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Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionéare

Will man die bestehenden sozialen Strukturen mit Bevdlkerungswachstum und zunehmen-
dem Wohlstand aufrechterhalten, so muss man die damit einhergehende Entropiezunahme
akzeptieren. Die Herausforderung ist die nachhaltige Organisation dieser Entropiezunahme.
Mit dem diesjahrigen Halbjahresbericht veréffentlicht die DOTTIKON ES-Gruppe erstmals
den vielseitig erwarteten Sustainability & Corporate Responsibility Report fir das Jahr 2022.
Ab 2023 werden die Berichterstattungen Uber die nichtfinanziellen Belange geméss Obligati-
onenrecht sowie ab 2024 die Verordnung Uber Klimabelange fir die DOTTIKON ES-Gruppe
zur Pflicht. Weiter ist das "Bundesgesetz Uber die Ziele im Klimaschutz, die Innovation und
die Starkung der Energiesicherheit" (KIG) von der Schweizer Stimmbevodlkerung angenom-
men worden. Dieses verlangt von der DOTTIKON ES-Gruppe spatestens im Jahr 2050 Netto-
Null-Emissionen von Treibhausgasen flr mindestens die durch den Betrieb verursachten
direkten Emissionen (nach dem Greenhouse Gas [GHG] Protocol sogenannter Scope 1) und
diejenigen, die bei der Bereitstellung der eingekauften Energie indirekt verursacht werden
(Scope 2). Eine grosse Herausforderung besteht bereits in der mit vielen Annahmen und gros-
ser Unsicherheit behafteten Abschéatzung der Treibhausgasemissionen, insbesondere unter
dem geforderten Einbezug der gesamten Wertschépfungskette. Dies fuhrt zwangslaufig zu
massloser Birokratie fiir die Uberwachung und zur Verhinderung des Schénrechnens, wel-
ches bereits durch Staaten und Unternehmen im grossen Stil opportunistisch betrieben wird.
Dieser formelle Aspekt ist jedoch erst der Anfang, denn die richtige Herausforderung besteht
letztendlich in der technischen und 6konomischen Machbarkeit von Netto-Null. Der vorlie-
gende Aktionarsbrief wird sich in einem Abschnitt dieser Herausforderung im Kontext der
DOTTIKON ES-Gruppe widmen.
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Halbjahresbericht

Ihnen liegt der Halbjahresbericht 2023/24 der DOTTIKON ES-Gruppe fur den Zeitraum vom
1. April bis zum 30. September 2023 vor.

Im ersten Geschéaftshalbjahr 2023/24 erreichte der Nettoumsatz CHF 152.6 Mio und steigerte
sich im Vergleich zur Vorjahresperiode um 14.0 Prozent. Das Umsatzwachstum war bezlg-
lich Produkten und Kunden breit abgestitzt. Die Produktionsleistung — Nettoumsatz plus
Bestandeséanderungen von Halb- und Fertigfabrikaten —im ersten Geschéftshalbjahr 2023/24
nahm im Vergleich zur Vorjahresperiode, unter Beriicksichtigung des durch den Produktemix
bedingten um 5.5 Prozentpunkte respektive CHF 8.7 Mio héheren Materialanteils in der Vor-
jahresperiode, um 2 Prozent ab. Dies zeigt die hohe Auslastung der bestehenden Anlagen
und die Notwendigkeit der zusatzlichen Kapazitat der sich im Bau befindenden neuen Pro-
duktionsanlagen, um den bisherigen Wachstumspfad fortzusetzen. Der Materialaufwand re-
duzierte sich aufgrund des weniger materialintensiven Produktemix im Vergleich zur Vorjahres-
periode um 22.7 Prozent auf CHF 41.7 Mio (Vorjahresperiode: CHF 53.9 Mio) und machte
28.5 Prozent (Vorjahresperiode: 34.1 Prozent) der Produktionsleistung aus. Der Personal-
aufwand erhdhte sich im Vergleich zur Vorjahresperiode um 6.5 Prozent auf CHF 42.7 Mio
aufgrund héherer Lohne und eines um 3.6 Prozent hdheren durchschnittlichen Personalbe-
standes. Zusammen mit dem im Vergleich zur Vorjahresperiode um CHF 7.9 Mio tieferen Ubri-
gen betrieblichen Aufwand, hauptséachlich infolge von héheren Aufwendungen und Ruick-
stellungen fur die Entsorgung belasteter Erde in der Vorjahresperiode, resultierte ein um 11.8
Prozent héherer EBITDA von CHF 52.6 Mio (Vorjahresperiode: CHF 47.1 Mio) mit einer tieferen

KENNZAHLEN, APRIL-SEPTEMBER

CHF Mio (ungeprtift) 2022 2023 Veranderung
*Im Anstellungsverhaltnis  Nettoumsatz 133.8 152.6 14.0%
EBITDA 471 52.6 11.8%
EBITDA-Marge (in % vom Nettoumsatz) 35.2% 34.5%
EBIT 37.5 42.6 13.5%
EBIT-Marge (in % vom Nettoumsatz) 28.0% 27.9%
Reingewinn 38.9 37.4 -4.0%
Reingewinn-Marge (in % vom Nettoumsatz) 29.1% 24.5%
Cashflow aus Betriebstéatigkeit 49.4 50.0 1.2%

Personalbestand” (in volizeitstellen, Semesterdurchschnitt) 670 694 3.6%
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EBITDA-Marge von 34.5 Prozent (Vorjahresperiode: 35.2 Prozent). Werden die beiden Effekte
des materialintensiveren Produktemix und der Entsorgung der belasteten Erde in der Vorjah-
resperiode ausgeklammert, so ist die EBITDA-Marge bezogen auf die Produktionsleistung
mit der Vorjahresperiode vergleichbar. Mit den Abschreibungen und Amortisationen von rund
CHF 10 Mio resultierte ein EBIT von CHF 42.6 Mio, 13.5 Prozent Uber der Vorjahresperiode,
mit einer EBIT-Marge von 27.9 Prozent (Vorjahresperiode: 28.0 Prozent). Nach dem Finanz-
ergebnis resultierte ein Reingewinn vor Steuern von CHF 42.9 Mio (Vorjahresperiode: CHF
37.1 Mio), 15.7 Prozent Uber der Vorjahresperiode. Die tieferen Ertragssteuern im Vorjahr in-
folge des neu anwendbaren reduzierten Gewinnsteuersatzes und des dadurch einmaligen
Sondereffektertrages durch die Neubewertung der latenten Steuerverpflichtungen fihrten zu
einem im Vergleich zur Vorjahresperiode 4.0 Prozent tieferen Reingewinn von CHF 37.4 Mio
(Vorjahresperiode: CHF 38.9 Mio), mit einer Reingewinn-Marge von 24.5 Prozent (Vorjahres-
periode: 29.1 Prozent). Ohne den Sondereffektertrag hatte die Reingewinn-Marge in der Vor-
jahresperiode 24.2 Prozent betragen.

Der operative Cashflow war mit CHF 50.0 Mio leicht Uiber der Vorjahresperiode. Die Sach-
anlagen sind aufgrund der laufenden starken Investitionstétigkeit im ersten Geschéftshalb-
jahr um CHF 91.2 Mio weiter angestiegen, der Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit betrug
CHF 72.4 Mio und hat gegentber der Vorjahresperiode um 39 Prozent zugenommen. Der
Bestand an flissigen Mitteln und kurzfristigen Finanzanlagen nahm in der Berichtsperiode
um CHF 16.9 Mio zu und betrug am Ende des ersten Geschéftshalbjahres CHF 236.2 Mio. In
der Berichtsperiode wurden planmassig weitere CHF 40 Mio von den kommittierten Bank-
darlehen als langfristige Finanzverbindlichkeiten abgerufen. Das Eigenkapital hat in der
Berichtsperiode um CHF 38.6 Mio zugenommen und betrug CHF 841.6 Mio. Die Eigenkapi-
talquote hat hauptsachlich aufgrund der Zunahme von Finanzverbindlichkeiten, hdherer
Rechnungsabgrenzungen sowie héherer Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-
gen — Letztere beide mehrheitlich aus den Anlagen im Bau — von 76.2 Prozent auf 71.8 Pro-

zent abgenommen.
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Wir erwarten flr das gesamte laufende Geschaftsjahr 2023/24 einen Nettoumsatz tGber dem
Vorjahr. Der Aus- und Aufbau von neuen Produktionskapazitaten und Infrastruktur flr das
anhaltende Wachstum setzen sich fort. Der Bau der neuen Trocknungsanlage fiir Pharma-
wirkstoffe sowie der neuen chemischen Mehrzweckproduktionsanlage fur Pharmawirkstoffe
kommt planmé&ssig voran. Diese Anlagen werden 2024 und 2025 in Betrieb gehen. Der Hoch-
bau ist weitgehend abgeschlossen und die Inneninstallationen schreiten voran.

Lagebeurteilung

Die dipolare Weltordnung hat sich gefestigt und pragt die im Machtkampf um die kinftige
Weltvorherrschaft zwischen den USA und China hervorgerufenen geopolitischen Spannun-
gen. Die durch den Ukrainekrieg akzentuierten Allianzpartnerschaften haben sich sowohl auf
Seite der USA wie auch auf Seite Chinas infolge des Angriffs der Hamas auf Israel nochmals
weiter vertieft. Europa scheint sich zunehmend der existenziellen Notwendigkeit eines ein-
deutigen Bekenntnisses zur USA-Allianz und der politischen Distanzierung zu China bewusst
zu werden. Im Gegenzug formt sich eine unheilige Allianz um China mit Russland, Nordkorea
und Iran. Diese legt ihren Fokus auf gegenseitigen militdrischen Waffen- und Technologie-
austausch zum einzigen gemeinsamen Ziel der Herausforderung und Bek&dmpfung der ameri-
kanischen Hegemonialmacht. Diese Situation reflektiert sich auch am Beispiel des jingst in
Peking gefeierten Zehn-Jahre-Jubildums der Belt-and-Road-Initiative (BRI) zur Wiederbele-
bung der alten Seidenstrasse. Am Jubildum waren 130 L&nder mit zwolf Regierungschefs
vertreten, darunter der russische Prasident Putin, der ausdriicklich auf die Gemeinsamkeiten
Chinas und Russlands hinwies. Die G7-Gruppe war abwesend, auch Italien, welches verkin-
det hat, aus der Initiative austreten zu wollen. Als einzige europdische Staatsvertreter waren
noch der Ministerprésident Ungarns und der Prasident Serbiens zugegen. China hat in den
vergangenen zehn Jahren gegen USD 1'000 Mrd in die BRI investiert und dabei nach eigenen
Angaben mit Gber 150 Landern und 30 internationalen Organisationen Vereinbarungen abge-
schlossen. Mittels solcher Investitionsdiplomatie hat China seinen eigenen Einfluss auf diese
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Lander und Organisationen ausgebaut und gesichert. So wurden Entwicklungsl&nder mit
wichtigen Rohstoffvorkommen an China gebunden und zum Ausbau der militdrischen und
geopolitischen Machtzone zur Schaffung einer alternativen Weltordnung mit China an der
Spitze genutzt. Nach dem US-amerikanischen Bericht "Strategie zur nationalen Sicherheit"
ist China weltweit der einzige Konkurrent, der die Absicht hat, die aktuelle Weltordnung umzu-
gestalten und wirtschaftlich, diplomatisch, militédrisch und technologisch auch dazu in der
Lage ist. FUr die USA sind die nachsten zehn Jahre in dieser Sache die selbst deklarierte ent-
scheidende Dekade. Dass die USA bereit sind, diese nationale Sicherheitsstrategie konse-
quent umzusetzen, zeigen die Exportverbote im Bereich der Chiptechnologie, welche jingst
auf Drittlander und auch auf weniger hochentwickelte Chips, die im Bereich der kiinstlichen
Intelligenz Anwendung finden, ausgeweitet und verscharft wurden, um eine Umgehung zu
unterbinden. Im Gegenzug hat China die Ausfuhr von Gallium- und Germaniumprodukten,
welche unter anderem zur Herstellung von Hochleistungschips fir militdrische Anwendun-
gen bendtigt werden und bei welchen China einen Marktanteil von rund 90 Prozent hat, einer
genehmigungspflichtigen Exportkontrolle unterworfen.

Der Kampf um Erhalt und Ausdehnung des politischen und militédrischen Einflusses kostet
beide Seiten viel Kraft und Geld, gerade in Zeiten, in welchen politische Umstlrze und Aus-
briche neuer kriegerischer Auseinandersetzungen in der Welt schon fast an der Tagesord-
nung sind. Dies im Umfeld eines sich zunehmend abzeichnenden globalen wirtschaftlichen
Abschwungs mit potenziell ungeheuerlichem Ausmass infolge rekordhoher Staatsschulden,
hoher Inflation, steigender Zinsen und Migrationsstréme sowie der im Rahmen der Energie-
wende in Europa fahrldassig vorangetriebenen Energieinfrastrukturabschaltungen und
-umbauten bei gleichzeitig vernachlassigtem Ausbau. Letzteres fuhrt vor allem in Europa zu
einer Industrieabwanderung und Zunahme der bereits hohen Abhangigkeit von China. Dies
zeigt sich nun nach den generischen Medikamenten, der Elektronik und den Komponenten
flr alternative Energieerzeugung auf dramatische Weise auch in der rasanten Verschiebung
der Marktanteile in der Autoindustrie. Bezogen auf die global abgesetzten Elektroautos
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stammen Uber 60 Prozent aus China. In den Hauptméarkten China, USA, EU und Japan sind
es bereits fast 70 Prozent.

Paradoxerweise werden im Gegenzug in den USA und Europa zur angeblichen Erhéhung der
Versorgungssicherheit, zur Férderung der heimischen Industrie, zur Reduktion der Abhéan-
gigkeiten vom Ausland und zur Umsetzung der Klimapolitik immense Subventionspakete
geschnirt. Gemass Schatzungen durfte der Inflation Reduction Act (IRA) in den USA innert
zehn Jahren Subventionen im Umfang von USD 400 Mrd bis USD 1'100 Mrd auslésen. Die
EU will im Gegenzug einen Industrieplan zur Klimapolitik ausarbeiten mit Lockerungen der
Regeln fur Staatsbeihilfen ihrer Mitgliedslander. So sollen griine Projekte im Umfang von
EUR 270 Mrd geférdert werden. Beides, nachdem bereits sowohl die USA als auch die EU
schon Milliardenpakete zur Férderung der Eigenproduktion von Computerchips angekiindigt
hatten. Bis 2031 soll zudem sowohl in den USA als auch in der EU die Produktion von Clean-
tech-Sektoren mit je rund USD respektive EUR 35 Mrd geférdert werden. Die zur Verfligung
gestellten Fordergelder fir erneuerbare Energien betragen in der EU mit EUR 800 Mrd etwa
viermal so viel wie in den USA. Die Konsumentensubvention fiir den Kauf eines Elektroautos
betragt in den USA pro Auto USD 7'500 und in der EU EUR 6'000. Letztendlich landet ein
Grossteil dieser Subventionen wieder bei den chinesischen Lieferanten, welche die Preise
dank dieser Subventionen nach oben anpassen kénnen.

Die offentlichen Schulden der USA haben sich in den letzten zehn Jahren vervierfacht und
haben dabei allein in den vergangenen vier Jahren um 50 Prozent zugenommen. Sie betra-
gen inzwischen lGber 120 Prozent des Bruttoinlandproduktes (BIP). Die vom Markt erwarteten
Zinsen fUr zehnjahrige US-Staatsanleihen sind bei rund 5 Prozent angelangt, dem héchsten
Stand seit der Finanzkrise im Jahr 2008. Laut Prognosen mussen die USA im Jahr 2023 einen
Betrag von 2.5 Prozent des BIP flr Schuldzinsen bezahlen, jahrlich bald knapp USD 1'000
Mrd. Die US-Militdrausgaben betrugen im Vergleich dazu im Jahr 2022 rund 3.5 Prozent des
BIP. Zwei Drittel der US-Staatsausgaben sind Ausgaben fiir soziale Zwecke wie Renten und
Krankenversicherungen und lassen sich kurzfristig nicht reduzieren. Zudem wurden die
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Rentenzahlungen und Léhne der 6ffentlichen Angestellten durch die aktuelle Regierung mas-
siv erhéht. Aufgrund der Demografie werden die Kosten flr die Gesundheitsversorgung der
Uber 65-Jéhrigen in den kommenden zehn Jahren im Verhéltnis zur Wirtschaftsleistung um
weitere 30 Prozent ansteigen. Die fiur sich durch die EU und ihre Mitgliedstaaten selbst
gesetzten Regeln fiur eine Obergrenze der Staatsverschuldung von 60 Prozent des BIP wird
bereits seit Jahren schlecht eingehalten und wurde im Jahr 2020 mit der COVID-Pandemie
durch Aktivierung der Ventilklausel ausser Kraft gesetzt. Im Mittelwert liegt die EU-Mitglied-
staatsverschuldung bei 84 Prozent des BIP. Sechs Staaten liegen sogar deutlich Gber 100
Prozent. Bereits vor der Pandemie im Jahr 2019 lag der Mittelwert mit 79 Prozent klar tber
der Obergrenze. Gemass Prognosen dirften im Jahr 2024 zehn EU-Staaten auch ein struktu-
relles Defizit Uber der Obergrenze flr Jahresdefizite von 3 Prozent des BIP aufweisen. Die
durch hohe Staatsverschuldung gestiegene Geldmenge hat eine hohe Inflation hervorgeru-
fen und die Nationalbanken gezwungen, die Leitzinsen in rascher Abfolge auf einen Bereich
zu erhéhen, in dem bei Ablésung oder Erhéhung von Schulden der Staatshaushalt stark ver-
schuldeter Staaten empfindlich belastet wird. Gleichzeitig ist aufgrund strukturell gestiegener
Kosten, als Folge der politisch forcierten Energiewende in Kombination mit dem Ukraine-
krieg, sowie Uberbordender Biirokratie und Uberregulierung, Netto-Null-Vorgaben fiir Treib-
hausgasemissionen und Ausschaltung der selbstregulierenden Krafte der Markte die Inflation
angestiegen und verbleibt hartndckig, den Prognosen zum Trotz, auf héherem Niveau.
Zusammen mit den strategisch aus den USA vorangetriebenen und mittlerweile auch in der
EU zunehmenden Anstrengungen zur Entflechtung und Reduktion des geopolitischen Risi-
kos und der hohen Abhé&ngigkeit von China werden sich die strukturellen Kosten weiter
erhéhen, und die Inflation wird vermehrt zur Teuerung. FUr deren Beseitigung haben jedoch
Zinserhéhungen nicht mehr die gleiche Sensitivitat in der Wirkung. Die Notenbanken sind im
Dilemma. Durch zu starke Zinserhéhungen bringen sie die Wirtschaft zu einer harten Landung
und stark verschuldete Staaten in die Schuldenfalle. Durch zu tiefe Zinsen kénnen die Noten-
banken die Inflation nicht einddmmen und flihren so einen Wohlstandsverlust mit sozialen
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Spannungen herbei. Bereits die heute héheren Zinsen bringen langsam, aber schrittweise die
Uber die vergangenen Jahre aufgebauten Risiken bei den Immobilien und Bankbilanzen ans
Licht. So sind in den USA die 30-jahrigen Festhypotheken mittlerweile auf 8 Prozent ange-
stiegen. In den USA liegen die Leerstandsquoten fur Geschéaftsimmobilien in gewissen Stad-
ten bei Uber 30 Prozent, und es wird von Analysten fir dieses Jahr ein Riickgang der Preise
um bis zu 40 Prozent erwartet. Die Banken geraten zunehmend unter Druck, die Zinsen flr
Spareinlagen zu erhéhen, da ansonsten ein Abzug der Gelder droht und die Banken langjéh-
rige Tiefzins-Anleihen mit hohen Verlusten zu Marktpreisen verkaufen mussen. Der Internati-
onale Wahrungsfonds (IMF) zeigte kirzlich in einem Stresstest mit 900 Banken in 29 Landern
auf, dass, wenn die Zinsen langer auf hohem Niveau verharren sollten, 5 Prozent der Banken
in Bedrangnis geraten werden und weitere 30 Prozent, sollte fur die Weltwirtschaft ein niedri-
ges Wachstum bei hoher Inflation eintreten. Nimmt die Wahrnehmung dieser Risiken durch
eine die kritische Grosse Ubersteigende Anzahl Marktteilnehmer zu, wird dies rasch in einen
Flachenbrand und damit in eine grosse Finanzkrise ausarten.

Auch China steht vor grossen Herausforderungen. Die Exporte der chinesischen Wirtschaft
nehmen infolge der von den USA vorangetriebenen geopolitischen Entflechtung ab. Sie sind
im September 2023 nach bereits flnf ricklaufigen Monaten erneut um 6.2 Prozent gefallen.
Fur die ersten drei Quartale in diesem Jahr sind die Exporte von China in die USA um Uber 16
Prozent zuriickgegangen. Die Zahl fUr die Jugendarbeitslosigkeit in China wird offiziell nicht
mehr verdffentlicht. Im Juni hatte sie noch 21.3 Prozent betragen. Laut inoffiziellen Schatzun-
gen kdnnte sie nun auf beinahe 50 Prozent angestiegen sein. In diesem Jahr sind schon zwei
chinesische Minister verschwunden und danach offiziell aus dem Amt entfernt worden, was
auf politische Spannungen und Meinungsunterschiede innerhalb der Regierung hindeutet.
Gleichzeitig braut sich eine Immobilienkrise Uber dem Land zusammen. Dieser Sektor macht,
zusammen mit den nachgelagerten Branchen, rund 25 bis 30 Prozent der chinesischen Wirt-
schaftsleistung aus und war in der Vergangenheit der wichtigste Wachstumstreiber. Rund 70
Prozent der privaten Vermdgen der Chinesen sind in Immobilien investiert. Es wurden oft
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zwei oder drei Wohnungen mit starker Belehnung zwecks Verm&gensvermehrung gekauft.
Die Immobilienentwickler bauten auf Kredit, was dazu fihrte, dass heute 20 bis 25 Prozent
der Wohnungen leer stehen. Um dieser Spekulation entgegenzuwirken, hat der chinesische
Staat die Fremdkapitalaufnahme fur Immobilienentwickler und die Finanzierungsmdglichkei-
ten fur Kéufer von Zweit- und Drittwohnungen eingeschrankt. Grosse Immobilienentwickler
sind dadurch ins Wanken geraten oder in Konkurs gegangen. 40 Prozent der nicht fertigge-
stellten Wohnungen sollen in China in Insolvenzverfahren stecken. Da die Finanzierung mehr-
heitlich durch inlandische Banken gestellt wurde, kann dies zusammen mit dem generellen
Abflauen der Wirtschaft auch zu einer chinesischen Bankenkrise fiihren. Eine Stitzung der
Banken durch die regionalen Behodrden dirfte sich als schwierig erweisen, stammen deren
Einnahmen doch selbst zu einem Drittel aus Einnahmen durch Landverkaufe flr Immobilien-
projekte. Offiziell ist China mit 70 Prozent des BIP verschuldet, rechnet man die Schulden der
lokalen Finanzvehikel dazu, betragt die Verschuldung jedoch rund 100 Prozent. Diese Ent-
wicklung wird den chinesischen Konsum treffen und das Wirtschaftswachstum in China,
aber auch die Weltwirtschaft, weiter schwachen. Der IMF schatzt, dass Chinas Wirtschafts-
gang 35 Prozent zum globalen Wachstum beisteuert.

Vor diesem Hintergrund ist mit einem globalen Einbruch der Wirtschaft zu rechnen, mit anhal-
tend hohen Zinsen und Inflation respektive Teuerung. In Anbetracht der wirtschaftlichen und
politischen Herausforderungen der beiden Rivalen USA und China dirfte eine unmittelbare
militarische Eskalation im Stdchinesischen Meer fur beide Parteien von wenig Interesse sein.
Es qilt, diese Zeit trotz eines wirtschaftlich angespannten Umfeldes und hdherer Kosten zu
nutzen, um die Abhangigkeiten weiter zu entflechten und damit die geopolitischen Risiken in
den Wertschépfungsketten zu reduzieren.

Netto-Null

Die Treibhausgasemissionen werden nach ihrer Wirkung im Vergleich zu CO, in CO.-
Aquivalente (CO.-eq) umgerechnet und entsprechend ausgewiesen. Im Folgenden wird der
Einfachheit halber nur die Bezeichnung CO. verwendet.
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Die CO»-Emissionen sind das Produkt aus der Bevdlkerungszahl multipliziert mit dem Wohl-
stand (Wirtschaftsleistung) mal der Energieeffizienz (Energiemengenbedarf pro Aktivitét) und
mal der CO.-Intensitat (Menge CO,-Ausstoss pro nutzbare Energieeinheit). Energieeffizienz
und CO»-Intensitat lassen sich mit technologischem Fortschritt verbessern. Wichtigste Trei-
ber bleiben aber Bevolkerungszahl und Wohlstandsgrad. Eine wachsende Bevoélkerung mit
zunehmend héherem Wohlstandsniveau flhrt durch hohen Energie- und Materialumsatz zu
hoher Entropiezunahme und somit zu mehr Unordnung respektive Zerstérung. Entropie ist
ein in der Thermodynamik eingefuhrtes Mass fur die Unordnung in einem System. Wird Ord-
nung an einem Ort im System erzeugt, entsteht entsprechend gleich viel oder mehr Unord-
nung an einem anderen Ort im System. In einem abgeschlossenen System sind spontan
ablaufende Prozesse irreversibel. Es gibt keine Méglichkeit, einen irreversiblen Prozess auf
irgendeine Art und Weise riickgangig zu machen und gleichzeitig alle daftir benutzten Hilfs-
mittel wieder in ihnren Ausgangszustand zurtickzuversetzen. Die Entropie nimmt somit immer
zu. Will man die funktionierenden gesellschaftlichen Strukturen mit Bevdlkerungswachstum
bei zunehmendem Wohlstand beibehalten, muss man die damit verbundene Entropiezunah-
me akzeptieren. Die Herausforderung ist die nachhaltige Organisation der Entropiezunahme.
Diese sollte nach den folgenden Entropie-Effizienz-Grundsétzen und Prioritaten erfolgen und
betrifft alle funktionalen Strukturen auf globaler, regionaler und lokaler Ebene genauso wie
auch biologische (Lebensrdume und Siedlungsstrukturen), industrielle und wirtschaftliche
(Produktion und Verteilung) sowie soziale Strukturen: (1) bestehende Strukturen effizienter
und langer nutzen, (2) Wiederverwertung von bestehenden Strukturen auf hoher Werthaltig-
keitsstufe und (3) bei Ersatz oder Ausbau von bestehenden Strukturen auf nachhaltigere
Anséatze fir neue Strukturen setzen. Die DOTTIKON ES ordnet zudem ihre Prioritaten in der
Geschéftstatigkeit wie folgt: (1) Sicherstellung der Pharmawirkstoffversorgung flr Mensch
und Tier, (2) Einhaltung der Gesetze, Regulatorien und Industriestandards, (3) Schaffung von
langfristigem Mehrwert flr Kunden, Mitarbeitende, Lieferanten und Aktiondre und (4) Nach-
haltigkeit in Form der beschriebenen Entropie-Effizienz.
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In der Schweiz hat der Bund nach dem "Bundesgesetz Uber die Ziele im Klimaschutz, die
Innovation und die Stérkung der Energiesicherheit" (KIG) daflir zu sorgen, dass die in der
Schweiz anfallenden von Menschen verursachten Treibhausgasemissionen bis zum Jahr
2050 null betragen. Treibhausgasemissionen sind so weit wie mdglich zu verhindern und ver-
bleibende Treibhausgasemissionen sollen durch Anwendung von Negativemissionstechno-
logien in der Schweiz und im Ausland ausgeglichen werden. Nach dem Jahr 2050 muss die
entfernte und gespeicherte Menge an CO. gar die verbleibenden Treibhausgasemissionen
Ubertreffen. Als Zwischenziel sollen bis zum Jahr 2040 mindestens 75 Prozent der Treibhaus-
gasemissionen gegentiber 1990 vermindert werden. Gemass KIG missen die Verminde-
rungsziele technisch mdglich und wirtschaftlich tragbar sein. Die Schweiz hat bis im Jahr
2021 gegentber 1990 die CO,-Emissionen um ungeféhr 18 Prozent, der Sektor Industrie
sogar um 21 Prozent reduziert. Dies nicht nur durch Effizienzsteigerung, sondern auch durch
die Auslagerung von energieintensiven Prozessschritten ins Ausland, wie beispielsweise
nach China. Das KIG verlangt von der DOTTIKON ES-Gruppe spéatestens im Jahr 2050 Netto-
Null-Emissionen von Treibhausgasen fur mindestens die durch den Betrieb verursachten
direkten Emissionen (Scope 1) und diejenigen, die bei der Bereitstellung der eingekauften
Energie (Elektrizitat, Warme und Kalte) indirekt verursacht werden (Scope 2). Die weiteren
Emissionen der Aktivitdten in den vorgelagerten und nachgelagerten Wertschépfungsketten
ausserhalb des Unternehmens werden als Scope 3 bezeichnet. Neben den direkten (Scope 1)
und indirekten (Scope 2 und 3) Emissionen gibt es noch das Konzept der vermiedenen Emis-
sionen, oft als Scope 4 (nicht entsprechend der GHG-Protocol-Nomenklatur) bezeichnet.
Diese stellen die potenziellen Emissionen dar, die durch eine Massnahme verhindert wurden.
In der Geschaftstatigkeit der DOTTIKON ES sind dies Material- und Energieeinsatzreduktio-
nen durch kirzere Syntheserouten, effizientere Herstellprozesse mit hoher Selektivitat, Aus-
beuten und Reinheiten sowie weniger Energieverbrauch, unter Miteinbezug der verwendeten
Rohstoffe. Reststoffe sollen nach den zuvor beschriebenen Entropie-Effizienz-Prioritaten
recycliert, materiell oder thermisch verwertet werden. Dies fuhrt zu weniger Reststoffstrémen
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und letztendlich tieferen (CO,-)Emissionen. Der Scope 4 stellt den wichtigsten Hebel fir die
Sicherstellung langfristig relativ tiefer Emissionen geméss Scope 1, 2 und 3 dar.

DOTTIKON ES ist ein stark rickwartsintegrierter Prozessentwickler und Produzent fir kun-
denspezifische exklusive Pharmawirkstoffe (Custom Development and Manufacturing Orga-
nization, kurz CDMO) mit einer Einstandortstrategie in der Schweiz in Dottikon im Kanton
Aargau. Die einzige Scope-2-Emissionsquelle der DOTTIKON ES stellt die von extern bezo-
gene Elektrizitdt aus Kernenergie mit rund 16 g CO./kWh dar (die Literaturwerte schwanken
je nach Annahme und politischer Ausrichtung der Quelle zwischen 5 und 115 g/kWh). Dies
entspricht beim jahrlichen Elektrizitatsverbrauch der DOTTIKON ES mit rund 23 MWh einem
CO,-Ausstoss von rund 370 Tonnen. Diesen Ausstoss auf null zu reduzieren gelingt weder
mit Wasser- noch Windenergie (8 bis 73 g/kWh), liegen doch deren CO.-Intensitaten in der
gleichen Grosse wie fur die Nuklearenergie. Fotovoltaik (28 bis 179 g/kWh) schneidet bereits
deutlich schlechter ab. Hier ist der Vollstandigkeit halber zu erwéahnen, dass fir Strom aus
Wasser, Wind und Fotovoltaik die Speicherung fir die um den Erzeugungsdurchschnitt
schwankende Erzeugung (Tag/Nacht, Witterung, Saisonalitat) berlcksichtigt wurde. Weiter
abgeschlagen folgt die Elektrizitdtserzeugung mit Biogas (400 bis 450 g/kWh), gefolgt von
Erdgas, Ol, Braun- und Steinkohle mit deutlich héheren CO,-Intensitaten.

Fazit Elektrifizierung: Die Elektrifizierung von fossilem Energieverbrauch ist erst dann sinnvoll,
wenn weltweit massiv mehr Wasser-, Wind-, Nuklear- und Fotovoltaik-Elektrizitdtserzeu-
gungskapazitat aufgebaut wurde. Ansonsten wird die zuséatzlich benétigte Elektrizitat mit
gunstiger fossiler Erzeugung generiert, die kostenmassig (ohne Subventionen, CO.-Abgaben
oder andere theoretische externe Kosten) etwa der Halfte bis einem Flnftel der durchschnitt-
lichen Fotovoltaik-Erzeugungskosten mit Speicherung, der teuersten der vier Alternativen,
entspricht. Wie von Okonom Prof. Dr. Hans-Werner Sinn aufgezeigt, gilt: Wenn Europa im
Alleingang die CO.-Emissionen reduziert, sinken die Preise fur fossile Brennstoffe, und diese
werden einfach andernorts flr mehr Energieerzeugung verwendet. Die enormen Transforma-
tionsaufwendungen an Energie und Kosten fur Infrastruktur zur Umsetzung der Energiewende,
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wie Erzeugung, Speicherung, Verteilnetze und Back-up-Kapazitaten, die in kurzer Zeit gebaut
werden mussen, bendtigen zudem vorerst einen grossen fossilen Mehrverbrauch. Dieser
Mehrverbrauch an fossiler Energie entsprach im Zeitraum 2015 bis 2022 gerade mal etwa der
in diesem Zeitraum zugebauten Menge an erneuerbarer Energie von 30'700'000 T Joule
(T steht fir Tera, also 10'?). Der Abbau von benétigten Rohstoffen fiir die Herstellung alterna-
tiver Energieerzeugungsanlagen bendtigt viel Energie. Die riesige Anzahl von Komponenten
flr erneuerbare Energien wird tberwiegend in China produziert. China selbst hat einen Kohle-
anteil von Uber 60 Prozent in der Stromerzeugung und Kohlekraftwerke mit einer Gesamtleis-
tung von 366 GW in Planung oder im Bau. Allein im Jahr 2022 wurden jede Woche zwei neue
grosse Kohlekraftwerke zum Bau bewilligt, was 106 GW entspricht. Diese Zunahme ist vier-
mal so hoch wie die Leistung der im Jahr zuvor durch China bewilligten Kohlekraftwerke,
oder anders dargestellt, die Leistung entspricht fast dem Doppelten derjenigen aller 57 Kern-
kraftwerke weltweit im Bau oder mehr als einem Viertel aller 438 Kernkraftwerke weltweit im
Betrieb. Zudem hat die Energiewende fiir Europa hohe Opportunitatskosten, da auf beste-
hende funktionierende Systeme verzichtet wird, was dem Prinzip der Entropie-Effizienz fun-
damental widerspricht.

Die Scope-1-Emissionen der DOTTIKON ES betragen rund 16'000 Tonnen CO. pro Jahr.
Nach Verwendungszweck sind diese wie folgt aufgeteilt: 87 Prozent Reststoffvernichtung
(davon 60 Prozent mit thermischer Verwertung in Form von Dampfgewinnung), 10 Prozent
Dampferzeugung mittels fossiler Brennstoffe und 3 Prozent Gebaudeheizung, Transport und
Notstrom mittels Ol und Diesel. Nach den CO.-Quellen aufgeteilt sind dies: 83 Prozent aus
Reststoffen, 13 Prozent aus Ol/Diesel und 4 Prozent aus Gas. Letztere beide betrugen im
Jahr zuvor, vor dem Gasmangel ausgeldst durch den Krieg in der Ukraine, 12 Prozent (Gas)
und 7 Prozent (Ol/Diesel). Ersetzt man die Energie aus fossilen Brennstoffen durch zusatzli-
che thermische Reststoffverwertung, steigt der Scope-1-Ausstoss flr jede reduzierte fossile
Tonne CO, um rund 1.5 Tonnen CO; aus der Reststoffverbrennung infolge tieferen Wirkungs-
grades und héherer CO,-Intensitat. Will man diesen erhdhten Scope 1 durch Anwendung von
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Negativemissionstechnologien vor Ort an der Punktquelle einfangen, verflissigen und spei-
chern, erhdht sich der CO.-Ausstoss aufgrund der dafiir benétigten grossen Menge Energie
in Form von Wérme und Elektrizitdt nochmals beinahe auf das Doppelte des urspriinglichen
Scope 1, wenn diese Zusatzmenge an CO. ebenfalls eingefangen wird. Die abgeschéatzten
Investitionen nach heutigem Kenntnisstand belaufen sich auf rund CHF 50 Mio und die jahrli-
chen Kosten auf etwa CHF 16 Mio. Die Kosten betragen somit CHF 480 pro eingefangene
Tonne CO,, wobei eine sogenannte Post-Combustion-Anlage flir Punktquellen einer Sonder-
verbrennungsanlage heute noch nicht ab Stange zu kaufen ist, daher einige technische Her-
ausforderungen vorerst noch zu bewéltigen wéaren und auch in Mehrkosten resultieren kénn-
ten. Solche Anlagen wurden bisher nur fir Gaswerke oder Zementwerke im Grossmassstab
gebaut und betrieben, wo die Abgase in der Zusammensetzung viel bestimmter und kon-
stanter sind. Alternativ kénnte CO. aus der Luft mit dem Direct Air Capture (DAC) Verfahren
eingefangen werden. Die Kosten sollen auch hier zwischen CHF 400 und CHF 500 pro einge-
fangene Tonne CO; liegen, was jahrlichen Kosten von CHF 7 Mio bis CHF 8 Mio entsprechen
wirde. Eine Anfrage bei den beiden Marktflhrern fir eine verbindliche Offerte fuir die jahrliche
Menge CO.-Ausstoss der DOTTIKON ES blieb bislang unbeantwortet. Die bis heute weltweit
installierten DAC-Kapazitaten im Betrieb sind immer noch im Pilotmassstab und betragen
total in etwa den gesamthaften jahrlichen CO»-Ausstoss der DOTTIKON ES. Eine weitere
Mdglichkeit ware die Aufforstung von Waldern. Dafiir wiirde eine Flache von rund 8 km?
bendtigt, welche erst etwa in 30 Jahren ihr volles Potenzial entwickelt hatte. Die Aufforstung
im Ausland ist nach den jingsten Skandalen um das Unternehmen South Pole fragwdtrdig.
Eine wissenschaftliche Studie mit Beteiligung der ETH kommt nach Untersuchung von 2'000
Kompensationsprojekten zum Schluss, dass im Durchschnitt lediglich 12 Prozent der ange-
rechneten Menge der effektiven CO»-Reduktion entsprachen. In der Schweiz zeigt eine erste
Grobabklarung, dass es schwierig ist, eine solche potenzielle Aufforstungsflache zu finden,
die auf einer Héhe Uber Meer liegt, wo die Baume sich fur den Zweck geeignet entfalten kén-
nen. Zudem stellen sich regulatorische Fragen, ob eine Aufforstung von Landwirtschaftsland
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Uberhaupt zuldssig ist. Die geschatzten Kosten wirden sich in der Schweiz auf rund CHF 390
pro Tonne CO; belaufen, mit Investitionen von rund CHF 200 Mio und durchschnittlich jahrli-
chen Kosten von rund CHF 6 Mio.

Zieht man die noch schwer abschéatzbaren Scope-3-Emissionen hinzu, welche nach Grob-
abschatzungen nochmals einen Faktor 4 bis 9 von Scope 1 und 2 umfassen dirften, so
kommt man aus heutiger Sicht flr Netto-Null Uber alle Scopes der DOTTIKON ES auf jahrli-
che Kosten von mehreren CHF 10 Mio, wobei angenommen wird, dass Zulieferer aufgrund
geringerer regulatorischer Auflagen dies fUr ihren Bereich allenfalls etwas kostengiinstiger
umsetzen kdnnten. Dies bedeutet Mehrkosten fir Gberlebensnotwendige Medikamenten-
wirkstoffe, welche die Endkonsumenten und damit die Bevélkerung fur die Netto-Null-Kosten
der gesamten Wertschépfungskette tbernehmen missen.

Fazit Carbon Capture: Die Technologie ist heute noch nicht ausgereift und nicht zu ékono-
misch sinnvollen Kosten verfligbar, auch wenn die langfristigen Versprechen der aufstreben-
den Anbieter mit rund CHF 50 bis CHF 100 pro Tonne CO, gegentiber Finanzinvestoren bezif-
fert werden, was den heutigen Kosten fiir CO,-Emissionsrechte entsprechen wirde.

Fazit Machbarkeit Netto-Null 2050: Aus heutiger Sicht scheint Netto-Null 2050 technisch
noch nicht und wirtschaftlich sowie sozialpolitisch gar nicht machbar und ist daher, obwohl
gesetzlich verankert, unrealistisch. Man muss daher davon ausgehen, dass die gesetzlichen
Zielsetzungen und Rahmenbedingungen im Laufe der Zeit zwangslaufig deutlich nach unten
angepasst und korrigiert werden mussen. Erste kleinere Rickstufungen bei den ambitidsen
Zielen und Umsetzungsmassnahmen sind beispielsweise bereits in Grossbritannien und
Schweden, aber auch auf EU-Ebene ersichtlich und bereits eingeleitet worden. Dies ist erst
der Anfang. Neben anderen Organisationen bezeichnet die Internationale Energieagentur
das Erreichen des 1.5°C-Ziels aus heutiger Sicht als nicht mehr realistisch. Dies schafft gros-
se Rechtsunsicherheit und ist keine gute Voraussetzung und Grundlage, heute hohe Investi-
tionen in notwendige kostspielige Infrastrukturen wie CO,-Capture, -Pipelines und -Lager-
stétten zu tatigen.
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Biopharmamarkt

Die demografische Entwicklung einer zunehmend alternden Bevdlkerung und der daraus
resultierende steigende Medikamentenbedarf, insbesondere in entwickelten Landern mit
hoher Kaufkraft, die Beschleunigung der Marktzulassung fur neuartige innovative Medika-
mente, das Wachstum von Biosimilars sowie der Versuch der Regierungen, die Medikamen-
ten- und Gesundheitskosten zu senken, bleiben mittel- und langfristig wichtige Mengen-
wachstums- und Innovationstreiber im Biopharmamarkt. Die mittelfristig erwartete weltweite
jahrliche Absatzmengensteigerung betragt weiterhin rund 2 Prozent, was in etwa mit dem
Bevolkerungswachstum der Altersgruppe ab 65 Jahren einhergeht. Bis 2050 wird sich die
weltweite Anzahl der Uber 60-Jéhrigen verdoppeln und jene der tber 80-Jahrigen sogar ver-
dreifachen. Die globale Lebenserwartung wird weiter steigen, auch aufgrund des Fortschritts
in der Behandlung von Krebs, der zweithdufigsten Todesursache. Regionen mit hohen Ein-
kommen und etablierten Gesundheitsvorsorgesystemen, wie die USA, Westeuropa und
Japan, werden aufgrund moderaten Bevolkerungswachstums bei bereits gesattigtem
Zugang zu Medikamenten deutlich weniger Mengenwachstum aufweisen. Hingegen werden
Indien sowie weitere Lander in Asien, Lateinamerika, Afrika und im Nahen Osten, angetrieben
durch das Bevolkerungswachstum und den zunehmend verbesserten Medikamentenzu-
gang, mengenmassig deutlich starker wachsen als der globale Gesamtmarkt, welcher der-
zeit bei den verschreibungspflichtigen Medikamenten jéhrlich rund 3.5 Billionen Tagesdosen
betrdgt. Bereits heute konsumiert im Schnitt rund die Hélfte aller Menschen mehr als eine
Medikamentendosis pro Tag. Die meisten Indikationen haben in den vergangenen zehn Jah-
ren ein jahrliches Mengenwachstum erfahren. Onkologie war jedoch mit Gber 15 Prozent jahr-
lichem Mengenwachstum mit Abstand die am stérksten wachsende Indikation. Das Wachs-
tum flr die kommenden finf Jahre wird mit erwarteten 3 bis 6 Prozent pro Jahr etwas
moderater ausfallen. In finf Jahren wird der Medikamentenabsatzmarkt auf geschéatzt CHF
1'700 Mrd anwachsen. Das Umsatzwachstum fiir Medikamente wird je nach Einflussfaktoren
und Region unterschiedlich erwartet. Der grésste Medikamentenabsatzmarkt — die USA mit
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Uber 40 Prozent Marktanteil — wird aufgrund von Veranderungen der Verwendung von Medi-
kamenten, neuer Behandlungsmethoden und Patentablaufen mit Konkurrenz durch Generi-
ka und Biosimilars sowie der in den kommenden Jahren verstarkten Abzlige und Rabatte auf
Medikamentenlistenpreise als Folge neuer Regularien wie dem IRA gesamthaft nur noch
weniger als 2 Prozent jahrlich wachsen. FUr Europa wird ein héheres jahrliches Wachstum
von 5 bis 6 Prozent, flir China eines von 2 bis 5 Prozent und fUr Japan beinahe kein Wachs-
tum erwartet.

Der Umsatz mit bereits eingefihrten, noch patentgeschitzten Medikamenten wird in den
USA Uber die kommenden funf Jahre voraussichtlich um tiber CHF 140 Mrd zunehmen — tGber
25 Prozent mehr als in den vergangenen funf Jahren. Im selben Zeitraum werden Neuzulas-
sungen von gegen 250 innovativen Medikamenten prognostiziert, davon allein rund 100 neue
Krebsmedikamente, mit einem geschétzten Umsatz von CHF 100 Mrd. Diesem Zuwachs von
rund CHF 240 Mrd steht ein Umsatzriickgang durch Exklusivitatsverluste wichtiger Medika-
mente von CHF 130 Mrd gegentiber, Uber 185 Prozent mehr als in den vergangenen finf Jah-
ren. Zusétzlich wird bis zum Ende der Periode im Schnitt eine Zunahme der Abziige und
Rabatte auf US-Listenpreise von heute gegen 35 Prozent auf 45 Prozent erwartet. Denn das
IRA-Gesetzespaket verpflichtet unter anderem Biopharmaunternehmen, Rabatte zu gewéh-
ren, falls die Medikamentenpreise starker als die Inflation erhéht wurden, und erlaubt neu der
Behoérde Centers for Medicare & Medicaid Services (CMS), der Einkaufsorganisation des
machtigen staatlichen Krankenversicherers Medicare, in gewissen Féllen Preisverhandlun-
gen mit den Biopharmaunternehmen flir besonders nachgefragte Medikamente zu flhren,
wenn deren Marktzulassung fir niedermolekulare Medikamente (Small-Molecule-Wirkstoffe,
sogenannte Active Pharmaceutical Ingredients oder API) bereits 9 Jahre und flir biotechnolo-
gische Medikamente (Biologics) 13 Jahre zurlckliegt. In einem ersten Schritt ab 2026 sind
davon zehn Medikamente betroffen. Dies fuhrt zu einer Umpriorisierung in der Entwicklung
in Bezug auf die angestrebten Indikationsgebiete. Die von Biotechs bis anhin bevorzugte
Vorgehensweise, vorerst mit kleinen Indikationen mit tieferen Kosten den Marktzugang zu
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erreichen und danach in die grésseren, jedoch kostenintensiveren Indikationen vorzustos-
sen, ist aufgrund der tieferen Renditeperspektive nach 9 respektive 13 Jahren in Frage gestellt
und beeinflusst die Unternehmensbewertung.

Der weltweite Medikamentenmarkt teilt sich in punkto Absatzmengen in 90 Prozent Generika
und Biosimilars sowie 10 Prozent patentgeschitzte innovative Medikamente auf. Letztere
machen jedoch 60 Prozent des Medikamentenumsatzes aus. Betrachtet man nur die entwi-
ckelten Biopharmamarkte, betrdgt der Umsatzanteil der patentgeschitzten innovativen
Medikamente sogar rund 75 Prozent. Das heisst, 90 Prozent der patentgeschitzten innovati-
ven Medikamente werden in den entwickelten Biopharmamarkten verkauft. Dies umfasst ein
Marktvolumen von CHF 720 Mrd, welches in den kommenden finf Jahren mit einem jahrli-
chen Wachstum von 3 bis 6 Prozent um CHF 180 Mrd bis CHF 230 Mrd auf tiber CHF 900
Mrd ansteigen wird. Der globale Umsatzanteil der Small-Molecule-Wirkstoffe betrug im Jahr
2022 rund 65 Prozent, gefolgt von den Biologics mit 30 Prozent. Der Anstieg des Umsatz-
marktanteils der Biologics wird in den kommenden flnf Jahren bis auf 35 Prozent erwartet.
Der globale Umsatzanteil der Spezialmedikamente, der Medikamente gegen chronische,
komplexe und seltene Krankheiten, macht rund 40 Prozent aus, wobei der Umsatzanteil fir
entwickelte Biopharmamarkte jeweils um 5 bis 15 Prozentpunkte darlber liegt. Das grosste
Indikationsgebiet ist und bleibt die Onkologie mit rund 20 Prozent Umsatzmarktanteil und
einer jahrlichen Wachstumsrate von 13 bis 16 Prozent. Der Onkologiemedikamente-Umsatz
wird sich Uber die ndchsten funf Jahre mit einer Zunahme von gegen CHF 165 Mrd beinahe
verdoppeln. Nach vier Halbjahren ricklaufiger Zulassungszahlen fir neue Medikamente
durch die US-amerikanische Gesundheitsbehérde FDA wurde dieser Abwartstrend gestoppt,
die Neuzulassungen sind im ersten Halbjahr 2023 wieder angestiegen, und der Trend scheint
sich auch im zweiten Halbjahr fortzusetzen. Nach 35 Neuzulassungen bis zum Ende des dfrit-
ten Quartals werden fUr das Jahr 2023 gegen 55 Neuzulassungen erwartet.

Angesichts des gegenwartigen Marktumfeldes mit hohen Zinsen und folglich erschwerter
Kapitalaufnahme und sinkenden Biotech-Unternehmensbewertungen verschiebt sich die
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Marktaktivitat zugunsten der etablierten Biopharmaunternehmen. Diese nutzen die tieferen
Bewertungen flr Zukaufe und Einlizenzierungen von innovativen Medikamentenkandidaten,
um ihre Entwicklungspipeline aufzufrischen. Biotechunternehmen mit Produkten aus-
schliesslich in der Praklinik oder der klinischen Phase | haben Schwierigkeiten, Kapital fur die
weiteren klinischen Phasen aufzunehmen. Finanzinvestoren wollen die damit verbundenen
Risiken im zuvor beschriebenen gesamtwirtschaftlichen Umfeld nicht auf sich nehmen, wenn
sie 5 Prozent Rendite mit zehnjéhrigen Staatsanleihen verdienen kénnen. Massiver Stel-
lenabbau bis Geschéaftsaufgabe sind bei diesen Unternehmen an der Ost- und Westkiiste der
USA Realitat geworden. Biotechunternehmen mit Medikamentenkandidaten in den spéaten
Entwicklungsphasen werden durch etablierte Biopharmaunternehmen aufgekauft werden,
sofern sie nicht aus eigener Kraft die ndtigen Finanzmittel erwirtschaften kénnen. Die ersten
M&A-Transaktionen und Einlizenzierungen sind bereits angelaufen. Gesamthaft fihrt dies zu
einer Entschleunigung der Entwicklung von neuen Wirkstoffen und zu einer Konsolidierung
des in den vergangenen Jahren Uberhitzten Marktes. Doch das bessere molekularbiologi-
sche Verstandnis des menschlichen Stoffwechsels und die verbesserte friihzeitige wissen-
schaftliche Selektion von funktionierenden Wirkstoffkandidaten, die beschleunigte Marktzu-
lassung sowie die Wachstums- und Renditeaussichten fir innovative Medikamente belassen
die Anzahl der Entwicklungskandidaten und der neu zugelassenen Wirkstoffe in den n&chs-
ten Jahren auf einem hohen Niveau. Die immer spezifischeren und stérker zielgerichteten
Medikamente haben komplexere und langere Herstellungswege, was zu mehr Produktions-
schritten unter der streng regulierten guten Herstellungspraxis (cGMP) fur die Pharmawirk-
stoffproduktion flhrt. Die branchenibergreifende Entflechtung und Diversifikation der geo-
politischen Risiken durch Repatriierung, Near- und Onshoring werden zudem ihren Beitrag
zum Bedarf nach hochqualitativen Entwicklungs- und Produktionskapazitaten leisten, trotz
angespannter Wirtschaftslage. Zusammen flihrt dies mittel- und langfristig zu einer anhalten-
den Nachfrage nach hochqualitativen, technologisch versierten chemischen Prozessent-
wicklungs- und Produktionskapazitaten fir die Small-Molecule-Wirkstoffe.
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Ausblick

DOTTIKON ES hat sich bereits vor Jahren auf die erwartete Zunahme der Nachfrage flr che-
mische Entwicklungs- und Produktionskapazitdten infolge von steigenden regulatorischen
Anforderungen, Innovation und Repatriierung vorbereitet. In einer ersten Phase wurde in
zusétzliche Kapazitaten fur Entwicklung und Qualitdtsmanagement investiert. In einer zwei-
ten Phase wurden die Produktionskapazitaten in den bestehenden Anlagen erweitert, durch
gezielte Investitionen Engpasse beseitigt und der Produktionsausstoss erhdht. In der laufen-
den dritten Phase werden neue Produktions- und Trocknungsanlagen flir chemische Phar-
mawirkstoffe erstellt, neue Lagerkapazitaten geschaffen und die Infrastruktur erweitert.
Zudem gilt es, die Energieversorgung kurz-, mittel- und langfristig sicherzustellen. Mit der im
vergangenen Geschaftsjahr in Betrieb genommenen und den noch geplanten weiteren eige-
nen Fotovoltaikanlagen auf den Dachern der neu erstellten Lager werden bis zu 5 Prozent
des eigenen jahrlichen Strombedarfs am Standort selbst erzeugt. Zur Sicherstellung des
gesamten Strombedarfs der DOTTIKON ES wahrend einer langeren Strommangellage ist
eine mit der Luftreinhalteverordnung konforme Ersatzstromanlage mit geplanter Inbetrieb-
nahme 2024/25 im Bau. Weiter werden die Anstrengungen mit den Kunden zur Steigerung
der Effizienz der Herstellprozesse und den anwendbaren regulatorischen Rahmenbedingun-
gen fur Pharmawirkstoffe intensiviert weitergefihrt — zur Steigerung der Ausbeuten, zur
Reduktion von Reststoffmengen und des Energieverbrauches, zur Senkung des hauptséch-
lich damit zusammenhangenden CO,-Ausstosses sowie der Herstellkosten. DOTTIKON ES
investiert gesamthaft rund CHF 700 Mio in neue chemische Produktions- und Trocknungsan-
lagen fur Pharmawirkstoffe sowie in Infrastruktur und schafft Gber 200 neue Arbeitsplatze in
Forschung und Entwicklung, Produktion, Qualitdtsmanagement sowie Technik und Enginee-
ring am Entwicklungs- und Produktionsstandort Dottikon, Kanton Aargau. Im Jahr 2024 wird
die neue Pharmawirkstofftrocknungsanlage, 2025 die neue chemische Pharmawirkstoffpro-
duktionsanlage und danach eine neue chemische Pilotproduktionsanlage fur Pharmawirk-
stoffe in Betrieb genommen. Dies wird die verfiigbare hochqualitative Produktionskapazitat
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am Standort nahezu verdoppeln und erlaubt, ein Gberproportionales Marktwachstum in der
ausgelagerten Prozessentwicklung und Produktion von innovativen patentgeschuitzten
Small-Molecule-Pharmawirkstoffen einzufangen. Fir das gesamte laufende Geschéftsjahr
2023/24 werden die Investitionen hoch bleiben.

Die Einstandortstrategie — Strategischer Partner und Spezialist fir Sicherheitskritische Reak-
tionen — wird fortgesetzt: Unter Einsatz geeigneter Technologien entwickeln und produzieren
wir qualitativ anspruchsvolle chemische Produkte sicher und wirtschaftlich. Wir pflegen
zudem mit unseren Kunden eine integrierte partnerschaftliche Zusammenarbeit und ermdégli-
chen dadurch unseren Kunden, unter Nutzung unserer Entwicklungs- und Produktionsféhig-
keiten, ihre Strategie erfolgreich umzusetzen. Dabei schaffen wir mehr Mehrwert fir unsere
Kunden als die Konkurrenz. Wir richten den Fokus weiterhin auf Sicherheit, Zuverladssigkeit,
hohe Qualitat sowie Flexibilitdt und Geschwindigkeit und festigen so unsere Position als stra-
tegischer Entwicklungs- und Produktionspartner. Die Einstandortstrategie erlaubt kurze Ent-
scheidungs- und Kommunikationswege. Dies garantiert eine rasche und effiziente Projekt-
entwicklung und -abwicklung, eine klare und transparente Daten- und Prozessdokumentation
sowie eine enge Kommunikation mit unseren Kunden. Im Umfeld der in Gber 110 Jahren
geschaffenen Sicherheitskultur setzen wir Sicherheitskritische Reaktionen, Tieftemperatur-
und Hochdruck-Chemie sowie kontinuierliche Prozessflihrung innovativ ein, um herkémmli-
che chemische Syntheserouten zu hinterfragen, zu straffen oder zu verkirzen, Selektivitaten,
Ausbeuten und Reinheiten zu verbessern sowie Energieverbrauch, Reststoffstrome und
CO.-Emissionen zu vermeiden und nachhaltig zu reduzieren. Dartiber hinaus wird unser viel-
seitiges Technologie- und Anlagenportfolio konsequent genutzt, unterhalten und stetig aus-
gebaut, um chemische Prozesse und Produktionsverfahren zu entwerfen, zu entwickeln, zu
optimieren und in kurzer Zeit aus dem Kilogramm- in den Multitonnenbereich zu skalieren
und die entsprechenden Marktmengen zu produzieren und zu liefern. Der Small-Molecule-
Biopharmawirkstoffmarkt ist und bleibt der Hauptmarkt von DOTTIKON ES, in dem das
profitable Wachstum erarbeitet wird. Die Nutzung der bestehenden Anlagen wird auf hoher
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Auslastung gehalten, bis die zuséatzlichen neuen Anlagen in Betrieb genommen werden.
Zur Sicherung des langfristigen Wachstums werden wir weiterhin mit dem eigensténdigen
Bereich Performance Chemicals neue proprietére innovative Produkte, welche ungedeckte
Marktbedirfnisse ausserhalb des Pharmamarktes befriedigen, entwickeln und in Richtung
Marktreife vorantreiben sowie Opportunitaten im Industriechemikalienbereich verfolgen.

Wir erwarten fUr das gesamte laufende Geschaftsjahr 2023/24 einen Nettoumsatz tGiber dem
Vorjahr und mittelfristig weiterhin ein starkes Wachstum.

Dottikon, 21. November 2023

Dr. Markus Blocher

Prasident des Verwaltungsrates
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Konsolidierte Erfolgsrechnung

April-September
CHF Tsd und % (ungepruft)
Anhang, Punkt 1

Halbjahresbericht 2023/24

2022 % 2023 %
Nettoumsatz 133'785 100.0 152'561 100.0
Bestandesanderungen Halb- und Fertigfabrikate 24'243 -6'284
Ubriger betrieblicher Ertrag 4'438 4'284
Materialaufwand -53'919 -41'679
Personalaufwand -40'077 -42'702
Ubriger betrieblicher Aufwand -21'407 -13'555
Betriebliches Ergebnis vor Abschreibungen
und Amortisationen (EBITDA) 47'063 35.2 52'625 34.5
Abschreibungen und Amortisationen -9'541 -10'051
Betriebliches Ergebnis (EBIT) 37'522 28.0 42'574 27.9
Finanzertrag 963 1'414
Finanzaufwand -1'373 -1'045
Finanzergebnis -410 369
Ergebnisanteil an assoziierten Gesellschaften 0 0
Reingewinn vor Steuern 37'112 27.7 42'943 28.1
Ertragssteuern 1'817 -5'559
Reingewinn 38'929 29.1 37'384 24,5
Unverwasserter/verwasserter Gewinn je Aktie in CHF 2.82 2.71
Durchschnittlich gewichtete Anzahl Aktien 13'811'704 13'815'323
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Konsolidierte Bilanz

CHF Tsd und % (ungepruft)
Anhang, Punkt 2

Halbjahresbericht 2023/24

31.03.2023 % 30.09.2023 %
Flissige Mittel 189'235 191'178
Kurzfristige Finanzanlagen 30'000 45'000
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 70'506 70'780
Ubrige Forderungen 4'767 6'200
Vorréte 167'097 173'893
Aktive Rechnungsabgrenzungen 2'593 3'672
Umlaufvermégen 464'198 44.0 490'723 41.9
Sachanlagen 542'199 633'399
Immaterielle Anlagen 246 400
Beteiligungen an assoziierten Gesellschaften 1'928 1'928
Aktiven aus Arbeitgeberbeitragsreserven 45'526 45'526
Anlagevermdégen 589'899 56.0 681'253 58.1
Aktiven 1'054'097 100.0 1'171'976 100.0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 11'805 23'968
Steuerverbindlichkeiten 5'064 10'616
Ubrige Verbindlichkeiten 47'866 48'200
Kurzfristige Ruckstellungen 2'035 1'904
Passive Rechnungsabgrenzungen 86'348 107'122
Kurzfristiges Fremdkapital 153'118 14.5 191'810 16.4
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 60'000 100'000
Langfristige Rickstellungen 9'520 10'032
Latente Steuerverpflichtungen 28'491 28'542
Langfristiges Fremdkapital 98'011 9.3 138'574 11.8
Fremdkapital 251'129 23.8 330'384 28.2
Aktienkapital 140 140
Kapitalreserven 264'418 265'254
Gewinnreserven 542'204 579'912
Eigene Aktien -3'794 -3'714
Eigenkapital 802'968 76.2 841'592 71.8
Passiven 1'054'097 100.0 1'171'976 100.0
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Konsolidierte Geldflussrechnung

April-September
CHF Tsd (ungepruft)
Anhang, Punkt 3

Halbjahresbericht 2023/24

2022 2023
Reingewinn 38'929 37'384
Ertragssteuern -1'817 5'559
Finanzergebnis 410 -369
Abschreibungen auf Sachanlagen 9'445 9'971
Amortisationen auf immaterielle Anlagen 96 80
Ergebnisanteil an assoziierten Gesellschaften 0 0
Ubriger nicht liquiditatswirksamer Erfolg 466 -121
Erhaltene Zinsen 8 1170
Bezahlte Zinsen -161 -6
Bezahlte Ertragssteuern -21 -13
Veranderung
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 14'621 =271
Ubrige Forderungen und aktive Rechnungsabgrenzungen -1'603 -2'129
Vorrate -29'127 -6'796
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 517 2'490
Ubrige Verbindlichkeiten und passive Rechnungsabgrenzungen 17'582 2'682
Rickstellungen 61 381
Cashflow aus Betriebstatigkeit 49'406 50'012
Abflisse
Kurzfristige Finanzanlagen -40'000 —-45'000
Sachanlagen -52'087 -72'136
Immaterielle Anlagen =75 -243
Zuflisse
Kurzfristige Finanzanlagen 44'884 30'000
Sachanlagen 1 0
Immaterielle Anlagen 0 0
Cashflow aus Investitionstéatigkeit -47'277 -87'379
Dividendenzahlung 0 0
Kauf eigener Aktien 0 0
Verkauf eigener Aktien 0 0
Aufnahme Finanzverbindlichkeiten 30'000 40'000
Bezahlte Zinsen aus Finanzverbindlichkeiten -76 -411
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 29'924 39'589
Umrechnungsdifferenz auf flissigen Mitteln 37 -279
Veranderung der fliissigen Mittel 32'090 1'943
Flissige Mittel am Anfang der Berichtsperiode 141'954 189'235
Fliissige Mittel am Ende der Berichtsperiode 174'044 191'178
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Konsolidierter Eigenkapitalnachweis

CHF Tsd (ungepruft)

53
C
52 o g
‘g % % 5 o E 3 2
[} = < 2 O = o [=
= =} S = 2 [0) )
= © S o Qoo k=) o
< X =0 DO [} [}
Stand 01.04.2022 140 263'632 -457 455'490 -3'831 714'974
Reingewinn 38'929 38'929
Veranderung Devisenterminkontrakte -943 -943
Ertragssteuern auf im Eigenkapital direkt erfasste Ergebnisse 123 123
Dividendenzahlung 0
Veréanderung eigene Aktien 786 37 823
Stand 30.09.2022 140 264'418 -1'277 494'419 -3'794 753'906
Stand 01.04.2023 140 264'418 -1'000 543'204 -3'794 802'968
Reingewinn 37'384 37'384
Veranderung Devisenterminkontrakte 381 381
Ertragssteuern auf im Eigenkapital direkt erfasste Ergebnisse -57 -57
Dividendenzahlung 0
Veréanderung eigene Aktien 836 80 916

Stand 30.09.2023 140  265'254 -676 580'588 -3'714 841'592
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Halbjahresbericht 2023/24

Rechnungslegungsgrundsatze der DOTTIKON ES-Gruppe (verkirzt)

GRUNDLAGE DER ERSTELLUNG DER
KONSOLIDIERTEN HALBJAHRESRECHNUNG

Die konsolidierte Halbjahresrechnung umfasst die Dottikon
ES Holding AG und alle Gesellschaften, an denen die Hol-
ding direkt oder indirekt mit mehr als 50 Prozent der Stimm-
rechte beteiligt ist oder fur die sie die operative und finanzielle
Fihrungsverantwortung tragt. Diese Gesellschaften werden
voll konsolidiert. Die Konsolidierung erfolgt aufgrund der nach
einheitlichen Richtlinien erstellten Einzelabschlisse der Grup-
pengesellschaften.

Gesellschaften, an denen die DOTTIKON ES-Gruppe stim-
menmadassig mit mindestens 20 Prozent, aber weniger als 50
Prozent beteiligt ist oder auf die sie auf andere Weise mass-
geblichen Einfluss austibt, werden nach der "Equity-Methode"
erfasst und unter Beteiligungen an assoziierten Gesellschaf-
ten ausgewiesen.

Die konsolidierte Halbjahresrechnung umfasst die Halbjah-
resperiode per 30. September 2023 (Berichtsperiode) und
wurde in Ubereinstimmung mit den bestehenden Richtlinien
der Fachempfehlungen zur Rechnungslegung Swiss GAAP
FER 31.9 ff. "Zwischenberichterstattung" erstellt. Die konso-
lidierte Halbjahresrechnung reflektiert ferner die weiteren mit
Swiss GAAP FER 31 verbundenen ergdnzenden Fachemp-
fehlungen fur kotierte Unternehmen. Der Halbjahresbericht
ist nicht geprift.

Die konsolidierte Halbjahresrechnung umfasst nicht alle An-
gaben, wie sie in der konsolidierten Jahresrechnung enthalten
sind, und sollte daher in Zusammenhang mit der Gruppen-
rechnung per 31. Mérz 2023 gelesen werden. Im Geschéfts-
jahr 2022/23 wurde der Standard der Fachempfehlungen zur
Rechnungslegung Swiss GAAP FER 30 "Konzernrechnung"
Uberarbeitet, welcher am 1. Januar 2024 in Kraft gesetzt wird
und fir Geschéftsjahre beginnend ab dann anzuwenden ist.
Weiter wurde der Standard FER 28 "Zuwendungen der 6f-
fentlichen Hand" im Geschaftsjahr 2022/23 herausgegeben,
welcher ebenfalls am 1. Januar 2024 in Kraft gesetzt wird. Es
werden diesbezliglich keine nennenswerten Auswirkungen
auf die Gruppenrechnung der DOTTIKON ES-Gruppe erwar-
tet. Im Geschéftshalbjahr 2023/24 traten keine weiteren Ande-
rungen der Rechnungslegungsgrundsatze in Kraft.

Die Erstellung der konsolidierten Halbjahresrechnung ver-
langt vom Management, Einschatzungen und Annahmen zu
treffen, welche die ausgewiesenen Ertrage, Aufwendungen,
Vermdgenswerte, Verbindlichkeiten und Eventualverpflich-
tungen zum Zeitpunkt der Bilanzierung beeinflussen. Wenn
zu einem spateren Zeitpunkt derartige Einschatzungen und
Annahmen, welche vom Management zum Zeitpunkt der
Bilanzierung nach bestem Wissen getroffen wurden, von den
tatsachlichen Gegebenheiten abweichen, werden die ur-
spriinglichen Einschatzungen und Annahmen in jenem Be-
richtsjahr entsprechend angepasst, in dem sich die Gege-
benheiten geédndert haben.

In der konsolidierten Halbjahresrechnung wurden vom Ma-
nagement keine neuen wesentlichen Annahmen und Einschét-
zungen im Vergleich zur Gruppenrechnung per 31. Méarz 2023
getroffen.

Die aus der konsolidierten Halbjahresrechnung des Vorjah-
res (ibernommenen Vergleichsdaten wurden bei Anderungen
in der Darstellung, sofern notwendig, umgegliedert und er-
ganzt.

Die Ertragssteuern werden auf Basis des geschatzten durch-
schnittlichen effektiven Steuersatzes des Geschaftsjahres
abgegrenzt.

Erlauterung zu Kennzahlen der Erfolgsrechnung

m EBITDA: Betriebliches Ergebnis vor Abschreibungen
auf Sachanlagen und Amortisationen auf immaterielle
Anlagen sowie vor Finanzergebnis und Ertragssteuern

m EBIT: Betriebliches Ergebnis vor Finanzergebnis und
Ertragssteuern
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Halbjahresbericht 2023/24

Erlauterungen zur Gruppenrechnung der DOTTIKON ES-Gruppe (verktirzt)

1 ERFOLGSRECHNUNG

Der Nettoumsatz stieg im ersten Geschaftshalbjahr 2023/24
im Vergleich zur Vorjahresperiode um 14.0 Prozent von CHF
1383.8 Mio auf CHF 152.6 Mio. Das Umsatzwachstum war be-
zlglich Produkten und Kunden breit abgestitzt. Die Produk-
tionsleistung — Nettoumsatz plus Bestandesadnderungen von
Halb- und Fertigfabrikaten — nahm im ersten Geschéftshalb-
jahr 2023/24 im Vergleich zur Vorjahresperiode, bereinigt um
den um 5.5 Prozentpunkte respektive CHF 8.7 Mio héheren
Materialanteil des Produktemix in der Vorjahresperiode, um
2 Prozent ab.

Der Ubrige betriebliche Ertrag betrug in der Berichtsperiode
CHF 4.3 Mio und hat sich im Vergleich zur Vorjahresperiode
nicht wesentlich veréndert.

Der Materialaufwand reduzierte sich aufgrund des weniger
materialintensiven Produktemix im Vergleich zur Vorjahrespe-
riode um 22.7 Prozent auf CHF 41.7 Mio (Vorjahresperiode:
CHF 53.9 Mio) und machte 28.5 Prozent (Vorjahresperiode:
34.1 Prozent) der Produktionsleistung aus.

Der Personalaufwand erhéhte sich im ersten Geschéftshalb-
jahr 2023/24 um 6.5 Prozent auf CHF 42.7 Mio (Vorjahrespe-
riode: CHF 40.1 Mio). Die Zunahme resultierte aus dem um
3.6 Prozent hdheren durchschnittlichen Personalbestand und
hdheren Loéhnen.

Mit CHF 13.6 Mio hat der Ubrige betriebliche Aufwand um
CHF 7.9 Mio abgenommen. Diese Abnahme ist hauptséchlich
auf die in der Vorjahresperiode héheren Aufwendungen fir
die laufenden Kosten und die Bildung von Ruckstellungen fir
die Entsorgung belasteter Erde im Rahmen der Bauaushub-
arbeiten zurtickzufihren.

Die Abschreibungen und Amortisationen betrugen im ersten
Geschaftshalbjahr 2023/24 rund CHF 10 Mio und lagen infolge
der gestiegenen Investitionstatigkeiten CHF 0.5 Mio Uber der
Vorjahresperiode.

Dies fuhrte in der Summe im Vergleich zur Vorjahresperiode
zu einem um 13.5 Prozent héheren betrieblichen Ergebnis vor
Finanzergebnis und Ertragssteuern (EBIT) von CHF 42.6 Mio
mit einer EBIT-Marge von 27.9 Prozent (Vorjahresperiode:
28.0 Prozent).

Die assoziierte Gesellschaft (SYSTAG, System Technik AG)
meldet ihre Zahlen einmal jahrlich im Rahmen des Jahres-
abschlusses per 31. Mérz. Der Einfluss auf das Eigenkapital
und den Reingewinn der Gruppe ist unwesentlich und wird
daher nur im Rahmen des Jahresberichtes per 31. Mérz
berlcksichtigt.

Das Finanzergebnis hat um CHF 0.8 Mio zugenommen und
fiel im ersten Geschéftshalbjahr 2023/24 mit CHF 0.4 Mio po-
sitiv aus (Vorjahresperiode: negatives Finanzergebnis von
CHF 0.4 Mio). Diese Zunahme resultierte hauptsachlich aus
der Verzinsung von Festgeldern.

Im ersten Geschéaftshalbjahr 2023/24 belief sich der Aufwand
fur Ertragssteuern auf CHF 5.6 Mio, CHF 7.4 Mio hoher als in
der Vorjahresperiode. Durch die Annahme der Vorlage zur ge-
staffelten Reduktion des Gewinnsteuersatzes ab dem 1. Januar
2022 durch das Aargauer Stimmvolk mit der Abstimmung
vom 15. Mai 2022 mussten in der Vorjahresperiode die laten-
ten Steuerverpflichtungen neu bewertet werden, was zu ei-
nem Steuerertrag von CHF 6.5 Mio flhrte. Der Sondereffekt
der Neubewertung der latenten Steuerverpflichtungen fihrte
in der Vorjahresperiode gesamthaft zu einem Steuerertrag
von CHF 1.8 Mio.

Es resultierte im ersten Geschéftshalbjahr 2023/24 ein Rein-
gewinn von CHF 37.4 Mio mit einer Reingewinn-Marge von
24.5 Prozent (Vorjahresperiode bereinigt um Sondereffekt der
Neubewertung der latenten Steuerverpflichtungen: 24.2 Pro-
zent).

Die Gruppe ist keinen wesentlichen saisonalen Schwankun-
gen unterworfen.
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2 BILANZ

Das Umlaufvermégen ist im Vergleich zum Mérz 2023 um
CHF 26.5 Mio gestiegen. Die Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen haben sich gegentber Ende Méarz 2023 nicht
wesentlich verandert und betrugen per Ende September 2023
CHF 70.8 Mio. In der Berichtsperiode nahm der Bestand an
Vorraten um CHF 6.8 Mio zu. Im Wesentlichen hat sich der
Bestand an Rohstoffen um CHF 13.8 Mio erhdht, und die Be-
stédnde an Halb- und Fertigfabrikaten haben um CHF 6.3 Mio
abgenommen. Der Bestand an flissigen Mitteln und kurz-
fristigen Finanzanlagen nahm im ersten Geschéftshalbjahr
2023/24 um CHF 16.9 Mio zu. Der hohe Cashflow aus der
Betriebstatigkeit im ersten Geschaftshalbjahr 2023/24 von
CHF 50.0 Mio konnte Uber zwei Drittel des weiter gestiege-
nen Abflusses aus der héheren Investitionstatigkeit von CHF
72.4 Mio tragen. Zur Finanzierung der Ausbauinvestitionen
und des Wachstums wurde im ersten Geschéaftshalbjahr
2023/24 die dritte Tranche Uber CHF 40 Mio der insgesamt
CHF 130 Mio bereits kommittierten Finanzverbindlichkeiten
planmassig gezogen (Vorjahr per 31. Marz 2023: erste und
zweite Tranche Uber gesamthaft CHF 60 Mio). Per Ende Sep-
tember 2023 betragen die fllissigen Mittel und die kurzfristi-
gen Finanzanlagen CHF 236.2 Mio.

Das Anlagevermdgen ist in der Berichtsperiode um rund CHF
91 Mio angestiegen. Dies resultierte im Wesentlichen aus dem
Ausbau von Produktions- und Trocknungsanlagen ftir chemi-
sche Pharmawirkstoffe und der Erweiterung der Infrastruktur
mit Investitionszugéngen an Sachanlagen und immateriellen
Anlagen von rund CHF 101 Mio, welche hauptsachlich die
Anlagen im Bau stark erhdhten, die erst in der Zukunft gestaf-
felt in Betrieb genommen werden. Die Investitionszugénge
lagen deutlich tGber den erfassten Abschreibungen und Amor-
tisationen von rund CHF 10 Mio. Demgegentber betrug der
Geldabfluss flr Investitionen in der Berichtsperiode erst rund
CHF 72 Mio, etwas mehr als zwei Drittel der Zugange an
Investitionen.

Halbjahresbericht 2023/24

Gegenilber Ende Mérz 2023 hat das Fremdkapital um CHF
79.3 Mio zugenommen. In der Berichtsperiode wurde die
dritte Darlehenstranche Gber CHF 40 Mio planmassig gezo-
gen, welche in den langfristigen Finanzverbindlichkeiten er-
fasst wurde. Infolge der hdheren Investitionstétigkeit und des
Wachstums sind die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen um CHF 12.2 Mio sowie die passiven Rechnungs-
abgrenzungen — hauptsachlich offene Verbindlichkeiten ge-
genuber Lieferanten, welche eine Leistung bereits erbracht,
aber noch nicht in Rechnung gestellt haben — um CHF 20.8
Mio gestiegen, im Wesentlichen fir die Anlagen im Bau. Der
Anstieg der Steuerverbindlichkeiten von CHF 5.6 Mio mit Fal-
ligkeit nach dem ersten Geschéftshalbjahr 2023/24 resultier-
te aus dem aufgelaufenen erwarteten Steueraufwand durch
den erwirtschafteten Reingewinn in der Berichtsperiode. Der
Bestand an kurz- und langfristigen Riickstellungen fiir Erd-
gutsanierungen sowie fir die Entsorgung belasteter Erde im
Rahmen der aktuellen Bauaushubarbeiten hat sich gegen-
Uber Ende Méarz 2023 nicht wesentlich verandert.

Das Eigenkapital ist gegeniiber Ende Marz 2023 um CHF
38.6 Mio gewachsen und belduft sich per Ende September
2023 auf CHF 841.6 Mio. Per Ende September 2023 betragt
die Eigenkapitalquote 71.8 Prozent. Die Zunahme des Eigen-
kapitals resultierte mehrheitlich aus dem Reingewinn der
DOTTIKON ES-Gruppe von CHF 37.4 Mio. Die eigenen Aktien
sind fUr das Mitarbeiterbeteiligungsprogramm bestimmt. Die
Transaktionen mit eigenen Aktien resultierten in der Be-
richtsperiode in einem Nettoabgang fir den unentgeltlichen
Erwerb fUr Mitarbeitende, welche die DOTTIKON ES-Gruppe
bei Erflllung bestimmter Kriterien als Leistungstrager be-
trachtet.
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3 GELDFLUSSRECHNUNG

Der Cashflow aus der Betriebstatigkeit betrug im ersten Ge-
schéaftshalbjahr 2023/24 CHF 50.0 Mio und hat sich im Ver-
gleich zum Vorjahr nicht wesentlich veréandert. Das betriebli-
che Ergebnis vor Abschreibungen und Amortisationen sowie
vor Finanzergebnis und Ertragssteuern (EBITDA) ist um CHF
5.6 Mio héher ausgefallen als in der Vorjahresperiode. Infolge
des Abbaus von Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen in der Vorjahresperiode fiel der Cashflow in der Berichts-
periode im Vergleich zur Vorjahresperiode um CHF 14.9 Mio
tiefer aus. Die Vorréte hingegen flihrten in der Berichtsperiode
zu einem um CHF 22.3 Mio tieferen Cashabfluss als in der
Vorjahresperiode, da der Halb- und Fertigfabrikatebestand
im Vergleich zum Vorjahr um CHF 30.5 Mio abgebaut wurde.
Der Cashzufluss aus den Ubrigen Verbindlichkeiten und den
passiven Rechnungsabgrenzungen belief sich im ersten Ge-
schaftshalbjahr 2023/24 auf CHF 2.7 Mio und lag CHF 14.9
Mio tiefer als in der Vorjahresperiode. Die gréssten Anderun-
gen waren: (i) die Anzahlungen von Kunden fir zukinftig zu
leistende Auftrage, die im ersten Geschéftshalbjahr 2023/24
um CHF 10.9 Mio tiefer als in der Vorjahresperiode ausgefallen
sind, da sich eine zunehmende Verschiebung des Geschéfts-
volumens weg von aufstrebenden jlingeren Biotech-Unter-
nehmen hin zu etablierten Biopharma-Unternehmen mit einer
solideren Finanzierungslage zeigt, und (ii) die offenen Verbind-
lichkeiten fur Rohstoffe gegeniber Lieferanten, die eine Leis-
tung bereits erbracht, aber noch nicht in Rechnung gestellt
haben, welche um CHF 4.9 Mio weniger zugenommen haben
als in der Vorjahresperiode.
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Der Abfluss von flissigen Mitteln infolge des Ausbaus von
Produktions- und Trocknungsanlagen flir chemische Pharma-
wirkstoffe und der Erweiterung der Infrastruktur betrug im
ersten Geschaftshalbjahr 2023/24 CHF 72.4 Mio, Uber ein
Drittel beziehungsweise CHF 20.2 Mio mehr als in der Vorjah-
resperiode.

Weiter wurden in der Berichtsperiode neue Festgelder von
CHF 45.0 Mio abgeschlossen, die zum Zeitpunkt des Er-
werbs als kurzfristige Finanzanlagen klassifiziert wurden
(Vorjahresperiode: CHF 40.0 Mio). Zudem sind im ersten Ge-
schéftshalbjahr 2023/24 Festgelder von CHF 10.0 Mio aus-
gelaufen (Vorjahresperiode: CHF 44.9 Mio). In der Berichts-
periode wurden zudem Festgelder tber CHF 20.0 Mio, die
eine Restlaufzeit ab Bilanzstichtag von héchstens 90 Tagen
aufweisen, in die flissigen Mittel umgegliedert (Vorjahres-
periode: keine).

Zur Finanzierung der Ausbauinvestitionen und des Wachs-
tums wurde im ersten Geschaftshalbjahr 2023/24 die dritte
Darlehenstranche tiber CHF 40 Mio (Vorjahresperiode: erste
Darlehenstranche tUber CHF 30 Mio) planméassig gezogen.
Daraus resultierte ein um CHF 10 Mio hdherer Zugang an
flissigen Mitteln im Vergleich zur Vorjahresperiode.

Im Berichtsjahr erfolgte wie im Vorjahr keine Dividendenzah-
lung an die Aktionare der Dottikon ES Holding AG. Der
Dividendenverzicht erfolgte wie bereits im Vorjahr angesichts
des Betriebskapitalbedarfs fur die stark intensivierten Aus-
bautétigkeiten.

Die flussigen Mittel nahmen seit Ende Marz 2023 um CHF
1.9 Mio zu und betragen per Ende September 2023 CHF
191.2 Mio.
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4 BERICHTERSTATTUNG NACH
GESCHAFTSSEGMENTEN

Die DOTTIKON ES-Gruppe ist Hersteller von qualitativ hoch-
wertigen Veredelungschemikalien, Zwischenprodukten und
Exklusivwirkstoffen flr die weltweit fihrende chemische,
Biotech- und pharmazeutische Industrie. Die DOTTIKON ES-
Gruppe ist spezialisiert auf Sicherheitskritische Reaktionen
und positioniert sich als strategischer Entwicklungs- und
Produktionspartner und Leistungsfuhrer. Die DOTTIKON ES-
Gruppe nutzt, unterhalt und baut ihr vielseitiges Technologie-
und Anlagenportfolio konsequent und stetig aus, um chemi-
sche Prozesse und Produktionsverfahren zu entwerfen, zu
entwickeln, zu optimieren und in kurzer Zeit aus dem Kilo-
gramm- in den Multitonnenbereich zu skalieren und die ent-
sprechenden Marktmengen zu produzieren und zu liefern.
Nach Swiss GAAP FER 31 "Ergdnzende Fachempfehlungen
fur kotierte Unternehmen" basiert die Festlegung der berichts-
pflichtigen operativen Segmente auf der verwendeten Seg-
mentrechnung der obersten Leitungsebene fir die Unter-
nehmenssteuerung. Die oberste Leitungsebene der DOTTIKON
ES-Gruppe ist der Verwaltungsrat. Neben den gesetzlichen
Aufgaben ist der Verwaltungsrat fur die strategische Ausrich-
tung und Fuhrung der Gruppe verantwortlich. Strategisch
und operativ wichtige Entscheidungen in der DOTTIKON ES-
Gruppe werden auf Stufe Verwaltungsrat getroffen.

Die DOTTIKON ES-Gruppe setzt bewusst auf einen Pro-
duktionsstandort mit der Leistungsfiihrerschaftsstrategie
Strategischer Partner und Spezialist fur Sicherheitskritische
Reaktionen. Die DOTTIKON ES-Gruppe wickelt hauptséch-
lich Projektgeschéfte im Bereich der Exklusiv-Synthese von
Feinchemikalien ab, welche sehr heterogen sind. Eine Diffe-
renzierung in mehrere Geschéftssegmente ist somit nicht
aussagekraftig.

Die Finanzberichterstattung an den Verwaltungsrat erfolgt in
einem Segment. Die Allokation von Ressourcen sowie die
Bewertung ihrer Ertragskraft erfolgen auf Unternehmens-
ebene.

Die unter Swiss GAAP FER 31.8 "Segmentberichterstattung”
geforderten Informationen sind daher in der konsolidierten
Halbjahresrechnung ersichtlich.
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5 WESENTLICHE EREIGNISSE NACH DEM
BILANZSTICHTAG

Die konsolidierte Halbjahresrechnung wurde am 21. Novem-
ber 2023 durch den Verwaltungsrat zur Verdffentlichung ge-
nehmigt.

Es sind keine wesentlichen Ereignisse zwischen dem 30.
September 2023 und dem 21. November 2023 eingetreten,
welche eine Anpassung der Buchwerte von Aktiven und Pas-
siven der Gruppe zur Folge hdtten oder an dieser Stelle
offengelegt werden missten.
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Investor Relations

Verodffentlichung Jahresbericht 2023/24
28. Mai 2024

Generalversammlung fur das Geschéftsjahr 2023/24
5. Juli 2024

Verdffentlichung Halbjahresbericht 2024/25
29. November 2024

Die Dottikon ES Holding AG ist an der SIX Swiss Exchange kotiert.
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DOTTIKON ES ist Hersteller von qualitativ hochwertigen Veredelungschemikalien, Zwischen-
produkten und Exklusivwirkstoffen fur die weltweit flihrende chemische, Biotech- und phar-
mazeutische Industrie. Das Unternehmen mit dem Produktionsstandort Dottikon im Kanton
Aargau ist spezialisiert auf Sicherheitskritische Reaktionen und positioniert sich als strategi-
scher Entwicklungs- und Produktionspartner und Leistungsfthrer. Im Umfeld der in Gber 110
Jahren geschaffenen Sicherheitskultur setzt DOTTIKON ES Sicherheitskritische Reaktionen,
Tieftemperatur- und Hochdruck-Chemie sowie kontinuierliche Prozessflihrung innovativ ein,
um herkémmliche chemische Syntheserouten zu hinterfragen, zu straffen oder zu verkirzen,
Selektivitaten, Ausbeuten und Reinheiten zu verbessern sowie Energieverbrauch, Reststoff-
strdbme und CO.-Emissionen zu vermeiden und nachhaltig zu reduzieren. Darlber hinaus
wird das vielseitige Technologie- und Anlagenportfolio konsequent genutzt, unterhalten und
stetig ausgebaut, um chemische Prozesse und Produktionsverfahren zu entwerfen, zu ent-
wickeln, zu optimieren und in kurzer Zeit aus dem Kilogramm- in den Multitonnenbereich zu
skalieren und die entsprechenden Marktmengen zu produzieren und zu liefern.

Die DOTTIKON ES Einstandortstrategie erlaubt kurze Entscheidungs- und Kommunikations-
wege. Dies garantiert eine rasche und effiziente Projektentwicklung und -abwicklung, eine
klare und transparente Daten- und Prozessdokumentation sowie eine enge Kommunikation
mit den Kunden.

RECHTLICHER HINWEIS

Aussagen und das dadurch entstehende Bild (iber zukiinftige Ereignisse oder Ent-
wicklungen, insbesondere auch zur Einschatzung des kiinftigen Geschéaftsganges,
reflektieren die Sicht des Managements der Dottikon ES Holding AG zum Zeitpunkt
der Abfassung. Da sie naturgemass Unsicherheiten bergen und risikobehaftet sind,
erfolgen sie ohne Gewéhr und es wird jede Haftung dafiir abgelehnt; auch lehnt die
Gesellschaft jede Verpflichtung ab, in die Zukunft gerichtete Aussagen zu aktuali-
sieren. Die Internetfassung dieses Berichtes ist den Manipulationsméglichkeiten des
Mediums ausgesetzt und daher unverbindlich. Dieser Halbjahresbericht liegt in ge-
kirzter Form in Englisch vor. Rechtlich massgebend ist allein die bei der SIX Swiss
Exchange eingereichte umfassende deutsche Ausgabe.
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