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Sehr geehrte Aktionärinnen und Aktionäre

Ihnen liegt der Halbjahresbericht 2024/25 der DOTTIKON ES-Gruppe für den Zeitraum vom 

1. April bis zum 30. September 2024 vor.

Im ersten Geschäftshalbjahr 2024/25 erreichte der Nettoumsatz CHF 157.0 Mio, 2.9 Prozent 

mehr als in der Vorjahresperiode. Das Umsatzwachstum war bezüglich Produkten und Kun-

den breit abgestützt. Die Produktionsleistung – Nettoumsatz plus Bestandsänderungen von 

Halb- und Fertigfabrikaten – nahm um 14.6 Prozent zu, der Produktionsausstoss – Produkti-

onsleistung abzüglich Materialaufwand – war im Vergleich zur Vorjahresperiode jedoch bei-

nahe unverändert und weiterhin durch die vorhandenen Produktionskapazitäten limitiert. 

Dies zeigt die hohe Auslastung der bestehenden Anlagen und die Notwendigkeit der neuen 

Produktionsanlagen für Pharmawirkstoffe, die nun ab dem laufenden zweiten Geschäftshalb

jahr 2024/25 schrittweise in Produktion gehen, um den Wachstumspfad erneut fortzusetzen. 

Der Materialaufwand erhöhte sich um 52.6 Prozent aufgrund des materialintensiveren Pro-

duktemix sowie des Aufbaus des Halb- und Fertigfabrikatebestandes im Vergleich zum Abbau 

in der Vorjahresperiode. Weiter erhöhte sich der Personalaufwand um 8.8 Prozent auf CHF 

46.4 Mio, hauptsächlich durch den um 7.8 Prozent höheren durchschnittlichen Personalbe-

stand von 770 Vollzeitstellen in der Berichtsperiode (Vorjahresperiode: 714) und höhere Löhne. 

Der Ausbau auf über 820 Mitarbeitende per Ende der Berichtsperiode reflektiert die Vorleis-

tungen zum Aufbau einer schlagkräftigen Produktionsmannschaft für den Betrieb der neuen 

Produktionsanlagen. Zusammen mit dem im Vergleich zur Vorjahresperiode um CHF 0.6 Mio 

KENNZAHLEN, APRIL–SEPTEMBER    

CHF Mio (ungeprüft)
A �Vorjahr: restated, beinhaltet 
zusätzlich zu den Mitarbei
tenden im Anstellungsver
hältnis auch die Fremdmit
arbeitenden in Linienfunktion

 2023 2024 Veränderung

Nettoumsatz 152.6 157.0 2.9%

EBITDA 52.6 47.7 –9.3%

EBITDA-Marge  (in % vom Nettoumsatz) 34.5% 30.4%  

EBIT 42.6 37.3 –12.3%

EBIT-Marge  (in % vom Nettoumsatz) 27.9% 23.8%  

Reingewinn 37.4 32.3 –13.7%

Reingewinn-Marge  (in % vom Nettoumsatz) 24.5% 20.5%  

Cashflow aus Betriebstätigkeit 50.0 23.8 –52.4%

 PersonalbestandA  (in Vollzeitstellen, Semesterdurchschnitt) 714 770 7.8%
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höheren übrigen betrieblichen Aufwand aufgrund höherer Unterhalts- und Instandhaltungs-

kosten für bestehende Anlagen resultierte ein um 9.3 Prozent tieferer EBITDA mit CHF 47.7 

Mio (Vorjahresperiode: CHF 52.6 Mio) und einer tieferen EBITDA-Marge von 30.4 Prozent 

(Vorjahresperiode: 34.5 Prozent). Unter Berücksichtigung des materialintensiveren Produkte-

mix ist der tiefere EBITDA hauptsächlich auf Vorleistungen zur Inbetriebnahme der neuen 

Produktionsanlagen zurückzuführen. Mit den leicht höheren Abschreibungen und Amortisa-

tionen von CHF 10.4 Mio (Vorjahresperiode: CHF 10.1 Mio) resultierte ein EBIT von CHF 37.3 

Mio, 12.3 Prozent tiefer als in der Vorjahresperiode, mit einer EBIT-Marge von 23.8 Prozent 

(Vorjahresperiode: 27.9 Prozent). Nach dem um CHF 0.9 Mio tieferen Finanzergebnis als 

Folge von tieferen Zinserträgen, Fremdwährungsbewertungen und höheren Zinszahlungen 

resultierte ein Reingewinn vor Steuern von CHF 36.8 Mio (Vorjahresperiode: CHF 42.9 Mio). 

Nach Ertragssteuern führte dies zu einem im Vergleich zur Vorjahresperiode um 13.7 Prozent 

tieferen Reingewinn von CHF 32.3 Mio (Vorjahresperiode: CHF 37.4 Mio) mit einer Rein

gewinn-Marge von 20.5 Prozent (Vorjahresperiode: 24.5 Prozent).

Der operative Cashflow war aufgrund des Aufbaus von Vorräten um CHF 29.7 Mio mit CHF 

23.8 Mio in der Berichtsperiode deutlich tiefer als in der Vorjahresperiode mit CHF 50.0 Mio. 

Die Sachanlagen sind aufgrund der laufenden hohen Investitionen im ersten Geschäftshalb-

jahr 2024/25 um CHF 62.6 Mio weiter angestiegen, der Geldabfluss aus Investitionstätigkeit 

betrug CHF 74.9 Mio und war gegenüber der Vorjahresperiode nochmals um CHF 2.8 Mio 

höher. In der Berichtsperiode wurden planmässig weitere CHF 30 Mio der kommittierten 

Bankdarlehen als langfristige Finanzverbindlichkeiten abgerufen. Der Bestand an flüssigen 

Mitteln und kurzfristigen Finanzanlagen betrug am Ende des ersten Geschäftshalbjahres 

2024/25 CHF 178.0 Mio. Das Eigenkapital hat in der Berichtsperiode um CHF 32.2 Mio zuge-

nommen und betrug CHF 917.9 Mio. Die Eigenkapitalquote hat aufgrund der Zunahme von 

Finanzverbindlichkeiten und höherer übriger Verbindlichkeiten von 74.3 Prozent auf 71.5 Pro-

zent abgenommen.

Wir erwarten für das Geschäftsjahr 2024/25 mit der Inbetriebnahme der neuen Anlagen eine 

Wiederaufnahme des Wachstums und einen Nettoumsatz über dem Vorjahr.
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Lagebeurteilung

Geopolitik

Im geopolitischen Machtkampf zwischen den USA und China um die Weltvorherrschaft ist 

eine Weltordnung entlang zweier Blöcke entstanden. Auf der einen Seite ein Westblock, 

dominiert durch die USA und Europa mit ihren Partnerstaaten politisch westlicher Prägung. 

Auf der anderen Seite ein Ostblock, eine Allianz um China mit Russland, Nordkorea und Iran 

sowie weiteren wirtschaftlich opportunistisch und antiwestlich, antiamerikanisch oder anti

israelisch motivierten Partnerstaaten oder Gruppierungen.

Der Westblock distanziert sich politisch und wirtschaftlich von Russland und zunehmend 

auch von China. Der krampfhafte Versuch dieses Blocks, die ausgeuferte soziale Wohlfahrt 

durch eine globale wirtschaftliche und moralische Vormachtstellung aufrechtzuerhalten, 

gerät im Hinblick auf den weltwirtschaftlichen Abschwung, Migrationsströme und militäri-

sche geopolitische Konflikte zunehmend unter finanziellen und gesellschaftlichen Druck. Die 

ernüchterte Wählerschaft der demokratischen Länder des Westblocks äussert ihren Unmut 

an den Urnen und rüttelt die Parteienlandschaft in Bezug auf Wähleranteile, Regierungs

zugehörigkeit sowie politische Ausrichtung kräftig durch.

Die Mitglieder des Ostblocks hingegen legen den Fokus auf gegenseitigen militärischen Waf-

fen-, Technologie-, Energie- oder anderweitigen Güteraustausch. Das gemeinsame Ziel ist 

die Zerstörung der amerikanischen Hegemonialmacht oder zumindest die Bindung von 

deren Kräften ausserhalb des jeweils eigenen Interessenraums. Jedes Ostblockmitglied hat 

als einzige Absicht, für sich selbst eine vorteilhaftere Ausgangslage zu schaffen, um die eige-

nen regionalen oder gar globalen Partikularinteressen besser um- und durchzusetzen, ohne 

eine Einmischung von fremden Ordnungshütern befürchten zu müssen. Dies akzentuiert sich 

im losen Staatenbündnis um die BRICS, welches bereits die Hälfte der Weltbevölkerung und 

über 35 Prozent des globalen Bruttoinlandproduktes (BIP) repräsentiert.
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Die resultierenden drei militärstrategisch relevanten Hauptkonfliktzonen sind erstens die 

europäische Ostfront mit Polen, den baltischen Staaten und dem Ostseeraum mit Finnland, 

Schweden und Norwegen sowie der heute bereits mit Russland im Krieg stehenden Ukraine. 

Zweitens der asiatisch-pazifische Raum mit den sich gegenüberstehenden rüstungsstarken 

Opponenten Nord- und Südkorea, Japan und dem Südchinesischen Meer mit dem militä-

risch aufrüstenden, dominant auftretenden China und dem dadurch bedrohten Taiwan, den 

Philippinen und Vietnam. Und drittens der Nahe Osten mit den um die regionale Vormacht-

stellung ringenden Ländern Iran und Saudi-Arabien mit den von ihnen unterstützten Milizen 

und Rebellengruppen, der Türkei sowie Israel, welches mit der Hamas im Gazastreifen, der 

Hisbollah im Libanon und mit Iran im Krieg steht.

Die Prioritätensetzung der Hauptexponenten des Ostblocks, Russland und China, ist klar. 

Für Russland ist dies die Expansion entlang der europäischen Ostfront nach Westen. Es will 

die nach dem Zusammenbruch der Sowjetunion verlorenen Gebiete zurückerobern und 

Europa dominieren. Neben der brutalen militärzentrierten Kriegsführung in der Ukraine wird 

dies in Europa verstärkt mit hybrider Kriegsführung unverfroren vorangetrieben. Die natürli-

chen Gegenparteien sind die europäischen NATO-Staaten. Auf seltsame Weise werden Gas-

pipelines und Unterseekabel beschädigt, entgleisen Züge, werden GPS-Signale gestört, 

werden mysteriöse Brände in Unternehmen entfacht, tauchen unbekannte Drohnen über Off-

shore-Anlagen sowie Chemiefabriken und unverhofft Migranten aus Drittstaaten auf, ein 

Schiff versucht, mit einer Ladung von 20'000 Tonnen hochexplosiven Ammoniumnitrats 

Häfen mit kritischer Infrastruktur anzulaufen, und es werden über soziale Netzwerke und 

Internetseiten Falschinformationen verbreitet. Die USA verfügen heute weltweit über 750 

Militärbasen in 80 Ländern und versuchen seit einigen Jahren, ihre strategische Schwer

gewichtsbildung in den asiatisch-pazifischen Raum zu verschieben, um China die Stirn zu 

bieten. Durch die zunehmende Intensität der kriegerischen Eskalationen an der europäischen 

Ostfront und im Nahen Osten werden die finanziellen und militärischen Ressourcen der USA 

jedoch verstärkt gebunden und das Land in diese Konflikte hineingezogen. Für China haben 
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der asiatisch-pazifische Raum und die Kontrolle der Häfen der weltweiten zentralen Handels-

routen Priorität. Bei über 100 wichtigen Häfen entlang der weltweiten maritimen Handels

routen sind chinesische Firmen beteiligt oder kontrollieren diese bereits. Nord- und Südkorea 

sind wichtige Waffenlieferanten des Ost- respektive des Westblocks geworden. Nordkorea 

und Iran beliefern Russland im grossen Stil mit Waffen, Munition und neuerdings im Falle von 

Nordkorea auch mit Soldaten im Gegenzug für russische Öllieferungen oder Waffentechno-

logie. Seit dem Jahr 2022 wurden Tausende Schiffscontainer aus nordkoreanischen Häfen 

verschifft und in Russland auf Züge Richtung Westen verladen. Im Oktober 2024 wurde nun 

berichtet, dass die russische Marine auch Spezialeinheiten von mehreren Tausend Mann 

Stärke in nordkoreanischen Häfen abgeholt hat. Es wird geschätzt, dass seit August 2023 rund 

13'000 Container mit Rüstungsgütern von Nordkorea an Russland geliefert wurden. Mittler-

weile soll die Hälfte der von Russland in der Ukraine verschossenen Artilleriegeschosse aus 

Nordkorea stammen. Nach westlichen Schätzungen waren dies bisher 5 Millionen Artillerie-

geschosse, deutlich mehr als die Menge, welche die USA und europäische Länder zusam-

men an die Ukraine geliefert haben. Zur Einordnung: Die Ukraine hat diesen Sommer rund 

4'000 bis 7'000 Geschosse pro Tag verschossen. Der grösste Hersteller von Artilleriemunition 

im Westen, Rheinmetall, hatte vor dem Ukrainekrieg 70'000 Geschosse pro Jahr produziert 

und will dies ab dem Jahr 2025 auf 700'000 und ab dem Jahr 2027 auf 1.1 Mio steigern. Die 

Waffenproduktionskapazitäten sind im Westblock stark beschränkt. So haben beispiels

weise die Ukraine und Israel hohen Bedarf an Nachschub für verschossene Patriot-Raketen. 

Eine Gruppe von NATO-Staaten hat bisher 1'000 und die Schweiz 142 Patriot-Raketen 

bestellt. Zudem wollen die USA das Patriot-System zukünftig auch auf Flotten installieren, 

um in einem Konfliktfall Taiwan zu schützen, was weiteren grossen Bedarf nach sich zieht. 

Die jährliche Produktionskapazität der heute ausschliesslich in den USA und zukünftig auch 

in Europa gefertigten Patriot-Raketen (PAC-2 und PAC-3) beträgt lediglich etwas mehr als 

700 Stück und soll bis im Jahr 2027 auf knapp 1'100 Stück erhöht werden. Die Ukraine wird 

daher zusätzlich über Wiederaufstockungsverfahren in Rotation mit Waffen und Munition 
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durch die beschränkten Lagerbestände der USA und Europas indirekt aus Südkorea ver-

sorgt. Dies macht eine mögliche militärische Eskalation zwischen Nord- und Südkorea zur 

Schwächung des Westblocks, aber auch Russlands, für China interessant. Es wird zudem 

geschätzt, dass Nordkorea bereits über 50 Atomsprengköpfe besitzt und Atomraketen sowie 

Lenkwaffen entwickelt, welche von U-Booten abgeschossen werden können. Vor die Küsten 

der USA entsandt, würden diese eine starke Bedrohung bedeuten. China bevorzugt zusätz-

lich die Bindung der USA in Europa über die NATO und im Nahen Osten, damit es im asia-

tisch-pazifischen Raum freiere Hand zur Forcierung seiner Interessen hat. Zwecks Verhinde-

rung einer politisch heiklen Exponierung haben die USA und Europa in den vergangenen 

Jahren wenig Engagement und Interesse an den rohstoffreichen Regionen im Nahen Osten, 

in Afrika und in Südamerika gezeigt, so dass dort wieder vermehrt Unruhen und Putsche auf-

flammen. China und Russland nutzen die Situation in Afrika und Südamerika zum Ausbau 

ihrer dortigen Einflusssphären und im Falle von China zusätzlich zur Sicherung des Zugangs 

zu wichtigen Rohstoffen und Transportrouten.

Im Juli 2024 kam die überparteiliche US-Expertengruppe, die Commission on the National 

Defense Strategy, in ihrem einstimmig verabschiedeten Bericht zum Schluss, dass dem 

US-Militär sowohl die nötigen Fähigkeiten als auch die Kapazitäten fehlen, um zuverlässig 

abzuschrecken und im Gefecht im Zweikampf mit China oder Russland siegen zu können. Es 

fehlt an Soldaten, Kriegsschiffen, Munition und hochmodernen Waffen sowie an militärisch-

industrieller Infrastruktur, Fachkräften und kritischen Rohstoffen für die Fertigung solcher  

in grossem Stil. China verfügt inzwischen über die grösste und am stärksten wachsende 

Kriegsflotte und bezüglich Truppenzahl über das grösste Landesheer. Die USA verfügen über 

71 nuklear angetriebene U-Boote, wovon 18 ballistische Raketen abfeuern können, und 

wiederum 14 von diesen sind mit Atomsprengköpfen bestückbar. Im Vergleich dazu besitzt 

China gesamthaft bereits 60 U-Boote, jedoch nur 6 davon mit Atomantrieb, insgesamt 6 

U-Boote können ballistische Raketen abfeuern, und eines davon kann mit Atomspreng

köpfen bestückt werden. Hingegen wird die jährliche Produktionskapazität für atombetriebene 
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U-Boote in China neu auf 4 bis 5 Stück geschätzt, im Gegensatz dazu haben die USA eine 

jährliche Produktionskapazität von weniger als zwei. Zudem besitzt China Hyperschalllenk-

waffen, welche den USA zurzeit fehlen. Diese bedrohen die USA aus dem Süden, wo der 

Raketenabwehrschirm der USA aufgrund historisch bedingter nördlicher Russlandausrich-

tung schwach aufgestellt ist. An Chinas Südküste sind hunderte Antischiffsraketen statio-

niert, die im Fall eines Krieges um Taiwan zusammen mit U-Booten die Flugzeugträger und 

Begleitschiffe der USA angreifen würden. Laut Schätzungen wären die Lenkwaffenvorräte 

der USA nach heutigem Stand innert einer Woche aufgebraucht. Nach den im Oktober 2022 

durch die USA aus nationalen Sicherheitsinteressen erlassenen und im Folgejahr nochmals 

verschärften Tech-Sanktionen gegen China in Zusammenhang mit hochwertigen Halbleiter

chips soll nun Anfang 2025 ein schrittweises Digitaltechnik-Importverbot bis 2030 für Soft- 

und Hardware aus China und Russland unter anderem für Fahrzeuge folgen. Dies, um der 

gezielten Einschleusung von schadhaften Codes in kritische Infrastruktur vorzubeugen. 

Ebenfalls aus Gründen der nationalen Sicherheit ist die Einführung des Biosecure Acts in Vor-

bereitung. Dieser Gesetzesentwurf wurde bereits am 9. September 2024 durch das US-

Repräsentantenhaus mit 306 zu 81 Stimmen deutlich verabschiedet und geht demnächst in 

den Senat, wo ebenfalls eine Annahme erwartet wird. Nach dieser Vorlage dürfen staatlich 

finanzierte US-Einrichtungen – darunter die staatlichen Krankenversicherungen Medicare 

und Medicaid – keine Produkte oder Dienstleistungen aus Geschäftsbeziehungen mit chine-

sischen Biotech-Unternehmen oder mit diesen verbundenen Unternehmen beziehen, denen 

vorgeworfen wird, durch den chinesischen Staat bezüglich Datenzugriff kontrolliert zu wer-

den. Es wird somit Biopharmaunternehmen aus Sicherheitsgründen verboten, Dienstleistun-

gen von bestimmten ausländischen Custom Research Organizations (CRO) und Custom 

Development and Manufacturing Organizations (CDMO) direkt oder indirekt in Anspruch zu 

nehmen. Abgezielt wird auf die wichtigsten chinesischen Biotech- und Genomics-Pharma-

zulieferer, welche im Gesetzesentwurf auch namentlich erwähnt sind. Unter ihnen befinden 

sich WuXi AppTec und WuXi Biologics, die in der frühphasigen Entwicklung von globalen 
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Biopharmaunternehmen weitverbreitet genutzt werden. Den chinesischen Unternehmen 

wird von amerikanischer Seite vorgeworfen, ein Risiko für die nationale Sicherheit der USA 

darzustellen, da sie angeblich gemeinsame Forschung mit dem chinesischen Militär, internen 

Sicherheitskräften oder Geheimdiensten betreiben, von diesen unterstützt werden oder 

anderweitig mit ihnen in Verbindung stehen. Diese Entwicklung zwingt die westlichen Bio-

pharmaunternehmen zur Reduktion ihrer Chinaabhängigkeit oder gar zur vollständigen Ent-

flechtung ihrer Wertschöpfungsketten von China. Es gilt voraussichtlich eine Übergangsfrist 

bis im Jahr 2032. Wenn auch nach der Einführung für die Umsetzung noch einige Jahre zur 

Verfügung stehen, hat die Diskussion um den Gesetzesentwurf den Biopharmaunternehmen 

vor Augen geführt, welchen Risiken sie ihre Daten und Projekte durch eine zu hohe China

abhängigkeit im Kontext der geopolitischen Spannungen in der Vergangenheit ausgesetzt 

haben. Bereits vor einigen Jahren haben amerikanische Unternehmen dies zu realisieren 

begonnen und durch Entflechtung versucht, diese Abhängigkeiten zu diversifizieren und zu 

reduzieren. Mit der steigenden Wahrscheinlichkeit der Einführung des Biosecure Acts hat 

dieses Verhalten weiter an Momentum gewonnen und ist auch ein verbreitetes Anliegen bei 

europäischen Biopharmaunternehmen geworden.

Diese Entwicklung führt zu einer fortschreitenden Aufteilung der Weltwirtschaft in einen West- 

und einen Ostblock. Es werden bewusst protektionistische Handelsbarrieren aufgezogen 

sowie mit massiven Subventionen die eigene Wirtschaft gefördert und diejenige der Gegen-

partei geschwächt. Gleichzeitig kostet der Kampf um Erhalt und Ausdehnung des politischen 

und militärischen Einflusses für beide Seiten viel Kraft und Geld. Dies in einem Umfeld mit 

sich abzeichnender wirtschaftlicher Abkühlung, rekordhoher Schulden und auf erhöhtem 

Niveau anhaltender Inflation. Das Zinsumfeld bleibt belastend trotz neuerdings wieder einge-

leiteten Zinssenkungen aufgrund der hohen Schuldenlast.
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Staatsschulden

Der Stand aller weltweit ausstehenden Verbindlichkeiten der öffentlichen Schuldner wird 

Ende des Jahres gemäss dem Internationalen Währungsfonds (IWF) mit über CHF 85'000 

Mrd die Marke von 93 Prozent des weltweiten BIP übersteigen. Nimmt man die privaten 

Schuldner dazu, betrugen die Schulden im ersten Quartal 2024 gesamthaft rund CHF 285'000 

Mrd, was im gewichteten Durchschnitt über 330 Prozent des BIP entspricht.

Der IWF schätzt die chinesische Gesamtverschuldung der Zentral- und Regionalregierungen 

mit CHF 14'000 Mrd auf 116 Prozent des BIP. Die chinesische Wirtschaft wächst deutlich 

unter dem gesetzten Ziel von 5 Prozent. Von Goldman Sachs wird bis 2034 sogar ein Rück-

gang auf 3 Prozent geschätzt. Vor der Pandemie hatte das chinesische Wirtschaftswachs-

tum noch 7 Prozent betragen. Gründe sind die anhaltende Immobilienkrise, die alternde 

Bevölkerung – die Altersgruppe derjenigen unter 45 Jahre macht mittlerweile weniger als die 

Hälfte der Bevölkerung aus – und das schwächere Bevölkerungswachstum sowie die Ent-

flechtung der Lieferketten entlang der West-/Ostblock-Grenze zur Reduktion der geopoliti-

schen Risiken. Diese Entwicklung hat bereits heute schwerwiegende Folgen für die Weltwirt-

schaft und wird diese auch in der Zukunft haben. China strebt seit Jahren an, durch Steigerung 

der Inlandnachfrage seine Abhängigkeiten vom Export zu senken. Doch der private Binnen-

konsum bleibt mit 38 Prozent des BIP im Vergleich tief. Die meisten entwickelten Länder wei-

sen 60 bis 80 Prozent auf. Weltweit kommt heute zwar jedes dritte verkaufte Produkt aus 

China, doch macht dessen eigener Anteil am globalen Konsum nur 14 Prozent aus. Seit fünf 

Quartalen sinken in China die Preise. Der wichtige Immobiliensektor, welcher direkt und indi-

rekt gesamthaft rund für 25 Prozent der chinesischen Wirtschaftsleistung verantwortlich ist, 

ist weiterhin schwach. Die Prognosen für das laufende Halbjahr sind sinkend. Die Verkäufe 

sowie die Anzahl neuer Bauvorhaben sollen um über 20 Prozent und die Fertigstellung begon-

nener Bauprojekte um 13 Prozent sinken. In der Folge hat dies Auswirkungen auf den Stahl-

sektor, der im Vergleich zum Vorjahr bereits um über 20 Prozent zurückgegangen ist. Die 

Preise für Eisenerz sind seit Jahresbeginn um gegen 40 Prozent eingebrochen. Nur 1 Prozent 
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der chinesischen Stahlwerke arbeitet noch profitabel. Fabriken, Restaurants und Läden 

schliessen, weil Aufträge und Kunden fehlen. Millionen von Hochschulabsolventen finden 

keine Arbeit. Städte und Provinzen können ihre Angestellten nicht mehr bezahlen. China hat 

Ende September 2024 das grösste Konjunkturprogramm seit der Pandemie angekündigt, 

um die harzende Wirtschaft in Schwung zu bringen und der zunehmenden Arbeitslosigkeit 

entgegenzuwirken. Die Regierung hat selbst noch keine Summe genannt. Jedoch schätzen 

Ökonomen ein gigantisches Volumen von bis zu CHF 1'200 Mrd.

Die USA werden Ende des Jahres mit rund CHF 30'000 Mrd verschuldet sein. Die Verschul-

dung entsprach 2023 bereits 97 Prozent des BIP. Laut Berechnungen zum heute geltenden 

Recht werden es bis 2035 125 Prozent sein, eine Verdoppelung seit dem Jahr 2008. Vom US-

Staat werden zurzeit rund USD 200 Tsd pro Sekunde oder USD 12 Mio pro Minute ausgege-

ben. In den vergangenen zwölf Monaten waren dies USD 6'200 Mrd. Davon waren USD 1'700 

Mrd, also über ein Viertel, nicht gedeckt. So wird beispielsweise die grüne Transformation mit 

rund CHF 640 Mrd durch Schuldenaufnahme finanziert. Die derzeitige Expansion der Schul-

den wird nicht durch eine Notlage getrieben, sondern bei Vollbeschäftigung und noch gut 

laufender Wirtschaft. Im laufenden Jahr werden gemäss Schätzungen des Congressional 

Budget Office die Zinsen mehr als 18 Prozent der Einnahmen betragen. Im kommenden Jahr 

werden es bereits 20 Prozent sein und erstmals einen grösseren Anteil als die Verteidigungs-

ausgaben, aber auch als die Basis-Gesundheitsversorgung Medicare ausmachen. Letztere 

wird in zehn Jahren aufgrund der Demografie mit rund CHF 1'600 Mrd pro Jahr die Militäraus-

gaben um rund 60 Prozent übertreffen. Die Zinslast für die Staatsschulden wird dann nach 

dieser Schätzung auf CHF 1'400 Mrd pro Jahr zu liegen kommen. Das US Committee for a 

Responsible Federal Budget kommt zum Schluss, dass je nach Umsetzungsszenario der im 

US-Wahlkampf geäusserten Pläne die Staatsverschuldung sogar auf über 133 bis 160 Pro-

zent des BIP steigen dürfte. Doch auch an anderen Orten lauern weitere Finanzrisiken. Die 

Federal Deposit Insurance Corporation, ein Einlagenversicherungsfonds der USA, warnt, 

dass sich über 60 US-Finanzinstitute am Rande der Insolvenz befinden. Die Problembanken 
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sitzen auf rund CHF 450 Mrd unrealisierter Wertpapierverluste in ihren Bilanzen. Der finanzielle 

Spielraum der US-Regierung wird so zunehmend eingeschränkt. Dies in einer Zeit, wo diese 

bei der militärischen Aufrüstung durch China bedrängt wird.

Die Ausgabendisziplin ist in Europa nicht besser, allerdings befindet sich Europa in einer 

strukturell und politisch bedingt deutlich schlechteren Phase der Wirtschaftsleistung. Eigent-

lich wären die EU-Staaten verpflichtet, eine Verschuldung von höchstens 60 Prozent des BIP 

und ein Budgetdefizit von maximal 3 Prozent einzuhalten. 13 EU-Mitglieder halten diese 

Regeln derzeit nicht ein. Mangels Sanktionen haben diese Regeln kaum noch Glaubwürdig-

keit. Die Staaten des Euroraums sind mit über 89 Prozent des BIP verschuldet. Trotz der Ver-

schuldungssituation verfolgen die EU und ihre Mitgliedstaaten weiterhin teure Projekte. So 

soll der Schienenverkehr ausgebaut, die Landwirtschaft ökologischer, die Wirtschaft digita-

ler, der Klimaschutz und die Energiewende vollzogen werden. Dabei realisiert man langsam, 

dass Europa aufgrund der gesetzten schlechten politischen Rahmenbedingungen gegen-

über China und den USA ins Hintertreffen geraten könnte. Anstatt dies durch mehr Realismus 

und weniger Idealismus, Regulierung und Bürokratie zu ändern, will man mit ausgabenfreudi-

ger interventionistischer Industriepolitik aktiv entgegenwirken. Das Geld dafür ist jedoch 

nicht vorhanden, und so will die EU als fast schuldenfreie Organisation Kapital aufnehmen 

und dieses an seine Mitgliedstaaten weiterreichen. Nach dem Corona-Ausbaufonds von 

rund CHF 625 Mrd soll nun mit dem laufenden Programm Next Generation EU mit einem 

Schuldenaufnahmevolumen von rund CHF 760 Mrd ein weiterer Schritt von einer Finanz- zu 

einer Transferunion gemacht werden, das heisst, ein Grossteil der Mittel werden direkte 

Transfers sein, sind also keine Kredite und somit letztendlich Geldgeschenke an die EU-Mit-

gliedsländer. Die EU selbst wird früher oder später ihre Gläubiger wieder bedienen müssen, 

doch die Einnahmequellen dazu sind weder bekannt noch absehbar.

Die durch die hohe Staatsverschuldung gestiegene Geldmenge und der Energiepreisschock 

als Folge des Ukrainekrieges hatten eine Inflation hervorgerufen und die Nationalbanken 

dazu gezwungen, die Leitzinsen in rascher Abfolge auf einen Bereich zu erhöhen, in dem bei 
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Ablösung oder Erhöhung von Schulden der Staatshaushalt stark verschuldeter Staaten emp-

findlich belastet wurde. Die höheren Zinsen haben zwar die Inflation wieder gesenkt, doch 

haben die Basiseffekte einen nicht unerheblichen Teil dazu beigetragen. Aufgrund der steigen-

den strukturellen Kosten als Resultat der politisch forcierten Energiewende, des Klimaschutzes 

mit Netto-Null-Vorgaben für Treibhausgasemissionen, überbordender Bürokratie und Über-

regulierung sowie Ausschaltung der selbstregulierenden Kräfte der Märkte wird die Inflation 

auf erhöhtem Niveau verbleiben oder gar wieder ansteigen. Seit September hat die Inflations

erwartung für die kommenden fünf Jahre gemessen in Form von Inflations-Swaps wieder 

deutlich angezogen. Aufgrund der strategisch durch die USA vorangetriebenen und mittler-

weile auch in der EU zunehmenden Anstrengungen zur Entflechtung und Reduktion des geo-

politischen Risikos und der hohen Chinaabhängigkeit in den Lieferketten werden sich die 

strukturellen Kosten weiter erhöhen. Dadurch wird die Inflation vermehrt zur Teuerung. Für 

deren Beseitigung haben Zinserhöhungen jedoch nicht mehr die gleich hohe Sensitivität in 

der Wirkung. Die Notenbanken sind damit weiterhin im Dilemma. Durch zu tiefe Zinsen kön-

nen die Notenbanken die Inflation nicht eindämmen, was zu Wohlstandsverlust und sozialen 

Spannungen führt. Durch hohe Zinsen und Erhöhungen bremsen sie die Wirtschaft aus und 

treiben stark verschuldete Staaten in die Schuldenfalle.

Biopharmamarkt

Die demografische Entwicklung einer zunehmend alternden Bevölkerung und der daraus 

resultierende steigende Medikamentenbedarf, insbesondere in entwickelten Ländern mit 

hoher Kaufkraft, die beschleunigte Marktzulassung für neuartige innovative Medikamente, 

das Wachstum von Biosimilars und Generika sowie der Versuch der Regierungen, die Medi-

kamenten- und Gesundheitskosten zu senken, sind mittel- und langfristig weiterhin wichtige 

Mengenwachstums- und Innovationstreiber im Biopharmamarkt. Die Pandemieerfahrung 

hat die Menschen bezüglich ihres Gesundheitszustands sensibilisiert. Bei Symptomen wird 

früher und öfter zum Arzt gegangen, was auch zur möglichen Früherkennung von Krankheiten 
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wie Krebs und frühzeitiger, wirksamerer, aber auch längerer Therapierung führt. Die mittelfris-

tig erwartete weltweite jährliche Absatzmengensteigerung beträgt etwas mehr als 2 Prozent, 

was über dem Bevölkerungswachstum der Altersgruppe ab 65 Jahren liegt. In den kommen-

den fünf Jahren werden die jährlichen Medikamentendosen um etwa 400 Mrd auf 3'800 Mrd 

ansteigen.

Das Wachstum des globalen Medikamentenumsatzes nach Listenpreisen wird für die kom-

menden fünf Jahre auf 5 bis 8 Prozent pro Jahr geschätzt. Das Gesamtwachstum des Medi-

kamentenmarktes resultiert aus dem konstanten Zustrom von neuen innovativen Präparaten 

und dem Exklusivitätsverlust etablierter Medikamente. Der globale Gesamtabsatzmarkt 

betrug im Jahr 2023 rund CHF 1'350 Mrd, wobei über 65 Prozent oder rund CHF 910 Mrd auf 

niedermolekulare Pharmawirkstoffe (Small-Molecule Active Pharmaceutical Ingredients, 

kurz sogenannte Small-Molecules) mit einem erwarteten zukünftigen jährlichen Wachstum 

von 6 Prozent entfallen. Von den Small-Molecules wiederum entfällt mit CHF 460 Mrd rund 

die Hälfte auf innovative Medikamente. Das jährliche Umsatzwachstum dieser innovativen 

Small-Molecules beträgt rund 7 Prozent. In Nordamerika, dem mit einem Marktanteil der 

USA von über 45 Prozent dominierenden Markt, werden die Medikamentenausgaben in den 

kommenden fünf Jahren nach Listenpreisen um rund 7 Prozent und, unter vermehrter Wir-

kung des Inflation Reduction Acts (IRA), nach Rabatten und Abzügen um rund 2 bis 5 Prozent 

wachsen. Bis zum Ende der Fünfjahresperiode werden steigende Abzüge und Rabatte erwar-

tet, im Schnitt von heute rund 37 Prozent auf rund 47 Prozent. Die IRA-Massnahmen werden 

zudem die ökonomisch profitable Lebensdauer für gewisse Produkte empfindlich kürzen. 

Dies führt bei den Biopharmaunternehmen dazu, den Strategiefokus in den USA auf Erstlan-

cierungen in grossen Indikationsmärkten mit höherer Vorlancierungsinvestition und früherer 

Patientenaktivierung zu legen. Für Westeuropa als zweitgrössten Markt nach Medikamenten

ausgaben wird ein Wachstum von rund 5 Prozent und für den drittgrössten, China, eines von 

rund 4 Prozent erwartet. Letzterer entkoppelt sich jedoch zunehmend aufgrund der zuvor 

beschriebenen Aufteilung der Weltwirtschaft vom Westen und umgekehrt.
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Die grössten Indikationsgebiete sind, absteigend mit Umsatzanteil in Prozent in Klammern: 

Onkologie (20), Immunologie (9), Diabetes (8), Herzkreislauf (6), Zentralnervensystem (5), 

Atemwege (4), psychische Gesundheit (4), Infektionen (3) und Adipositas (3). Für Letzteres wird 

in den kommenden Jahren ein starkes jährliches Wachstum von rund 25 Prozent erwartet. 

Acht Medikamentenkandidaten sind bereits am Markt und rund 300 in der Entwicklung, 

wobei rund 10 sich in der letzten Entwicklungsphase vor dem Antrag zur Marktzulassung 

befinden. Die Onkologie weist bereits seit Jahren ein starkes Wachstum auf und wird auch in 

den kommenden Jahren mit rund 15 Prozent pro Jahr weiter wachsen. Es werden in den 

nächsten fünf Jahren weltweit Markteinführungen von 100 neuen Onkologie-Medikamenten 

erwartet. Das Indikationsgebiet psychische Gesundheit stellt mit rund 10 Prozent pro Jahr 

einen weiteren interessanten Wachstumsbereich dar.

In der globalen Entwicklungspipeline befinden sich rund 23'000 Medikamentenkandidaten, 

über 7 Prozent mehr als vor einem Jahr. Die Anzahl der Small-Molecules hat um gut 5 Prozent 

zugenommen und beträgt über 50 Prozent an der Pipeline. Kleine Biotech-Unternehmen mit 

nur einem bis zwei Entwicklungskandidaten stellen 18 Prozent der sich weltweit in der Ent-

wicklung befindenden Medikamente, während es bei den Top-25-Biopharmaunternehmen 8 

Prozent sind. Erstere leiden nach wie vor unter steigenden Kosten, höheren Zinsen, der 

Umsetzung des IRA, dem sich abzeichnenden Biosecure Act sowie dem Wechsel im US-

Präsidialamt und den damit verbundenen Unsicherheiten für die Investoren sowie der daraus 

resultierenden angespannten Finanzierungslage. Dies gilt insbesondere, wenn diese Bio-

techs nur frühphasige Projekte in der Pipeline haben. Nach der Spitze mit 104 Erstbörsen-

gängen (Initial Public Offering, IPO) im Jahr 2021 brach die Anzahl IPOs 2022 auf 20 ein und 

verharrte 2023 auf diesem Niveau. Bis im Q3 2024 waren es 20 IPOs. Während der Anteil der 

Börsengänge von Biotechs mit Medikamentenentwicklungskandidaten in den Phasen 2 oder 

3 in den Jahren 2020 bis 2022 um die 30 Prozent betrug, stieg dieser im Jahr 2023 auf 53 und 

in den ersten drei Quartalen 2024 auf 65 Prozent an. Der Anteil an Biotechs mit Börsengän-

gen, die Small-Molecules-Kandidaten entwickeln, verblieb über die letzten drei Jahre stabil 
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bei über 55 Prozent. Biotechs mit spätphasigen gesuchten Medikamentenkandidaten konn-

ten sich in den vergangenen 18 Monaten rekordhohe Aufpreise sichern, während diejenigen 

mit frühphasigen Projekten ums Überleben kämpfen. Mit dem Rückgang der IPOs haben 

Risikokapital, Fremdverschuldung und Anschlussfinanzierung als noch verbliebene Finan-

zierungsquellen zugenommen. Doch auch da sind die Finanzierungsrunden seltener, dafür 

grösser geworden. Investoren sind gezwungen, selbst mittels Anschlussfinanzierung die Ent-

wicklung der Medikamentenkandidaten in die späteren klinischen Phasen voranzubringen. 

Dies benötigt entsprechende Liquidität und Durchhaltevermögen. Die grösseren Biotech-

Fonds sind in diesem Umfeld besser positioniert. Mehr als die Hälfte der Biotech-Unterneh-

men haben nur noch flüssige Mittel für weniger als zwei Jahre. Auf die goldenen Finanzie-

rungsjahre 2020/21 mit hohen Bewertungen für Biotechs sind 2022/23 frostigere Zeiten mit 

Stellenabbau, Reduktion und Fokussierung der Forschung und Entwicklung sowie wirt-

schaftlicher Unsicherheit gefolgt, die immer noch andauern, vor allem für diejenigen mit 

ausschliesslich frühphasigen Medikamentenkandidaten. Die Anzahl der Biotechs, welche 

Stellenreduktionen angekündigt haben, ist mit 187 im Jahr 2023 im Vergleich zum Vorjahr 

sprunghaft um 57 Prozent angestiegen und verharrt mit einem auf Basis Ende Oktober 2024 

geschätzten nochmaligen leichten Anstieg um 5 Prozent in diesem Jahr weiterhin auf diesem 

hohen Niveau. Allein im Q3 2024 war nochmals eine Zunahme von 6.5 Prozent im Vergleich 

zur Vorjahresperiode zu verzeichnen. Dies wirkt sich auch auf das Zuliefergeschäft der Bio-

techs aus. Die in den frühphasigen Projekten engagierten CRO und CDMO haben einen 

deutlichen Rückgang an Projekten erfahren, während die eher in den späteren Entwicklungs- 

und Markteinführungsphasen tätigen CDMO eine gute Auftragslage haben. Dies insbeson-

dere aufgrund der Reaktion auf den IRA, mit höheren Vorlancierungsinvestitionen und frühe-

rer Patientenaktivierung zur Abschöpfung des Mehrwertes in der noch nicht preisregulierten 

Zeitspanne einerseits, und des Biosecure Acts mit vermehrter Repatriierung und Rückwärts-

integration zur Entflechtung der Chinaabhängigkeit andererseits.
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Mit dem IRA hat die US-Regierung verschiedene Subventionsprogramme, aber auch Kosten

senkungsmassnahmen im Gesundheitswesen eingeführt. Diese erlauben es dem staatlichen 

Krankenversicherer Medicare, über welchen allen US-Einwohnern ab 65 Jahren Leistungen 

offenstehen, neu Preisverhandlungen durchzuführen. Davon werden im Jahr 2026 10, 2027 

15, 2028 15 und 2029 sowie in jedem Folgejahr 20 weitere Medikamente zusätzlich betroffen 

sein, das heisst, bis 2029 sind dies 60 Medikamente und danach jeweils jedes Jahr 20 mehr. 

Es betrifft jedoch nur Medikamente im Medicare, welche einen der höchsten Anteile an Aus-

gaben und mehr als USD 200 Mio Umsatz im Jahr 2021 hatten, die keinen ausschliesslichen 

Orphan-Drug-Zulassungsstatus der FDA besitzen, bereits vor mehr als 9 Jahren (Small-

Molecules) respektive 13 Jahren (Biologics) zugelassen wurden und für die nicht bereits 

Generika respektive Biosimilars verfügbar sind. Die ersten 10 Medikamente, für welche eine 

Preisreduktion ab dem Jahr 2026 gelten wird, sind bestimmt und verhandelt. Es betrifft Block-

buster-Medikamente aus grossen Indikationsgebieten wie Onkologie, Diabetes und Herz-

kreislauf. Die in den Verhandlungen erzielten Preisrabatte reichen von 38 bis 79 Prozent auf 

die Listenpreise. Rund 9 Millionen Medicare-Versicherte benötigen mindestens eines der 

betroffenen Medikamente, und es wird dank der Preissenkungen eine Einsparung von rund 

USD 1.5 Mrd erwartet. Die Preisnachlässe gelten jedoch nicht für private Krankenversiche-

rungen in den USA. Da die verhandelten Preise jedoch publik sind, muss von diesen mit 

Preisnachlassforderungen gerechnet werden. Viele der grossen Biopharmaunternehmen 

befinden sich zudem an einer Patentklippe mit von Exklusivitätsverlust betroffenen Umsät-

zen von über CHF 300 Mrd. Gleichzeitig werden viele von ihnen über die kommenden Jahre 

Mühe haben, die wegbrechenden Umsätze ohne Zukäufe von Innovationen mit eigenen Neu-

produkten zu ersetzen. Es wird geschätzt, dass diese Grossunternehmen über finanzielle 

Mittel für Einlizenzierungs- und M&A-Aktivitäten von gegen CHF 1'000 Mrd verfügen. Die 

M&A-Aktivitäten sind im Gegensatz zu den IPOs nach 2021 nicht eingebrochen. Typischer-

weise fanden diese zwischen grossen Biopharmaunternehmen und kotierten Biotech-Publi-

kumsgesellschaften statt, welche bereits weit genug fortgeschritten waren, so dass der 
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wissenschaftliche Wert ihrer Innovation öffentlich nachgewiesen und der Kauf und Preis zu 

rechtfertigen war. Aufgrund der veränderten Finanzierungssituation haben sich die M&A-

Aktivitäten und Interessen seit dem zweiten Halbjahr 2024 zunehmend in Richtung privat

gehaltener Biotechs gewendet. Aufgrund der anspruchsvolleren Finanzierungsmöglichkeiten 

und tieferer Bewertungen für Biotechs sowie sinkender Zinsen wird eine Zunahme erwartet. 

Erste Anzeichen sind ersichtlich.

Das bessere molekularbiologische Verständnis des menschlichen Stoffwechsels und die ver-

besserte frühzeitige wissenschaftliche Selektion von funktionierenden Wirkstoffkandidaten, 

die beschleunigte Marktzulassung sowie das höhere Medikamentenausgabenwachstum  

mit attraktiven Renditen für innovative Medikamente lassen die Anzahl der Entwicklungskan

didaten und der neu zugelassenen Wirkstoffe in den nächsten Jahren hoch bleiben. Die FDA 

hat für die USA dieses Jahr per Ende September 34 neue Pharmawirkstoffe zugelassen. Es 

wird in den kommenden Jahren weltweit mit jährlich 65 bis 75 Neuzulassungen pro Jahr 

gerechnet. Die immer spezifischeren und stärker zielgerichteten Medikamente haben kom-

plexere Strukturen sowie anspruchsvollere und längere Herstellungswege, was zu mehr 

Produktionsschritten unter der streng regulierten guten Herstellungspraxis (cGMP) für die 

Pharmawirkstoffproduktion führt. Die geopolitische Entflechtung verschiebt die Pharmawirk-

stoff- und Medikamentenherstellung näher an die entsprechenden Absatzmärkte. Der Bedarf 

an und die Nachfrage nach hochqualitativen Entwicklungs- und Produktionskapazitäten stei-

gen daher weiter an. Dies führt zu einer grossen Nachfrage nach hochqualitativen, technolo-

gisch versierten chemischen Prozessentwicklungs- und Produktionskapazitäten für Pharma

wirkstoffe. Dies trifft insbesondere auf die Small-Molecule-Wirkstoffherstellkapazitäten zu, 

wo in der Vergangenheit im Vergleich zu den Biologics wenig in neue Kapazitäten investiert 

wurde. Gleichzeitig wird die regionale Nachfrage nach chemischen Entwicklungs- und Pro-

duktionskapazitäten aufgrund der gegenwärtig in anderen Industrien anlaufenden geopoliti-

schen Entflechtung noch zunehmen.
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Ausblick

DOTTIKON ES hat sich bereits vor Jahren auf die erwartete Zunahme der Nachfrage nach 

chemischen Entwicklungs- und Produktionskapazitäten infolge von steigenden regulatori-

schen Anforderungen, Innovation und Repatriierung vorbereitet. Neue chemische Produk-

tions- und Trocknungsanlagen für Pharmawirkstoffe wurden erstellt und sind in der Vorberei-

tung zur oder in der Inbetriebnahme, neue Lagerkapazitäten sind bereits in Betrieb, und die 

Infrastruktur wurde erweitert. Um die Energieversorgung kurz-, mittel- und langfristig sicher-

zustellen, wurden Fotovoltaikanlagen in Betrieb genommen, und eine mit der Luftreinhaltever

ordnung konforme Ersatzstromanlage wird diesen Winter den Betrieb aufnehmen. Gemein-

sam mit Kunden wird die Steigerung der Effizienz der Herstellprozesse und der anwendbaren 

regulatorischen Rahmenbedingungen für Pharmawirkstoffe intensiviert fortgeführt – zur Stei-

gerung der Ausbeuten, zur Reduktion von Reststoffmengen und des Energieverbrauches, 

zur Senkung des hauptsächlich damit zusammenhängenden CO²-Ausstosses sowie der 

Herstellkosten. DOTTIKON ES investiert gesamthaft rund CHF 700 Mio in neue chemische 

Produktions- und Trocknungsanlagen für Pharmawirkstoffe sowie in Infrastruktur – wovon 

bereits rund CHF 475 Mio in den vergangenen Jahren getätigt wurden und CHF 225 Mio in 

den kommenden Jahren folgen werden – und schafft damit über 200 neue Arbeitsplätze in 

Forschung und Entwicklung, Produktion, Qualitätsmanagement sowie Technik und Enginee-

ring am Entwicklungs- und Produktionsstandort Dottikon, Kanton Aargau. Die neue Pharma-

wirkstofftrocknungsanlage geht zurzeit schrittweise in Betrieb. Im Jahr 2025 folgt die neue 

chemische Pharmawirkstoffproduktionsanlage. Danach wird eine neue chemische Pilotpro-

duktionsanlage für Pharmawirkstoffe fertig geplant, erstellt und in Betrieb genommen. Dies 

wird die verfügbare hochqualitative Produktionskapazität am Standort nahezu verdoppeln 

und erlaubt, ein überproportionales Marktwachstum in der durch Biopharmaunternehmen an 

CDMO ausgelagerten Prozessentwicklung und Produktion von innovativen patentgeschütz-

ten Small-Molecule-Pharmawirkstoffen einzufangen. Für das gesamte laufende Geschäfts-

jahr 2024/25 werden die Investitionen weiter hoch bleiben.
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Die Einstandortstrategie – Strategischer Partner und Spezialist für 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 ermögli-

chen dadurch unseren Kunden, unter Nutzung unserer Entwicklungs- und Produktionsfähig-

keiten, ihre Strategie erfolgreich umzusetzen. Dabei schaffen wir mehr Mehrwert für unsere 

Kunden als die Konkurrenz. Wir richten den Fokus weiterhin auf Sicherheit, Zuverlässigkeit, 

hohe Qualität sowie Flexibilität 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 über 110 Jahren 

geschaffenen Sicherheitskultur setzen wir Sicherheitskritische Reaktionen, Tieftemperatur- 

und Hochdruck-Chemie sowie kontinuierliche Prozessführung innovativ ein, um herkömmli-

che chemische Syntheserouten zu hinterfragen, zu straffen oder zu verkürzen, Selektivitäten, 

Ausbeuten und Reinheiten zu verbessern sowie Energieverbrauch, Reststoffströme und 

CO²-Emissionen zu vermeiden und nachhaltig zu reduzieren. Darüber 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-

Pharmawirkstoffmarkt ist und bleibt der Hauptmarkt von DOTTIKON ES, in dem das profita-

ble Wachstum erarbeitet wird. Die Nutzung der bestehenden Anlagen wird auf hoher Auslas-

tung gehalten, und die neuen Anlagen werden schrittweise hinzugenommen. Zur Sicherung 

des langfristigen Wachstums werden wir weiterhin mit dem eigenständigen Bereich Perfor-

mance Chemicals neue proprietäre innovative Produkte, welche ungedeckte Marktbedürf-

nisse ausserhalb des Pharmamarktes befriedigen, entwickeln und in Richtung Marktreife 

vorantreiben sowie Opportunitäten im Industriechemikalienbereich verfolgen.
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Wir erwarten für das Geschäftsjahr 2024/25 mit der Inbetriebnahme der neuen Anlagen eine 

Wiederaufnahme des Wachstums und einen Nettoumsatz über dem Vorjahr.

Dottikon, 21. November 2024

Dr. Markus Blocher
CEO & Präsident des Verwaltungsrates
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Gruppenrechnung
DOTTIKON ES-Gruppe
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April–September 
CHF Tsd und % (ungeprüft) 
Anhang, Punkt 1

Konsolidierte Erfolgsrechnung

 2023 % 2024 %

Nettoumsatz 152'561 100.0 157'010 100.0

Bestandesänderungen Halb- und Fertigfabrikate –6'284  10'681  

Übriger betrieblicher Ertrag 4'284  4'244  

Materialaufwand –41'679  –63'607  

Personalaufwand –42'702  –46'439  

Übriger betrieblicher Aufwand –13'555  –14'183  

Betriebliches Ergebnis vor Abschreibungen 
und Amortisationen (EBITDA) 52'625 34.5 47'706 30.4

Abschreibungen und Amortisationen –10'051  –10'376  

Betriebliches Ergebnis (EBIT) 42'574 27.9 37'330 23.8

Finanzertrag 1'414  1'022  

Finanzaufwand –1'045  –1'532  

Finanzergebnis 369  –510  

Ergebnisanteil an assoziierten Gesellschaften 0  0  

Reingewinn vor Steuern 42'943 28.1 36'820 23.5

Ertragssteuern –5'559  –4'564  

Reingewinn 37'384 24.5 32'256 20.5

Unverwässerter/verwässerter Gewinn je Aktie in CHF 2.71  2.33  

Durchschnittlich gewichtete Anzahl Aktien 13'815'323  13'819'076  
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CHF Tsd und % (ungeprüft) 
Anhang, Punkt 2

Konsolidierte Bilanz

 31.03.2024 % 30.09.2024 %

Flüssige Mittel 180'602  158'012  

Kurzfristige Finanzanlagen 20'000  20'000  

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 54'265  76'998  

Übrige Forderungen 10'445  8'118  

Vorräte 167'764  197'496  

Aktive Rechnungsabgrenzungen 2'439  3'710  

Umlaufvermögen 435'515 36.5 464'334 36.2

Sachanlagen 706'240  768'843  

Immaterielle Anlagen 1'896  2'209  

Beteiligungen an assoziierten Gesellschaften 1'933  1'933  

Aktiven aus Arbeitgeberbeitragsreserven 46'557  46'557  

Anlagevermögen 756'626 63.5 819'542 63.8

Aktiven 1'192'141 100.0 1'283'876 100.0

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 25'541  22'421  

Steuerverbindlichkeiten 7'478  10'049  

Übrige Verbindlichkeiten 35'258  55'338  

Kurzfristige Rückstellungen 3'645  856  

Passive Rechnungsabgrenzungen 98'367  106'695  

Kurzfristiges Fremdkapital 170'289 14.3 195'359 15.2

Langfristige Finanzverbindlichkeiten 100'000  130'000  

Langfristige Rückstellungen 8'307  11'164  

Latente Steuerverpflichtungen 27'788  29'418  

Langfristiges Fremdkapital 136'095 11.4 170'582 13.3

Fremdkapital 306'384 25.7 365'941 28.5

Aktienkapital 140  140  

Kapitalreserven 265'254  266'070  

Gewinnreserven 624'077  655'364  

Eigene Aktien –3'714  –3'639  

Eigenkapital 885'757 74.3 917'935 71.5

Passiven 1'192'141 100.0 1'283'876 100.0
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April–September 
CHF Tsd (ungeprüft) 
Anhang, Punkt 3

Konsolidierte Geldflussrechnung

 2023 2024

Reingewinn 37'384 32'256

Ertragssteuern 5'559 4'564

Finanzergebnis –369 510

Abschreibungen auf Sachanlagen 9'971 10'252

Amortisationen auf immaterielle Anlagen 80 124

Ergebnisanteil an assoziierten Gesellschaften 0 0

Übriger nicht liquiditätswirksamer Erfolg –121 35

Erhaltene Zinsen 1'170 788

Bezahlte Zinsen –6 –7

Bezahlte Ertragssteuern –13 –191

Veränderung   

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen –271 –22'759

Übrige Forderungen und aktive Rechnungsabgrenzungen –2'129 275

Vorräte –6'796 –29'732

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 2'490 1'517

Übrige Verbindlichkeiten und passive Rechnungsabgrenzungen� 2'682 26'081

Rückstellungen 381 68

Cashflow aus Betriebstätigkeit 50'012 23'781

Abflüsse   

Kurzfristige Finanzanlagen –45'000 0

Sachanlagen –72'136 –74'922

Immaterielle Anlagen –243 –243

Zuflüsse   

Kurzfristige Finanzanlagen 30'000 0

Sachanlagen 0 0

Immaterielle Anlagen 0 0

Cashflow aus Investitionstätigkeit –87'379 –75'165

Dividendenzahlung 0 0

Kauf eigener Aktien 0 0

Verkauf eigener Aktien 0 0

Aufnahme Finanzverbindlichkeiten 40'000 30'000

Bezahlte Zinsen aus Finanzverbindlichkeiten –411 –520

Cashflow aus Finanzierungstätigkeit 39'589 29'480

Umrechnungsdifferenz auf flüssigen Mitteln –279 –686

Veränderung der flüssigen Mittel 1'943 –22'590

Flüssige Mittel am Anfang der Berichtsperiode 189'235 180'602

Flüssige Mittel am Ende der Berichtsperiode 191'178 158'012
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CHF Tsd (ungeprüft)

Konsolidierter Eigenkapitalnachweis

       

Stand 01.04.2023 140 264'418 –1'000 543'204 –3'794 802'968

Reingewinn    37'384  37'384

Veränderung Devisenterminkontrakte   381   381

Ertragssteuern auf im Eigenkapital direkt erfasste Ergebnisse  –57   –57

Dividendenzahlung      0

Veränderung eigene Aktien   836   80 916

Stand 30.09.2023 140 265'254 –676 580'588 –3'714 841'592

Stand 01.04.2024 140 265'254 247 623'830 –3'714 885'757

Reingewinn    32'256  32'256

Veränderung Devisenterminkontrakte   –1'141   –1'141

Ertragssteuern auf im Eigenkapital direkt erfasste Ergebnisse  172   172

Dividendenzahlung      0

Veränderung eigene Aktien  816   75 891

Stand 30.09.2024 140 266'070 –722 656'086 –3'639 917'935
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Anhang
DOTTIKON ES-Gruppe
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Rechnungslegungsgrundsätze der DOTTIKON ES-Gruppe (verkürzt)

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 für die sie die operative und finanzielle 

Führungsverantwortung trägt. Diese Gesellschaften werden 

voll konsolidiert. Die Konsolidierung erfolgt aufgrund der nach 

einheitlichen Richtlinien erstellten Einzelabschlüsse der Grup

pengesellschaften.

Gesellschaften, an denen die DOTTIKON ES-Gruppe stim-

menmässig mit mindestens 20 Prozent, aber weniger als 50 

Prozent beteiligt ist oder auf die sie auf andere Weise mass-

geblichen Einfluss ausübt, werden nach der "Equity-Methode" 

erfasst und unter Beteiligungen an assoziierten Gesellschaf-

ten ausgewiesen.

Die konsolidierte Halbjahresrechnung umfasst die Halbjah-

resperiode per 30. September 2024 (Berichtsperiode) und 

wurde in Übereinstimmung 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 ergänzenden Fachemp-

fehlungen für kotierte Unternehmen. Der Halbjahresbericht 

ist nicht geprüft.

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. März 2024 gelesen werden. Im Geschäfts-

jahr 2022/23 wurde der Standard der Fachempfehlungen zur 

Rechnungslegung Swiss GAAP FER 30 "Konzernrechnung" 

überarbeitet, welcher am 1. Januar 2024 in Kraft gesetzt wurde 

und für Geschäftsjahre beginnend ab dann anzuwenden ist. 

Weiter wurde der Standard FER 28 "Zuwendungen der öf-

fentlichen Hand" im Geschäftsjahr 2022/23 herausgegeben, 

welcher ebenfalls am 1. Januar 2024 in Kraft gesetzt wurde. 

Diese beiden genannten Standards wurden per 31. März 2024 

frühzeitig durch die DOTTIKON ES-Gruppe angewandt und 

hatten keine nennenswerten Auswirkungen auf die Gruppen-

rechnung der DOTTIKON ES-Gruppe. Im ersten Geschäfts-

halbjahr 2024/25 traten keine Änderungen der Rechnungs

legungsgrundsätze in Kraft.

Die Erstellung der konsolidierten Halbjahresrechnung ver-

langt vom Management, Einschätzungen und Annahmen zu 

treffen, welche die ausgewiesenen Erträge, Aufwendungen, 

Vermögenswerte, Verbindlichkeiten und Eventualverpflich-

tungen zum Zeitpunkt der Bilanzierung beeinflussen. Wenn 

zu einem späteren Zeitpunkt derartige Einschätzungen und 

Annahmen, welche vom Management zum Zeitpunkt der 

Bilanzierung nach bestem Wissen getroffen wurden, von den 

tatsächlichen Gegebenheiten abweichen, werden die ur-

sprünglichen Einschätzungen und Annahmen in jenem Be-

richtsjahr entsprechend angepasst, in dem sich die Gege-

benheiten geändert haben.

In der konsolidierten Halbjahresrechnung wurden vom Ma-

nagement keine neuen wesentlichen Annahmen und Einschät

zungen im Vergleich zur Gruppenrechnung per 31. März 2024 

getroffen.

Die aus der konsolidierten Halbjahresrechnung des Vorjah-

res übernommenen Vergleichsdaten wurden bei Änderungen 

in der Darstellung, sofern notwendig, umgegliedert und er-

gänzt.

Die Ertragssteuern werden auf Basis des geschätzten durch-

schnittlichen effektiven Steuersatzes des Geschäftsjahres 

abgegrenzt.

Erläuterung zu Kennzahlen der Erfolgsrechnung
■	 EBITDA: Betriebliches Ergebnis vor Abschreibungen  

auf Sachanlagen und Amortisationen auf immaterielle 

Anlagen sowie vor Finanzergebnis und Ertragssteuern
■	 EBIT: Betriebliches Ergebnis vor Finanzergebnis und 

Ertragssteuern
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1  ERFOLGSRECHNUNG

Der Produktionsausstoss war im ersten Geschäftshalbjahr 

2024/25 durch die vorhandenen Produktionskapazitäten limi-

tiert. Dies zeigt sich in der Gesamtbetrachtung der Pro

duktionsleistung – Nettoumsatz plus Bestandesänderungen 

von Halb- und Fertigfabrikaten – abzüglich des Materialauf-

wandes der Berichtsperiode im Vergleich zur Vorjahresperiode, 

welche beide in etwa gleich hoch waren. Einzeln betrachtet 

stieg der Nettoumsatz im ersten Geschäftshalbjahr 2024/25 

im Vergleich zur Vorjahresperiode leicht um 2.9 Prozent auf 

CHF 157.0 Mio und war bezüglich Produkten und Kunden breit 

abgestützt. Weiter hat der Bestand an Halb- und Fertigfabri-

katen im ersten Geschäftshalbjahr 2024/25 um CHF 10.7 Mio 

zugenommen. In der Vorjahresperiode hatte dieser hingegen 

um CHF 6.3 Mio abgenommen. Aufgrund eines material

intensiveren Produktemix sowie eines Aufbaus des Halb- und 

Fertigfabrikatebestandes fiel der Materialaufwand in der Be-

richtsperiode im Vergleich zur Vorjahresperiode mit CHF 63.6 

Mio um CHF 21.9 Mio höher aus. Mit der geplanten Inbetrieb-

nahme der neuen Pharmawirkstofftrocknungsanlage und der 

neuen chemischen Pharmawirkstoffproduktionsanlage Ende 

2024 sowie im Jahr 2025 wird eine Wiederaufnahme des 

Wachstums erwartet.

Der übrige betriebliche Ertrag betrug in der Berichtsperiode 

CHF 4.2 Mio und hat sich im Vergleich zur Vorjahresperiode 

nicht wesentlich verändert.

Der Personalaufwand erhöhte sich im ersten Geschäftshalb-

jahr 2024/25 um 8.8 Prozent auf CHF 46.4 Mio (Vorjahrespe

riode: CHF 42.7 Mio). Die Zunahme resultierte hauptsächlich 

aus dem um 7.8 Prozent höheren durchschnittlichen Personal

bestand im Rahmen von Vorleistungen für den Auf- und Ausbau 

von Produktionspersonal für die Inbetriebnahme und den 

Betrieb der neuen Produktionsanlagen sowie aus höheren 

Löhnen.

Mit CHF 14.2 Mio hat der übrige betriebliche Aufwand auf-

grund von höheren Unterhalts- und Instandhaltungskosten 

für bestehende Anlagen um CHF 0.6 Mio zugenommen.

Die Abschreibungen und Amortisationen betrugen im ersten 

Geschäftshalbjahr 2024/25 CHF 10.4 Mio und lagen infolge 

der Investitionstätigkeit CHF 0.3 Mio über der Vorjahrespe

riode.

Dies führte in der Summe im Vergleich zur Vorjahresperiode 

zu einem um 12.3 Prozent tieferen betrieblichen Ergebnis vor 

Finanzergebnis und Ertragssteuern (EBIT) von CHF 37.3 Mio 

mit einer EBIT-Marge von 23.8 Prozent (Vorjahresperiode: 

27.9 Prozent). Der tiefere EBIT ist hauptsächlich die Folge 

von laufenden Vorleistungen für den Auf- und Ausbau von Pro-

duktionspersonal für die Inbetriebnahme und den Betrieb der 

neuen Produktionsanlagen.

Die assoziierte Gesellschaft (SYSTAG, System Technik AG) 

meldet ihre Zahlen einmal jährlich im Rahmen des Jahres

abschlusses per 31. März. Der Einfluss auf das Eigenkapital 

und den Reingewinn der Gruppe ist unwesentlich und wird 

daher nur im Rahmen des Jahresberichtes per 31. März 

berücksichtigt.

Das Finanzergebnis hat im Vergleich zur Vorjahresperiode um 

CHF 0.9 Mio abgenommen und fiel im ersten Geschäftshalb-

jahr 2024/25 mit CHF 0.5 Mio negativ aus. Durch den höheren 

Bestand an flüssigen Mitteln und kurzfristigen Finanzanlagen 

sowie durch leicht höhere Zinssätze in der Vorjahresperiode 

waren die Zinserträge in der Vorjahresperiode höher ausge-

fallen als in der Berichtsperiode. Weiter führte die abnehmen-

de Kursentwicklung von EUR und USD im Vergleich zum CHF 

in Bezug auf die Bewertung der Bankkonten in der Berichts

periode zu höheren Fremdwährungsaufwendungen als in der 

Vorjahresperiode. Zudem haben die Zinszahlungen für lang-

fristige Finanzverbindlichkeiten in der Berichtsperiode auf-

grund der höheren Darlehenssumme leicht zugenommen.

Die Ertragssteuern haben aufgrund des tieferen steuerbaren 

Reingewinnes in der Berichtsperiode um CHF 1.0 Mio abge-

nommen und betrugen CHF 4.6 Mio.

Es resultierte im ersten Geschäftshalbjahr 2024/25 ein Rein-

gewinn von CHF 32.3 Mio mit einer Reingewinn-Marge von 

20.5 Prozent (Vorjahresperiode: 24.5 Prozent).

Die Gruppe ist keinen wesentlichen saisonalen Schwankun-

gen unterworfen.

Erläuterungen zur Gruppenrechnung der DOTTIKON ES-Gruppe (verkürzt) 
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2  BILANZ

Das Umlaufvermögen ist im Vergleich zum März 2024 um 

CHF 28.8 Mio gestiegen. Im Rahmen von Vorleistungen für 

das Umsatzwachstum und aufgrund des hohen Auftragsbe-

standes nahm der Bestand an Vorräten im ersten Geschäfts-

halbjahr 2024/25 um CHF 29.7 Mio zu. Im Wesentlichen 

haben sich der Bestand an Rohstoffen um CHF 19.1 Mio und 

der Bestand an Halb- und Fertigfabrikaten um CHF 10.7 Mio 

erhöht. In der Berichtsperiode wurden die Forderungen aus 

Lieferungen und Leistungen infolge eines umsatzstarken 

zweiten Quartals 2024/25 um CHF 22.7 Mio auf CHF 77.0 Mio 

aufgebaut. Das im ersten Geschäftshalbjahr 2024/25 erwirt-

schaftete betriebliche Ergebnis vor Abschreibungen und 

Amortisationen sowie vor Finanzergebnis und Ertragssteuern 

(EBITDA) von CHF 47.7 Mio sowie die Erhöhung des Darle-

hens um CHF 30 Mio konnten die Geldabflüsse bei weiterhin 

hoher Investitionstätigkeit von CHF 75.2 Mio in der Berichts-

periode decken. In der Berichtsperiode kompensierten die 

höheren Anzahlungen von Kunden von CHF 19.3 Mio für zu-

künftig zu leistende Aufträge mehrheitlich den tieferen Geld-

zufluss von CHF 22.8 Mio von Kunden infolge höherer Forde-

rungen aus Lieferungen und Leistungen per 30. September 

2024. Die Abnahme der flüssigen Mittel um CHF 22.6 Mio im 

ersten Geschäftshalbjahr 2024/25 ist im Wesentlichen auf 

den Aufbau der Vorräte von CHF 29.7 Mio zurückzuführen. 

Das Anlagevermögen ist in der Berichtsperiode um rund CHF 

63 Mio angestiegen. Dies resultierte im Wesentlichen aus 

dem Ausbau der neuen chemischen Produktions- und Trock-

nungsanlagen für Pharmawirkstoffe sowie der Erweiterung 

der Infrastruktur mit Investitionszugängen an Sachanlagen 

und immateriellen Anlagen von rund CHF 73 Mio, welche 

hauptsächlich die Anlagen im Bau stark erhöhten, die in der 

Zukunft gestaffelt in Betrieb genommen werden. Die Investi

tionszugänge lagen damit deutlich über den erfassten Ab-

schreibungen und Amortisationen von rund CHF 10 Mio. In 

der Berichtsperiode betrug der Geldabfluss für Investitionen 

mit rund CHF 75 Mio leicht mehr als die Zugänge an Sach

anlagen und immateriellen Anlagen aufgrund von Zahlungen 

an Lieferanten für Leistungen aus dem Vorjahr.

Das Fremdkapital hat gegenüber Ende März 2024 um CHF 

59.6 Mio zugenommen. In der Berichtsperiode wurde die 

vierte kommittierte Darlehenstranche von CHF 30 Mio plan-

mässig gezogen und in den langfristigen Finanzverbindlich-

keiten erfasst. Die übrigen Verbindlichkeiten belaufen sich 

per Ende September 2024 auf CHF 55.3 Mio und haben um 

rund CHF 20 Mio zugenommen. Dies resultierte hauptsäch-

lich aus gestiegenen Anzahlungen von Kunden für zukünftig 

zu leistende Aufträge. Weiter haben die passiven Rechnungs-

abgrenzungen – hauptsächlich offene Verbindlichkeiten ge-

genüber Lieferanten, welche eine Leistung bereits erbracht, 

aber noch nicht in Rechnung gestellt haben – um CHF 8.3 

Mio zugenommen, mehrheitlich für Rohstoffe und Anlagen im 

Bau. Der Bestand an kurz- und langfristigen Rückstellungen 

für Erdgutsanierungen sowie für die Entsorgung belasteter 

Erde im Rahmen der aktuellen Bauaushubarbeiten hat sich 

gegenüber Ende März 2024 gesamthaft nicht wesentlich ver-

ändert. Es wurde eine Neubeurteilung der Bewertung und der 

Fristigkeit vorgenommen. Dies führte in der Berichtsperiode 

einerseits zu einer erfolgswirksamen Bildung von zusätzlichen 

Rückstellungen von CHF 1.2 Mio, zu einer erfolgswirksamen 

Auflösung von CHF 0.4 Mio und zu einem erfolgsneutralen 

Verbrauch von CHF 0.7 Mio sowie andererseits zu einer Ver-

schiebung von CHF 1.7 Mio der am 31. März 2024 bestehen-

den kurzfristigen in die langfristigen Rückstellungen.

Das Eigenkapital ist gegenüber Ende März 2024 um CHF 

32.2 Mio gewachsen und beläuft sich per Ende September 

2024 auf CHF 917.9 Mio. Per Ende September 2024 beträgt 

die Eigenkapitalquote 71.5 Prozent. Die Zunahme des Eigen-

kapitals resultierte mehrheitlich aus dem Reingewinn der 

DOTTIKON ES-Gruppe von CHF 32.3 Mio. Die eigenen Aktien 

sind für das Mitarbeiterbeteiligungsprogramm bestimmt. Die 

Transaktionen mit eigenen Aktien resultierten in der Be

richtsperiode in einem Nettoabgang für den unentgeltlichen 

Erwerb für Mitarbeitende, welche die DOTTIKON ES-Gruppe 

bei Erfüllung bestimmter Kriterien als Leistungsträger be-

trachtet.
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3  GELDFLUSSRECHNUNG

Der Cashflow aus der Betriebstätigkeit betrug im ersten Ge-

schäftshalbjahr 2024/25 CHF 23.8 Mio und fiel CHF 26.2 Mio 

tiefer aus als in der Vorjahresperiode. Neben dem um CHF 4.9 

Mio tieferen betrieblichen Ergebnis vor Abschreibungen und 

Amortisationen sowie vor Finanzergebnis und Ertragssteuern 

(EBITDA) als in der Vorjahresperiode waren die grössten 

Geldflussveränderungen: (i) der Aufbau von Vorräten von CHF 

29.7 Mio im ersten Geschäftshalbjahr 2024/25 aufgrund eines 

höheren Auftragsbestandes für zukünftiges Umsatzwachs-

tum, was zu einem Geldabfluss führte, der CHF 22.9 Mio über 

dem der Vorjahresperiode lag; (ii) der Aufbau von Forderun-

gen aus Lieferungen und Leistungen in der Berichtsperiode 

infolge eines umsatzstarken zweiten Quartals 2024/25 von 

CHF 22.8 Mio (Vorjahresperiode: Aufbau von nur CHF 0.3 

Mio), was zu einem um CHF 22.5 Mio tieferen Geldzufluss im 

Vergleich zur Vorjahresperiode führte; (iii) die Zunahme von 

Kundenanzahlungen für zukünftig zu leistende Aufträge im 

ersten Geschäftshalbjahr 2024/25 von CHF 19.3 Mio im Ge-

gensatz zur Vorjahresperiode mit lediglich CHF 0.3 Mio, was 

einem Geldzufluss gegenüber der Vorjahresperiode von CHF 

19.0 Mio entsprach, und (iv) die im Vergleich zur Vorjahres

periode um CHF 3.9 Mio höheren offenen Verbindlichkeiten 

gegenüber Rohstofflieferanten, welche eine Leistung bereits 

erbracht, aber noch nicht in Rechnung gestellt haben, was zu 

einem tieferen Geldabfluss gegenüber der Vorjahresperiode 

führte.

Der Abfluss von flüssigen Mitteln infolge des Ausbaus von 

neuen chemischen Produktions- und Trocknungsanlagen für 

Pharmawirkstoffe und der Erweiterung der Infrastruktur be-

trug im ersten Geschäftshalbjahr 2024/25 CHF 75.2 Mio, 

CHF 2.8 Mio mehr als in der Vorjahresperiode.

In der Berichtsperiode wurden keine neuen Festgelder ab

geschlossen, die zum Zeitpunkt des Erwerbs als kurzfristige 

Finanzanlagen klassifiziert wurden (Vorjahresperiode: CHF 

45.0 Mio). Zudem sind im ersten Geschäftshalbjahr 2024/25 

keine Festgelder ausgelaufen (Vorjahresperiode: CHF 10.0 

Mio). Weiter wurden in der Berichtsperiode keine Festgelder, 

die eine Restlaufzeit ab Bilanzstichtag von höchstens 90 Ta-

gen aufweisen, in die flüssigen Mittel umgegliedert (Vorjah-

resperiode: CHF 20.0 Mio).

Zur Finanzierung der Ausbauinvestitionen und des Wachs-

tums wurde im ersten Geschäftshalbjahr 2024/25 die vierte 

kommittierte Darlehenstranche von CHF 30 Mio (Vorjahres-

periode: dritte Darlehenstranche von CHF 40 Mio) planmässig 

gezogen. Daraus resultierte ein um rund CHF 10 Mio tieferer 

Zugang an flüssigen Mitteln aus der Finanzierungstätigkeit im 

Vergleich zur Vorjahresperiode.

In der Berichtsperiode erfolgte wie in der Vorjahresperiode 

keine Dividendenzahlung an die Aktionäre der Dottikon ES 

Holding AG. Der Dividendenverzicht erfolgte wie bereits im 

Vorjahr aufgrund des Kapitalbedarfs angesichts der laufen-

den hohen Investitionen.

Die flüssigen Mittel nahmen seit Ende März 2024 um CHF 

22.6 Mio ab und betragen per Ende September 2024 CHF 

158.0 Mio.

32  Anhang DOTTIKON ES-Gruppe� Halbjahresbericht 2024/25



4  BERICHTERSTATTUNG NACH  

GESCHÄFTSSEGMENTEN

Die DOTTIKON ES-Gruppe ist Hersteller von qualitativ hoch-

wertigen Veredelungschemikalien, Zwischenprodukten und 

Exklusivwirkstoffen für die weltweit führende chemische, 

Biotech- und pharmazeutische Industrie. Die DOTTIKON ES-

Gruppe ist spezialisiert auf Sicherheitskritische Reaktionen 

und positioniert sich als strategischer Entwicklungs- und 

Produktionspartner und Leistungsführer. Die DOTTIKON ES-

Gruppe nutzt, unterhält 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 "Ergänzende Fachempfehlungen 

für kotierte Unternehmen" basiert die Festlegung der berichts

pflichtigen operativen Segmente auf der verwendeten Seg-

mentrechnung der obersten Leitungsebene für die Unter

nehmenssteuerung. Die oberste Leitungsebene der DOTTIKON 

ES-Gruppe ist der Verwaltungsrat. Neben den gesetzlichen 

Aufgaben ist der Verwaltungsrat für die strategische Ausrich-

tung und Führung 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 Leistungsführerschaftsstrategie 

Strategischer Partner und Spezialist für Sicherheitskritische 

Reaktionen. Die DOTTIKON ES-Gruppe wickelt hauptsäch-

lich Projektgeschäfte im Bereich der Exklusiv-Synthese von 

Feinchemikalien ab, welche sehr heterogen sind. Eine Diffe-

renzierung in mehrere Geschäftssegmente ist somit nicht 

aussagekräftig.

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.

5  WESENTLICHE EREIGNISSE NACH DEM 

BILANZSTICHTAG

Die konsolidierte Halbjahresrechnung wurde am 21. Novem-

ber 2024 durch den Verwaltungsrat zur Veröffentlichung ge-

nehmigt.

Es sind keine wesentlichen Ereignisse zwischen dem 30. 

September 2024 und dem 21. November 2024 eingetreten, 

welche eine Anpassung der Buchwerte von Aktiven und Pas-

siven der Gruppe zur Folge hätten oder an dieser Stelle 

offengelegt werden müssten.

33  Anhang DOTTIKON ES-Gruppe� Halbjahresbericht 2024/25



Investor Relations

Veröffentlichung Jahresbericht 2024/25

28. Mai 2025

Generalversammlung für das Geschäftsjahr 2024/25

4. Juli 2025

Veröffentlichung Halbjahresbericht 2025/26

28. November 2025

Die Dottikon ES Holding AG ist an der SIX Swiss Exchange kotiert.

Symbol: DESN

Valor: 58258171

ISIN: CH0582581713

Dottikon ES Holding AG

P.O. Box

5605 Dottikon

Schweiz

Tel +41 56 616 82 01

www.dottikon.com

Ansprechpartner

Marlene Born, CFO

investor-relations@dottikon.com

34  DOTTIKON ES� Halbjahresbericht 2024/25



RECHTLICHER HINWEIS
Aussagen und das dadurch entstehende Bild über zukünftige Ereignisse oder Ent-

wicklungen, insbesondere auch zur Einschätzung des künftigen Geschäftsganges, 

reflektieren die Sicht des Managements der Dottikon ES Holding AG zum Zeitpunkt 

der Abfassung. Da sie naturgemäss Unsicherheiten bergen und risikobehaftet sind, 

erfolgen sie ohne Gewähr und es wird jede Haftung dafür abgelehnt; auch lehnt die 

Gesellschaft jede Verpflichtung ab, in die Zukunft gerichtete Aussagen zu aktuali-

sieren. Die Internetfassung dieses Berichtes ist den Manipulationsmöglichkeiten des 

Mediums ausgesetzt und daher unverbindlich. Dieser Halbjahresbericht liegt in ge-

kürzter Form in Englisch vor. Rechtlich massgebend ist allein die bei der SIX Swiss 

Exchange eingereichte umfassende deutsche Ausgabe.

DOTTIKON ES ist Hersteller von qualitativ hochwertigen Veredelungschemikalien, Zwischen-

produkten und Exklusivwirkstoffen für die weltweit führende 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 Leistungsführer. Im Umfeld der in über 110 

Jahren geschaffenen Sicherheitskultur setzt DOTTIKON ES Sicherheitskritische Reaktionen, 

Tieftemperatur- und Hochdruck-Chemie sowie kontinuierliche Prozessführung innovativ ein, 

um herkömmliche chemische Syntheserouten zu hinterfragen, zu straffen oder zu verkürzen, 

Selektivitäten, Ausbeuten und Reinheiten zu verbessern sowie Energieverbrauch, Reststoff-

ströme und CO²-Emissionen zu vermeiden und nachhaltig zu reduzieren. Darüber 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.
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