und enorm wichtig sein. 
Durch das Kennen lernen und die Konfrontation mit den verschiedenen Lernstilen sind die 
Teilnehmenden in der Lage, bestehende Vorlieben und Abneigungen in Bezug auf das mit-
einander Arbeiten zu verstehen. 
- Die vorhandenen Stärken und Schwächen im Team und bei den Einzelnen sind be-

kannt. 
- Das Wissen, dass jeder Stil seine Stärken und Schwächen hat, baut Vorurteile ab, das 

Nicht-Verstehen und Nicht-verstanden-Werden können eingeordnet werden. 
- Das Ausnützen von Gruppensynergien wird wesentlich unterstützt, da vorhandene Res-

sourcen nicht für Widerstände oder Konfliktlösungen gebraucht werden. 
- Die Arbeitsaufteilung im Team kann den Stärken entsprechend optimiert werden, so-

wohl grundsätzlich wie auch phasenweise. Dadurch wird die Motivation und Identifikati-
on unterstützt. 

- Schwächen in Teams, durch eine Untervertretung eines Stils, können erkannt und durch 
entsprechende Massnahmen kompensiert werden. 

Diese Kriterien gelten auch für die Funktion der Projektleitung. Auch hier gilt: Teams mit 
Teilnehmenden welche verschiedene Lernstile haben, enthalten durch die unter-
schiedliche Vorgehensweise ein grosses Konfliktpotential, aber auch ein grosses Po-
tential für kreative und innovative Lösungen. 
Die Kenntnis über die verschiedenen Arbeitsstile und die Transparenz darüber, kann als 
Konfliktprophylaxe eingesetzt werden. Projektteilnehmende können ihren Stärken und den 
Bedürfnissen des Projektablaufes entsprechend eingesetzt werden. Dies als Kombination 
zur geforderten Fachkompetenz. In der Projektleitung kenne ich die Stärken meines Teams, 
weiss aber auch, wo Schwächen, welche durch eine evtl. Untervertretung eines Stiles vor-
handen sein können, liegen. Diese Schwächen können durch entsprechende Massnahmen 
kompensiert oder entschärft werden. 
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3. Lernstiltypen 
3.1. Merkmale der Lernstile 

Die Typisierungen sind idealtypisch beschrieben, damit sie besser erkannt werden können. 
Es ist davon auszugehen, dass es immer bedeutet; es kann - und nicht, es muss sein, dass 
... 
Genau zu beachten ist auch die Stärke der Dominanz und ob bzw. welche andere Domi-
nanz noch vorhanden ist. Grundsätzlich ist es so, dass Gegenpole sich am besten spiegeln. 
Sie konfrontieren sich laufend mit ihren Schwächen. Das bedeutet, dass die Stärken der 
Entscheiderinnen die Schwächen der Entdeckerinnen sind und umgekehrt, die Stärken der 
Macherinnen die Schwächen der Denkerinnen sind und umgekehrt. 

3.2. Entdecker/innen 
- zeichnen sich aus durch eine scharfe Wahrnehmung der Umgebung 
- hören das Gras wachsen; siebter Sinn (haben darum Mühe mit der Arbeitsweise der 

Entscheider/innen und Denker/innen 
- haben eine starke Einbildungskraft und grosse Phantasie 
- sammeln unermüdlich Fakten und kauen sie lange wieder, bis sie zu Schlussfolgerun-

gen kommen 
- schieben Entscheidungen möglichst lange auf weil sie immer neue Alternativen sehen 

und sich nicht den Weg verbauen wollen 
- auf eine Frage 12 Antworten; dies können Entdecker/innen gut akzeptieren (viele Wege 

im Raum stehen lassen) 
- brauchen Freiraum die eigenen Aussagen immer wieder neu zu interpretieren (sind auf 

der Suche) 
- entwickeln neue Ideen 
- erkennen Probleme 
- wollen sich nicht sofort exponieren - brauchen Zeit, Zuschauen und Vertrauen 
- lassen sich stark von Gefühlen und weniger von Fakten leiten 
- die Atmosphäre hat oft höheren Stellenwert wie die Sache selbst 
- haben eher Mühe sich sofort für einen klaren Weg zu entscheiden 

3.3. Denker/innen 
- haben Modelle verinnerlicht, welche aus Theorien, Begriffen und Gesetzmässigkeiten 

bestehen (Kasten mit vielen Schubladen und einer logischen Ordnung, sie können zu-
ordnen und wissen wo Informationen abgelegt werden müssen) 

- können Sachen sehr gut einordnen ohne sich von Emotionen beeinflussen zu lassen, 
zuerst die Sache - dann das Gefühl 

- suchen nach allgemeingültigen Schlussfolgerungen 
- können Theorien entwickeln und suchen nach Objektivität, Logik und Exaktheit 
- sind häufig Perfektionisten 
- brauchen Raum und Zeit für sich (Bedenkzeit) um die Theorien zu entwickeln und zu 

studieren 
- suchen fachliche Streitgespräche als Herausforderung 
- sie können damit leben, dass eine Theorie in sich stimmt, die Praxis ist nicht wichtig 
- sie brauchen Konzepte. sind eher strukturierte Menschen 
- Sprache: l.B. es ist bewiesen, dass ... 
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- das Spielerische, das Ausprobieren bereitet eher Mühe 
- Emotionalität wird häufig verdrängt 
- einsamer Denkerln 

3.4. Entscheider/innen 
- wollen Ideen, Theorien und Modelle in die Praxis umsetzen und überprüfen 
- sind Pragmatiker mit der Philosophie: wenn es funktioniert ist es gut 
- haben starkes Interesse an Ergebnissen und Nutzen 
- erwarten möglichst alle Informationen / Theorien damit sie schnell entscheiden können 
- brauchen Konsens in der Vorgehensstrategie (wollen es nicht später nochmals diskutie-

ren) 
- Analysen haben hohen Stellenwert 
- gehen ohne Umwege auf das Ziel zu (im Gegensatz zu Entdecker/innen) und können 

schnell entscheiden 
- setzen Konzepte um, lösen Probleme sachlich und direkt 
- können sich gut abgrenzen - auch zwischenmenschlich 
- Sache zuerst, nicht emotional (das hat zur Folge, dass ...) 
- Visionen sind nicht unbedingt ihre Stärke 
- entscheiden schnell, sammeln dadurch nicht alle Möglichkeiten 
- arbeiten lieber allein 

3.5. Macher/innen 
- offen für alles, besonders für praktische Erfahrungen 
- Philosophie: man muss alles einmal ausprobieren 
- sind flexibel, lassen sich nicht von Theorien hindern (brauchen keine Gebrauchsanlei-

tung) 
- lassen sich durch alles Neue begeistern, lieber keine Routine 
- lieben Herausforderung und Risiken 
- machen Erfahrungen durch Umsetzen - man wird kompetent, wenn man handelt 
- überwinden Widerstände 
- suchen positive Rivalitäten (stacheln sich gegenseitig an) 
- Humor ist ein wichtiger Bestandteil eines guten Arbeitsklimas 
- Brauchen" Spielräume" / Freiheiten für Kreativität 
- die Sprache ist auf Handlung ausgerichtet: machen wir mal 
- können ungeduldig sein 
- (für andere) zu schnelles Handeln und Vorgehen 
- das Handeln hat Priorität (Neigung zu blindem Aktivismus möglich) 



MERGERS & ACQUISITIONS 

MERGERS_&_ACQUISITIONS_Handout.docx 
© Startlink AG, Fachverlag | Version 2.00 | Thomas Schmitt Seite 31 von 36 

4. Arbeitspräferenzen 
Ausgehend von den Merkmalen und den Stärken der Stile, können die im Folgenden be-
schriebenen, didaktischen Konsequenzen formuliert werden. 

4.1. Entdeckerinnen 
lernen/arbeiten am besten durch eigene Erfahrungen und Erfahrungen anderer: 

• Austesten von Methoden und Verfahren mit ausreichend Zeit und unter Einbezug alter-
nativer Methoden & Techniken 

lernen/arbeiten am besten wenn genügend Zeit und Raum zur Verfügung stehen, um Ein-
drücke und Wahrnehmungen zu verarbeiten: 

• Entwicklungsaufgaben, die individuell angegangen werden können, die rechtzeitig in 
Auftrag gegeben werden und deren Abgabetermin für alle bekannt ist und eingehalten 
wird (nicht zu frühes Nachfragen) 

• Supervisionsfunktionen im Rahmen von Workshops, Interviews, Audits, etc. 
lernen/arbeiten am besten aus verschiedenen Meinungen und Standpunkten, die miteinan-
der verglichen werden können: 

• Mitgestaltung bei der Variantenbildung unter Berücksichtigung deren Einbettung in ei-
nen Gesamtkontext (Schnittstelleneinbindung) 

lernen/arbeiten am besten aus visuellen Präsentationen: 

• Visualisierung der Ergebnisse eines Workshops, einer Lösungsbesprechung 
4.2. Denkerinnen 

lernen/arbeiten am besten aus Problemstellungen, die Teile von Systemen/Modellen sind: 

• Moderation von Kreativarbeiten und Aufbereitung der Ergebnisse als Modell 

• Beurteilung von Änderungsanträgen unter dem Aspekt der Einbindung in das Gesamt-
modell 

lernen/arbeiten am besten in einer strukturierten Arbeits-/Lernsituation mit klaren Zielen 

• Moderation von Zielfindungsaufgaben 

• Brauchen klare Aufgabenstellungen bezüglich des zu erreichenden Ziels und nicht des 
abzubildenden Lösungsinhaltes 

lernen/arbeiten am besten, wenn Zusammenhänge zwischen Ideen, Situationen und Ereig-
nissen hergestellt werden können 

• Definition und Visualisierung von Lösungen, Verfahren und Plänen in abstrakter Weise 
(Kontextmodelle, grafische Vorgehenspläne, Wirkungszusammenhänge) 

• Verwendung von Visualisierungstechniken mit Modellcharakter (lineare Modelle, Tabel-
len, Wirkungsdiagramme) 

lernen/arbeiten am besten, wenn sie Knacknüsse vorgesetzt bekommen 

• Komplexe Aufgabenstellungen mit minimaler Inhaltseinschränkung (was ist das Ziel der 
Aufgabenstellung und nicht wie sieht die Lösung aus) 

lernen/arbeiten am besten, wenn es ruhig ist und Ordnung herrscht 

• Klare Verfahrensvorstellungen mit definierten Ergebnissen und Hilfsmitteln (Common 
Language, Common Method und Technique) 

• Unterstützen durchdachte Methoden und Standards und sind kontinuierlich bestrebt, 
Verbesserungsvorschläge einzubringen 
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4.3. Entscheiderinnen 
lernen/arbeiten am besten, wenn eine Theorie in die Praxis umgesetzt und getestet werden 
kann 

• Moderationsaufgaben bei der Umsetzung von Lösungen 

• Prozessownerfunktionen, zur Sicherstellung der Umsetzung und der kontinuierlichen 
Umsetzung von eingebrachten Verbesserungsvorschlägen 

lernen/arbeiten am besten, wenn ein Zusammenhang zwischen Arbeitsgebiet/Lernstoff und 
einem Problem in der eigenen Praxis besteht 

• Suchen die Begründung, den Nutzen einer Aufgabenstellung/Lösung und fühlen sich 
verantwortlich für die anschliessende Umsetzung 

lernen/arbeiten am besten, wenn Techniken vermittelt werden, die ein praktisches Resultat 
haben 

• Evaluation von vorgeschlagenen Lösungen, Verfahren und Techniken unter dem Aspekt 
des Auftragsnutzens (Effizienz, Ziel Unterstützung, Kosteneffizienz, etc.) 

lernen/arbeiten am besten durch Arbeiten/Lernen am Modell 

• Gutachterfunktionen bei der Beurteilung der Zielerreichung von erarbeiteten Lösungs-
vorschlägen 

lernen/arbeiten am besten durch zielgerichtete und planmässige Arbeitsweise 

• Klare Verfahrensvorstellungen mit definierten Ergebnissen und Hilfsmitteln (Common 
language, Common Method und Technique) 

• Aufgabenstellungen mit einer definierten Vorgehens-, Zeit-, Kosten- und Qualitätspla-
nung werden angestrebt. 

• liegen diese nicht vor, so werden diese Vorgaben zuerst erstellt 
4.4. Macherinnen 

lernen/arbeiten am besten anhand herausfordernder und spannender Aufgaben, welche die 
Rivalität fördern und Risiken zulassen 

• Testläufe durchführen und anschliessend die Zielvorstellungen beurteilen 

• Beurteilung von Änderungsanträgen erst nach Überprüfung derer Machbarkeit durch 
Simulationen 

lernen/arbeiten am besten, wenn das Programm abwechslungsreich ist und Arbeitsformen 
angeboten werden, welche die Aktivität fördern 

• Abgegrenzte, nicht langandauernde Aufgabenstellungen werden bevorzugt 
lernen/arbeiten am besten in einer Gruppe, wo Humor und Lachen Platz haben 

• Arbeiten in Taskforces, die experimentell oder explorativ arbeiten müssen 
lernen/arbeiten am besten wenn sie/er ab und zu im Mittelpunkt steht, indem sie/er z.B. ei-
ne Präsentation gestalten oder Leitungsfunktion übernehmen kann 

• Moderationsaufgaben für die Durchführung. aber nicht unbedingt ganzheitliche Planung 
von Testprozessen (Verfizierungsverfahren) 
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5. Bestimmen von Lern-/Arbeitsstil 
Die folgende Bestandsaufnahme wurde entworfen, um Ihren Arbeits-/Lernstil herauszufinden. 
1. Vergleichen Sie bei jeder Zeile die vier nebeneinanderstehenden Wörter miteinander. 
2. Bei jeder Zeile fragen Sie sich, welches der vier Wörter Ihrem Arbeits-/Lernstil am meisten entspricht. 
3. Das Wort, das am besten zu Ihnen passt, bekommt 4 Punkte, das nächstbeste 3, das folgende 2 und das am schlechtesten passende 1 Punkt. 
4. Es ist wichtig, dass Sie allen Wörtern der 9 Zeilen Punkte zuordnen. 
5. Achtung: Es gibt keine guten oder falschen Antworten, Ziel des Tests ist einzig, Ihren persönlichen Lernstil herauszufinden. 
 

1.  unterscheidend  vorläufig  beteiligt  praktisch 

2.  empfänglich  relevant  analytisch  unparteiisch 

3.  fühlend  betrachtend  denkend  handelnd 

4.  akzeptierend  Risiken eingehend  (be-)urteilend  bewusst 

5.  intuitiv  produktiv  logisch  fragend 

6.  abstrakt  durch Wahrnehmung  konkret  aktiv 

7.  auf die Gegenwart gerichtet  reflektierend  zukunftsgerichtet  nützlich 

8.  Erfahrung  Beobachtung  Begriffe bildend  prüfend 

9.  intensiv  zurückhaltend  begründet  verantwortlich 

         

  konkrete Erfahrung  reflektierende Beobachtung  abstrakte Begriffsbildung  aktives Experimentieren 
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Teil V  Financial Due Diligence 
1. Fallstudie Financial Due Diligence 

1.1. Ausgangslage 
Als Berater des Kaufinteressenten beurteilen Sie einen mittelständischen Produktionsbe-
trieb (Spritzguss für Industriekomponenten). Im Rahmen der Financial Due Diligence haben 
Sie die Jahresabschlüsse der letzten Jahre erhalten. 

1.2. Aufgabenstellung 
Analysieren Sie die vorliegenden Jahresabschlüsse und halten Sie Ihre Feststellung auf ei-
nem Flipchart in Stichworten fest, um diese der Klasse präsentieren zu können. 

1.3. Jahresabschlüsse 
ERFOLGSRECHNUNGEN 2006 2007 2008 2009
Nettoerlöse 34'650'322     35'950'951     38'650'075     
Materialaufwand -14'206'632    -14'739'890    -15'073'529    
Bestandesänderungen HF -4'734            -40'300          299'502          
Bestandesänderungen FF -46'282          91'840            31'172            
Bruttoerfolg 20'392'674     21'262'601     23'907'220     
Personalkosten -11'672'983    -12'472'112    -11'972'562    
Betriebskosten -4'589'922      -4'507'663      -4'884'221      
Abschreibungen materielles AV -2'208'011      -2'249'891      -2'046'009      
Abschreibungen immaterielles AV -1'000'000      -950'000        -668'800        
Abschreibungen finanzielles AV -                 -                 -                 
Zinsen -436'200        -447'096        -359'613        
Steuern -161'853        -211'946        -1'325'338      
Reingewinn 323'705         423'893         2'650'677       
Ausschüttung -200'000        -300'000        -2'000'000      
Reservenzuweisung -123'705        -123'893        -650'677        
Kontrollsumme -                 -                 -                 

BILANZEN 2006 2007 2008 2009
Liquide Mittel 2'219'652       1'938'044       2'849'200       1'197'932       
Forderungen 3'756'930       3'850'036       3'994'550       3'865'008       
Vorräte Rohmaterialien 2'363'321       2'477'181       2'319'004       1'546'003       
Vorräte HF 887'456          892'190          932'490          632'988          
Vorräte FF 1'910'021       1'956'303       1'864'463       1'833'291       
Umlaufvermögen 11'137'380     11'113'754     11'959'708     9'075'221       
materielles Anlagevermögen 11'040'054     11'249'456     11'366'719     12'766'280     
immaterielles Anlagevermögen 4'000'000       3'800'000       3'040'000       2'432'000       
finanzielles Anlagevermögen 501'956          489'302          513'459          278'819          
Anlagevermögen 15'542'010     15'538'758     14'920'178     15'477'099     
Bilanzsumme 26'679'390     26'652'512     26'879'886     24'552'320     

kfr. Verbindlichkeiten -4'157'781      -4'210'903      -4'387'572      -4'863'113      
lfr. Verbindlichkeiten -14'620'000    -14'540'000    -14'467'000    -11'540'000    
Fremdkapital -18'777'781   -18'750'903   -18'854'572   -16'403'113   
Grundkapital -5'000'000      -5'000'000      -5'000'000      -5'000'000      
Zuwachskapital -2'901'609      -2'901'609      -3'025'314      -3'149'207      

Dividendenzuweisung -200'000        -300'000        -2'000'000      
Reservenzuweisung -123'705        -123'893        -650'677        

Eigenkapital -7'901'609     -7'901'609     -8'025'314     -8'149'207     
Bilanzsumme -26'679'390   -26'652'512   -26'879'886   -24'552'320    
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1.4. Zusatzinformationen zu den Jahresabschlüssen 
Dem Anhang zum Abschluss 2008 entnehmen Sie, dass Rohmaterialien, zu 2/3 des Ein-
standspreises bewertet, Halb- und Fertigfabrikate hingegen zu den vollen Herstellungskos-
ten bewertet sind. 
In Bezug auf Abschreibungssätze und -methoden liegen keine Angaben vor. 
Für die Bewertung der Unternehmung haben sich Verkäufer und Käufer auf die Werte aus 
der modifizierten Mittelwertmethode, der Methode der Discounted Cashflows sowie als In-
diz für mögliche Wertsteigerungen soll des Ansatzes des Economic Value Added beigezo-
gen werden. 
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