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 Umsatzentwicklung: solide in Q1-Q3; im Geschäftsjahr +1.8% 
auf CHF 351.0 Mio. trotz schwierigem Windenergie-Markt in Q4; 
gutes Wachstum in nicht auf Windenergie fokussierten Märkten  
 

 Solide EBIT-Marge:  
 Ohne Einmalkosten: Zielmarke 8-10% mit 7.7% fast erreicht 
 Mit Einmalkosten: Betriebsgewinn-Marge von 3.6% 

 
 Flexibler Betrieb und Wertberichtigungen: Rasche Reaktion 

auf Nachfragerückgang in Q4; Prepreg-Produktion in Kanada 
und China vorübergehend stillgelegt und wertberichtigt 
 

 Starker betrieblicher Cashflow: CHF 48.3 Mio.  
(2011: CHF -2.5 Mio. ) 
 

Das Geschäftsjahr 2012 in Kürze – Eckdaten  



Zielmärkte: Umsatzentwicklung und Markttrends 
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 Starker Absatzrückgang 
im zweiten Halbjahr in 
den vom Windenergie-
Markt abhängigen 
Geschäft Wind Energy 
und Tooling 

 
 Steigerung in den 

anderen Zielmärkten 



Zielmärkte: Marktumfeld 2012 

Wind Energy 
 USA – stark bis Q3 dank Subventionen 

(PTC) und neuen Karbonfaserprepregs 
 Asien – schwache Nachfrage und 

Preiserosion in China; Indien schwach, 
Kunden mit Finanzsorgen 

 Europa – stabil auf schwachem Niveau 

Tooling 
 Sehr zyklischer Markt 
 China – praktisch Nachfrage-Stillstand  

in Q1, Q3, Q4 
 Export – Keine Nachfrage aus Indien, 

gute Nachfrage aus Europa und Amerika 
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 Wachstumspotenzial der Industrie 

 



Zielmärkte: Marktumfeld 2012 

Transportation 
 Aerospace-Markt legt stabil einstellig zu, 

Kostendruck steigt 
 Automotive-Markt zeigt wachsendes 

Interesse an Leichtbau-Karosserieteilen  

Industrial and Marine 
 Bootsbaugeschäft mit gradueller 

Erholung, vor allem bei Super- und  
Rennyachten in Europa und im  
Nahen Osten 

 Steigende Umsätze im Industrie-Bereich 
 Australien und Neuseeland leiden im 

Bootsbau unter Wechselkursen 
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Zielmärkte: Gurit Leistungsausweis 2012 

Wind Energy 
 Marktführer für Karbonfaser-Prepregs 
 SparPregTM, VelinoxTM und AirstreamTM 

Technologien für die kosteneffiziente 
Herstellung dicker Laminatstrukturen 
ohne nennenswerte Lufteinschlüsse in 
nicht-klimatisierten Produktionshallen 

 Weiterer Verkaufskanal für Balsa in China 
 Brückenkopf in Brasilien 

 
Transportation 
 Neue kostenoptimierte Materialien 
 Neue Verträge mit Airbus für alle Modelle 
 Auto-Geschäft sehr dynamisch ausgebaut 
 Hochtemperatur-Presstechnologie für 

Autoteile 
 Erweiterung des Automotive-Werks in UK 

 

 

Tooling 
 Erfolgreiches Exportgeschäft 
 Fokus auf nachgelagerten 

Kundendienst/Service in China 
 Qualitätszertifizierungen 
 Kooperation mit Hawart, Deutschland  
 ILATECH – neuer “Antihaftbelag”  
 Bauformen in Segmenten  

 
Marine and Industrial 
 Balsa, PET und PVC-Materialien auch im 

Bootsbau lanciert  
 Karbonfaser-Prepregs für 

Masten/Bäume/Riggs 
 Laufender Roll-Out des B3 SmartPac 

Konzepts 
 Stark steigende Materialverkäufe an 

Kunden ausserhalb Bootsbaumarkt 
 Globaler Gurit-Brand 
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Fazit – Gurit gut behauptet, aber… 

 Gurit hat sich in schwierigem Windenergie-Markt gut behauptet 
 
 Trotz Massnahmen der letzten Jahre zur Angebots-Verbreiterung 

und Vertiefung ist Abhängigkeit vom Windenergie-Markt zu hoch 
 Breites Portfolio und globale Aufstellung erlauben Wachstum in 

anderen Zielmärkten  
 Weitere strategische Anpassungen notwendig 

 
Dank 
 An Management und Mitarbeitende 
 An Kunden und Geschäftspartner 
 An unsere Aktionäre 
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Gurit: Vision und Markenauftritt 

 Vision: «Delivering the future of composite solutions» 
 
 Markenauftritt: Einheitlicher Auftritt unter Gurit 
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Bestehende und neue Zielmärkte  

Gurit Composite Materials 
 
Marktdurchdringung         Neue Anwendungen 
 
 
 
 
Gurit Systems and Engineering 
 
Marktdurchdringung         Neue Anwendungen  
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Bestehende und neue Zielmärkte  

Gurit Composite Materials 
Neue Anwendungen:  
 
 
 
 
Gurit Systems and Engineering 
Neue Anwendungen:   
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 Fassadenelemente 
 Konstruktionsmaterialien 
 Consumer Electronics 
 Ballistik 
 Potenzial: langfristig vergleichbar 
     mit Windenergie  

 
 Autoteile im Pressverfahren 
 Grosse Strukturen (Busse, tragende 

Elemente, Brücken, Gezeitenenergie, etc.) 
Formenbau auch für weitere 
Anwendungen (Marine) 

 Mini-Windkraftwerke 
 Potenzial: Eine/mehrere Anwen- 
     dungen voll entwickeln 

 
 



Strategieumsetzung in den neuen Business Units 

Composite Materials 
 Erschliessen weiterer Wachstumschancen 

in bestehenden und neuen Märkten 
 Betreuung aller bisherigen Material-

Kunden 
 Know-how in Engineering, Processing voll 

zum Tragen bringen 
 Innovation: Neue, kostenoptimierte 

Materialien 
 Weltweite Vertriebsstrukturen nutzen 
 Auslastung der existierenden Kapazitäten 

 
 
 Kernwerkstoffe: Marktposition weiter verstärken 
 Prepregs: Führungsposition bei Karbonfaser-

Prepregs ausbauen; Verbreiterung Position bei 
Strukturanwendungen in Aerospace und Rail 

 
 

 
 
 
 
 

 

Composite Systems and Engineering 
 Gurit etablieren als Composite-Tooling- 
     Fertigteile-, Systemlieferant und 
     Engineeringpartner 
 Nutzung der Kompetenzen zum Ausbau 
     des bestehenden und Ausbau neuen 
     Geschäfts 

 
 

Tooling 
 Leaderposition für Qualitätsformen für Wind-

rotorblätter halten/ausbauen 
 Neue Anwendungen (Transportgestelle, 

Bootsbau, Gezeitenenergie)  
Automotive 
 Kundenbasis/Projektbasis weiter ausweiten 
 Hochtemperatur-Pressprozess für Gross-Serien 
Engineered Structures 
 Ocean Energy, Busse, Brücken, weiteres  
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Unsere Erfolgsfaktoren 
 
 Grosses, unbearbeitetes Marktpotenzial 

 
 Neue Struktur und Organisation erlauben breitere Marktbearbeitung 

 
 Kompetenzen in Materialien, Engineering, Formenbau, Teile, Systeme  

 
 Bestehende Herstellkapazitäten erlauben weiteres Wachstum ohne grosse Investitionen  

 

 Ausgewiesenes Management-Team 

 

 Stabile Aktionärsstruktur und solide Bilanz  

“Delivering the Future of Composite Solutions”  

  Slide 21 



Programm 

Peter Leupp, Präsident 
 Begrüssung 
 Rückblick   
 Ausblick – «Delivering the Future of Composite Solutions» 
 
Rudolf Hadorn, CEO 
 Jahresabschluss 2012 Gurit Gruppe 
 
Peter Leupp, Präsident 
 Traktanden 

 
Rudolf Hadorn, CEO 
 Entwicklung 1. Quartal 2013 
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Jahresabschluss 2012 



  Slide 24 

Das Geschäftsjahr 2012 in Kürze  

Nettoumsatz 

Gewinn 

Kosten 

Cashflow und 
Bilanz 

Gruppe  Nettoumsatz CHF 351.0 Mio.;    +1.8% 
Wind Energy  Nettoumsatz CHF 204.6 Mio.;    +4.0%   
Tooling   Nettoumsatz CHF   24.9 Mio.;    -42.3% 
Transportation  Nettoumsatz CHF   60.1 Mio.;     +16.0% 
Industrial & Marine  Nettoumsatz CHF   57.6 Mio.;    +15.7% 
Eng. Structures Nettoumsatz CHF     3.8 Mio.;      +19.5%  

Betriebsgewinn (Swiss GAAP) CHF 12.7 Mio.; minus 54.8% vs. FY 2011 
 
Betriebsgewinn-Marge (Swiss GAAP) von 3.6%; ohne Einmaleffekte gute 7.7% 
 
Periodengewinn CHF 13.7 Mio. nach CHF 22.3 Mio. im Vorjahr 

Operativ insgesamt gute Arbeit  
 
Prepreg-Werke in Kanada und China vorübergehend stillgelegt in Q4  
Einmalkosten (hauptsächlich Wertberichtigungen) CHF 14.2 Mio. 
 
Einsparungen aus Materialeinkauf CHF 2.1 Mio. grösser als Preiskonzessionen 
 
Zurückhaltung bei Investitionen: Nur CHF 6.0 Mio. oder 1.7 Umsatzprozente 
 
Betrieblicher Cashflow CHF 48.3 Mio.; nach Cash-drain von CHF 2.5 Mio. im Vorjahr 
 
Eigenkapitalquote 70.6% 



Nettoumsatz nach Märkten   
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H1 2011 H2 2011 H1 2012 H2 2012 FY 2011 FY 2012

Industrial and Marine Transportation

Tooling Wind Energy

Stabiler Umsatz in Windenergie, Wachstum im Automobilbereich und in neuen Märkten 

 Per saldo Windenergie 
stabil trotz schwachem Q4 
 

 Tooling litt unter 
Investitionsbremse im 
Windenergie-Markt 
 

 Automotive legt 76.4% zu 
und trägt deutlich zum 
Zuwachs im 
Transportation-Markt bei 
 

 Verkäufe in neue Nicht-
Bootsbau-Anwendungen 
 

Nettoumsatz in CHFm  

163.1 
181.6 195.6 

155.4 

344.7 351.0 

2011 @ 2012 
ytd.

∆  2012 vs 
2011

 FX rates @ 2012 rates
Wind Energy 204.6 204.2 196.7 0.2%
Tooling 24.9 46.8 43.2 -46.7%
Transportation 60.1 51.6 51.9 16.6%
Industrial and Marine 57.6 52.6 49.8 9.5%
Engineered Structures 3.8 3.4 3.2 13.3%
Total Nettoumsatz 351.0 358.5 344.7 -2.1%

Nettoumsatz
in CHF Mio.

2012 2011



Betrieblicher EBIT und Betriebsgewinn 
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Betrieblicher EBIT von CHF 26.9 Mio. auf Vorjahreshöhe 

10.2

17.9
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-4.5

28.1
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9.7

17.9 19.6

7.3

27.6 26.9

H1 2011 H2 2011 H1 2012 H2 2012 FY 2011 FY 2012

Betriebsgewinn (CHFm)

Operativer EBIT

6.1%

9.7%

9.0%

-4.6%

7.6%

3.6%

6.2%

9.9% 8.8%

-2.9%

8.2%

3.6%

H1 2011 H2 2011 H1 2012 H2 2012 FY 2011 FY 2012

RONA (inkl. Goodwill) Betriebsgewinn in % vom Umsatz

 Betrieblicher EBIT mit 26.9 Mio. 
stabil auf Vorjahreshöhe 
 

 Marge von 7.7% ohne 
Einmalkosten 
 

 Volatilität über das Jahr als Folge 
des volatilen Windenergie/ 
Tooling-Geschäfts 
 
 

 Betriebsgewinn und RONA litten 
unter einmaligen Wertberichti-
gungen und Restrukturierungs-
kosten von CHF 14.2 Mio.  



Betrieblicher EBIT; Überleitung 2011 –  2012 
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Preiszugeständnisse und ungünstigerer Mix kompensiert durch Produktivitätsfortschritte und 
Einsparungen im Materialeinkauf 
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Wechselkurse und Steuern 

  Slide 28 

Steuersituation stark von Einmalkosten und Auflösung latenter Steuerrückstellungen geprägt   

 USD und RMB-Kurse volatil; 
kontinuierliche Bilanz-Absicherung 
 
 

 Nicht steuerwirksame 
Restrukturierung und Wertberichti-
gungen wirkten sich mit CHF 3.4 Mio. 
negativ auf Steuern aus 
 

 Unvorteilhafter Länder-Mix und 
steuerlich nicht wirksame Verluste 
wirkten sich mit CHF 2.8 Mio. negativ  
auf Steuern aus 
 

 Auflösung nicht länger notwendiger 
Rückstellungen für latente Steuern 
von CHF 11.9 Mio. wirkte sich positiv 
auf Steuern aus  



Erfolgsrechnung 2012 
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Nettogewinn-Marge von 3.9% trotz signifikanter Einmalkosten 

CHFm % NU CHFm % NU
Nettoumsatz 351.0 100.0% 344.7 100.0%
Deckungsbeitrag 1 156.8 44.7% 158.1 45.9%
Betriebliche Aufwände -130.0 -37.0% -130.4 -37.8%
Betrieblicher EBIT 26.9 7.7% 27.6 8.0%
Sondereffekte -14.2 -4.0% 0.5 0.1%
Betriebsgewinn 12.7 3.6% 28.1 8.2%
Betriebsfremdes Ergebnis 1.2 0.3% 2.9 0.8%
EBIT 13.9 4.0% 31.0 9.0%
Zinsen -1.7 -0.5% -2.4 -0.7%
Währungseffekte -0.7 -0.2% 0.4 0.1%
Anderer Finanzieller Aufwand -0.4 -0.1% -0.2 -0.1%
Steuern 2.6 0.7% -6.5 -1.9%
Nettogewinn 13.7 3.9% 22.3 6.5%

Gewinn je Inhaberaktie (in CHF) 29.39 47.83

Konsolidierte Erfolgsrechnung 2012 2011



Cashflow 

-2.5

48.3

FY 2011 FY 2012

Betrieblicher Cashflow in CHF Mio. 

-32.6

6.0

Dez 2011 Dez 2012

Netto Cash/(Schulden) in CHF Mio. 
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Starker Cashflow dank guter betrieblicher Leistung und tieferem Umlaufvermögen  

2012 2011

CHFm CHFm
EBIT 13.9 31.0
Abschreibungen, Amortisation, Wertverminderung 22.6 13.8
Veränderung des Umlaufvermögens 18.1 -35.1
Andere betriebliche Geldflüsse -6.4 -12.2
Betrieblicher Cashflow 48.3 -2.5
Erwerb Sachanlagen und immaterielle Vermögenswerte -6.0 -10.1
Verkauf Sachanlagen und immaterielle Vermögenswerte 3.6 4.2
Veränderung von Krediten -20.9 14.4
Ausschüttung zu Aktionären -7.0 -7.0
Erwerb von Tochtergesellschaften -0.9 -17.9
Andere nicht betriebliche Geldflüsse 0.7 0.0
Veränderung der flüssigen Mittel 17.7 -18.9

Konsolidieter Cashflow



Bilanz 
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Eigenkapitalquote auf 71% gesteigert dank starkem Cashflow und tiefer Investitionen  

 Netto-Umlaufs-
vermögen sank von 
CHF 106 Mio.  
(31 Umsatzprozente) 
auf CHF 85 Mio.  
(24 Umsatzprozente)  
 
 

 Tieferes Anlage-
vermögen nach 
Wertberichtung der 
Prepreg-Anlagen 
 

 CHF 10.9 Mio. tiefere 
Rückstellungen 
aufgrund tieferer 
Akquisitions-Earn-
outs 

CHFm % CHFm %
Flüssige Mittel 37.3 16% 19.9 7%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 61.1 26% 81.5 30%
Vorräte 36.6 16% 49.1 18%
Uebrige kfr. Forderungen 12.1 5% 16.0 6%
Latente Ertragssteuerguthaben 1.0 0% 2.2 1%
Sachanlagen 77.1 33% 97.1 36%
Immaterielle Vermögenswerte 5.7 2% 5.5 2%
Uebrige lfr. Forderungen 0.9 0% 1.6 1%
TOTAL Aktiven 231.6 100% 272.9 100%

CHFm % CHFm %
Kredite 31.3 13% 52.5 19%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leist. 12.8 6% 24.2 9%
Uebrige kfr. Verbindlichkeiten 18.3 8% 21.6 8%
Latente Ertragssteuerverbindlichkeiten 0.9 0% 12.9 5%
Rückstellungen 4.9 2% 15.8 6%
Eigenkapital 163.4 71% 145.9 53%
TOTAL Passiven 231.6 100% 272.9 100%

Konsolidierte Passiven

Konsolidierte Aktiven

Dez 2011

Dez 2012 Dez 2011

Dez 2012



Ausblick 



Ausblick 2013 

 
 Windenergie-bezogene Umsätze sollten sich vom Tiefstand  

des Q4 2012 graduell erholen 
 

 Steigende Materialverkäufe in den anderen und neuen Märkten 
 

 Wachsende Automotive-Umsätze dank neuer Kunden und 
Automodellen und höherer Materialdurchdringung und Serien 
 

 Nettoumsatz 2013 rund CHF 300 Mio. 
 

 Betriebsgewinn-Marge über 6%  
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Programm 

Peter Leupp, Präsident 
 Begrüssung 
 Rückblick   
 Ausblick – «Delivering the Future of Composite Solutions» 
 
Rudolf Hadorn, CEO 
 Jahresabschluss 2012 Gurit Gruppe 
 
Peter Leupp, Präsident 
 Traktanden 

 
Rudolf Hadorn, CEO 
 Entwicklung 1. Quartal 2013 
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Formelle Feststellungen 

 
Fristgerechte Einladung 

 NZZ  12. März 2013 
 SHAB  12. März 2013 
 FuW  12. März 2013 
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Formelle Feststellungen 

Traktanden 
 

1. Jahresbericht sowie Jahres- und Konzernrechnung 2012 
 

2. Verwendung von Bilanzgewinn und Reserven aus Kapitaleinlagen 
 

3. Entlastung der Mitglieder des Verwaltungsrates und der Konzernleitung 
 

4. Wiederwahl von Peter Leupp  
für eine weitere dreijährige Amtsdauer 2013 - 2015 (bis GV 2016) 

 

37 



Formelle Feststellungen 

38 



Formelle Feststellungen 

 
 Dr. Jürg Luginbühl, unabhängiger 

Stimmrechtsvertreter 
 

 Patrick Sparer, Protokoll 
 

 Wahl der Stimmenzähler 
 

 Präsenzmeldung 
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Traktandum 1: Jahresbericht 

40 

1.     Jahresbericht sowie Jahres- und Konzernrechnung 2012 
 
 



Traktandum 1: Entschädigungsbericht 

1.     Jahresbericht sowie Jahres- und Konzernrechnung 2012 
 
 

41 



Traktandum 1: Abschluss Gurit Holding AG 

Eckwerte in CHF Mio. 2012 2011 
Jahresergebnis 4.9 7.4 

Bilanzsumme 138.6 168.7 
     davon Beteiligungen 104.5 115.6 
Total Fremdkapital 20.3 48.3 
Eigenkapital (vor Dividendenausschüttung) 118.3 120.3 
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Traktandum 1: Abstimmung 

43 

1. Jahresbericht sowie Jahres- und Konzernrechnung 2012 
 

Antrag des Verwaltungsrats: 
Genehmigung 

 
 
 



Traktandum 2: Gewinnverwendung/Ausschüttung 

2. 1   Verwendung von Bilanzgewinn 2012 
 Gewinnvortrag aus dem Vorjahr CHF  56,7 Mio. 

Jahresgewinn CHF    4.9 Mio. 
Auflösung von Reserven für eigene Aktien CHF    0.5 Mio. 
Total zur Verfügung der Generalversammlung CHF  62.1 Mio. 
Zuweisung an die Allg. Reserven CHF    4.7 Mio. 
Vortrag auf neue Rechnung CHF  57.4 Mio. 
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Traktandum 2: Gewinnverwendung/Ausschüttung 

2. 2   Verwendung von Reserven aus Kapitaleinlagen 
 Reserven aus Kapitaleinlagen CHF   32.7 Mio. 

Ausschüttung an Aktionäre CHF    7.0 Mio. 
Vortrag CHF 25.7 Mio. 
 CHF 3.00 je Namenaktie 
 CHF 15.00 je Inhaberaktie 
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Traktandum 2: Gewinnverwendung/Ausschüttung 

Ausschüttungspolitik 
 Ausschüttung von CHF 15.00 je Inhaberaktie zu nominal CHF 50.00 
 Ausschüttung von CHF 3.00 je Namenaktie zu nominal CHF 10.00  
 aus Reserven aus Kapitaleinlagen; verrechnungs- und einkommenssteuerfrei 
 11. April 2013: Ex-Datum 
 15. April 2013: Record-Datum 
 16. April 2013: Zahlungs-Datum 

 
 

2008 2009 2010 2011 2012 
Nettogewinn CHF Mio. 17.1 20.9 24.9 22.3 13.7 

Ausschüttung in %  
vom Nennwert 

26% Dividende 30% Dividende 30%; 
Reserven 

Kapitaleinlagen 

30%; Reserven 
Kapitaleinlagen 

 

30%; Reserven 
Kapitaleinlagen 

 

Ausschüttung in CHF CHF 13.00 
brutto 

CHF 15.00 
brutto 

CHF 15.00 
netto 

CHF 15.00 
netto 

CHF 15.00 
netto 

Ausschüttungsquote  
(in % Nettogewinn) 

35.5% 33.6% 28.2% 31.0% 51.2% 

Ausschüttungsrendite 
(Schlusskurs) 

2.89% (450.--) 2.59% (580.--) 2.62% (573.--) 3.67% (408.25) 4.16% (360.50) 
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Traktandum 2: Gewinnverwendung/Ausschüttung 

Traktandum 2.1. Antrag des Verwaltungsrats: 
 Genehmigung Verwendung von Bilanzgewinn 2012 

Traktandum 2.2. Antrag des Verwaltungsrats: 
 Genehmigung Verwendung von Reserven aus Kapitaleinlagen 
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Traktandum 3 

3.     Entlastung des Verwaltungsrates und der Konzernleitung 
 
 

Antrag des Verwaltungsrats: 
Déchargeerteilung an den Verwaltungsrat  
und die Konzernleitung 
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Traktandum 4 

4.     Wiederwahl von Peter Leupp  
 
Antrag des Verwaltungsrats: 
für eine dreijährige Amtsdauer 2013-2015 (bis GV 2016)  
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Generalversammlung 2013 

 
 
 
Schluss der Versammlung 
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Programm 

Peter Leupp, Präsident 
 Begrüssung 
 Rückblick   
 Ausblick – «Delivering the Future of Composite Solutions» 
 
Rudolf Hadorn, CEO 
 Jahresabschluss 2012 Gurit Gruppe 
 
Peter Leupp, Präsident 
 Traktanden 

 
Rudolf Hadorn, CEO 
 Entwicklung 1. Quartal 2013 
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Umsatzentwicklung  
1. Quartal 2013 

Rudolf Hadorn, CEO Gurit Gruppe 



Nettoumsatz Erstes Quartal 2013 
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Nettoumsätze Jahresumsätze Quartalsumsätze 
in CHF 1000 2012 2013 Veränd. in 

rappor-
tierten 

CHF 

Veränd. zu 
konst.  
2013 

Kursen 

Q2 
2012 

Q3 
2012 

Q4 
2012 

Q1 
2013 

Wind Energy 62'250 23'504 -62.2% -62.5% 58'494 57'718 26'128 23'504 

Aero & Rail 12'786 12'307 -3.7% -4.7% 11'115 11'790 12'382 12'307 

Industrial & Marine 14'524 17'111 17.8% 17.1% 13'097 14'438 15'494 17'111 
Composite 
Materials 89'560 52'922 -40.9% -41.4% 82'706 83'946 54'004 52'922 
Automotive 1'378 3'123 126.6% 127.3% 2'823 3'383 4'480 3'123 

Tooling 3'763 3'596 -4.4% -5.5% 13'616 3'151 4'406 3'596 
Engineered 
Structures 1'056 1'189 12.6% 12.2% 743 1'027 978 1'189 
Composite Systems 
and Engineering 6'197 7'908 27.6% 26.7% 17'182 7'561 9'864 7'908 
Total Gruppe 95'757 60'830 -36.5% -37.0% 99'888 91'507 63'868 60'830 
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