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CEO und Grossaktionarin Magdalena Martullo hat an der Bilanzmedienkonferenz zum Halbjahr ein gutes Ergebnis prasentiert.

Ems-Chemie zaubert ein
Lacheln aufs Gesicht

ANALYSE Gute Geschaftszahlen und ein optimistischer Ausblick lassen die Aktien steigen.

s klingt, als ob die Repeat-Funktion
E an wire: Ems-Chemie hat sich in

einem schwierigen Umfeld gut ge-
schlagen. Diesmal sind die Zahlen aller-
dings besonders gut und iiber den Erwar-
tungen ausgefallen, obwohl die Gegeben-
heiten besonders garstig gewesen sind. Die
Verunsicherung von Unternehmen und
Konsumenten hat sich mit dem Nahost-
krieg sowie mit den gestorten Versor-
gungsstromen und den inflationédren Ten-
denzen deswegen nochmals erhoht.

«Das Marktumfeld hat uns sehr be-
schiftigt gehalten», sagte CEO und Gross-
aktiondrin Magdalena Martullo denn
auch an der Medienkonferenz, die bei
einem Kunden - Green Datacenter in
Dielsdorf - stattgefunden hat.

Rekordwerte fiir Margen

Eine Steigerung des Betriebsgewinns
(Ebit) um 4,7% will unter solchen Bedin-
gungen erst einmal erreicht sein. Das Glei-
che gilt fiir den Umsatz, der weniger als
1% nachgegeben hat und ohne negative
Waihrungseinfliisse sogar 4,5% gestiegen
ist, so viel wie schon lidnger nicht mehr.
Fiir die Margen hat Magdalena Martullo
Rekordwerte gemeldet: 30,6% auf Stufe
Ebit, 33,2 auf Basis des Ebitda.

Einmal mehr hat sich die strategische
Fokussierung auf Spezialitdten im Bereich
der Hochleistungspolymere ausgezahlt.
Einmal mehr haben innovative Anwen-
dungen viel hochmargiges Neugeschift
ermoglicht, und einmal mehr ist dieses der
Haupttreiber sowohl des Absatzwachs-
tums (in allen Regionen) als auch der Pro-
fitabilitdt. Die verkauften Mengen haben
in dhnlichem Masse zum wahrungsberei-
nigten Umsatzwachstum beigetragen wie
hohere Preise.

Unter preislichen Aspekten sei das
zweite Quartal ganz anders verlaufen als
das erste, sagte Martullo. «<Wegen der Ver-

FuW Nr. 53 vom 8. Juli

In der Tabelle zum VR-Ranking auf
Seite 13 der Ausgabe vom 8. Juli waren
die Rangierungen ab Rang elf teilweise
nicht korrekt. Die Reihenfolge der
Unternehmen in der Rangliste ist unver-
dndert, jedoch waren die Rénge bei glei-
cher Punktzahl in der urspriinglichen
Version nicht richtig verteilt. Ist neben
der gesamten Punktzahl auch der Un-
abhingigkeitsgrad des Verwaltungsrats
identisch, rangieren die Unternehmen
auf dem gleichen Rang. Die korrekte
Version finden Sie unter www.fuw.ch

teuerung der Rohstoffe mussten wir lau-
fend Preise erhohen, nachdem sie im ers-
ten Quartal noch etwas gesunken waren.»
Auch im dritten Quartal wird das Unter-
nehmen noch Preiserh6hungen umsetzen.

Der iiber Erwarten gute Geschiftsver-
lauf hat das Management veranlasst, den
Jahresausblick etwas zuversichtlicher zu
formulieren. Statt wéhrungsbedingt
unter Vorjahr soll der Umsatz nun wih-
rungsbedingt nur noch leicht unter Vor-
jahr zu liegen kommen. Fiir den Betriebs-
gewinn wird unverdndert eine leichte Er-
hohung erwartet — was denn auch mehr
Gewinn impliziert.

Fiir Letzteren rechnet FuW neu mit
einer Zunahme von 19.95 auf 21.10 Fr. je

= Ems-Chemie N

== FyW Swiss 50 Index angeglichen

Kurs am 10. Juliin Fr.  710.50
Rendite 2026 in %" 26
.. KGv 2026 34
Borsenwert in Mio. Fr. 16 617

Gewinn pro Aktie 25 in Fr. 19.95
Gewinn pro Aktie 26 in Fr." 21.10

26 Valoren-Nr.

1644035
Quelle: Bloomberg

Unternehmenszahlen
1. Halbjahr, in Mio. Fr. 2024 2025 2026
Umsatz 1087 1020 1012
- Veranderung in % -8,1 -6,2 -0,8
- in lokalen Wahrungen =34 =37 +4,5
Ebitda’ 319 324 336
- Veranderung in % +4,4 +1,5 +3,9
- in % des Umsatzes 293 31,7 33,2

Betriebsgewinn (Ebit) 291 296 310

- Verénderung in % +4,0 +1,6 +4,7
- in % des Umsatzes 26,8 29,1 30,6
Gewinn 252 253 k.A.2
- Veranderung in % +2,1 +0,2 k.A.2
Hochleistungspolymere
Umsatz 982 914 913
- Veranderung in % -8,7 -6,9 -0,2
Ebit-Marge in % 28,1 30,6 32,0
Spezialchemikalien
Umsatz 104 105 99
- Verénderung in % -2,1 +0,8 -6,0

Ebit-Marge in % 144 15,9 18,0
1) Betriebsgewinn (Ebit) vor Abschreibungen und Amortisation
2) wird erst mit dem definitiven Abschluss publiziert

: HERAUSGEBERIN

¢ Tamedia Publikationen Deutschschweiz AG

: Werdstrasse 21,8004 Ziirich

Verleger: Pietro Supino

. REDAKTION

Tamedia Finanz und Wirtschaft AG

Werdstrasse 21, Postfach, 8021 Ziirich

Telefon 044 248 58 00, redaktion@fuw.ch

¢ (Fiir unaufgefordert eingesandte Manuskripte und

: Briefe ibernehmen wir keine Haftung.) Alle Rechte vor-
¢ behalten. Nachdruck oder Vervielfaltigung von Artikeln
: auch auszugsweise nur mit Zustimmung der Redaktion.
¢ ®Tamedia Finanz und Wirtschaft AG

: Online: www.fuw.ch

Aktie; das entspricht einer Steigerung um
knapp 6%. Die Konsensschitzung von
Bloomberg liegt leicht darunter, diirfte in
den kommenden Tagen aber ebenfalls
noch etwas steigen. Fiir nichstes Jahr wird
ein weiterer Anstieg erwartet, zusitzlich
unterstiitzt von geringeren Wechselkurs-
belastungen.

Applaus an der Borse

An der Borse sind die neuesten Informa-
tionen von Ems-Chemie mit einem Kurs-
gewinn von gut 4% bis Freitagnachmittag
beklatscht worden. Dabei hatten die
Aktien schon vor der Publikation der vor-
laufigen Halbjahreszahlen im Jahres-
verlauf ein Viertel gewonnen — womit sie
innerhalb des FuW Swiss 50 nur drei
Titeln den Vortritt lassen mussten: VAT
Group, ABB und Accelleron.

Auf dieser Basis iiber die Gewinnschit-
zung fiir das laufende Jahr errechnet sich
ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2026 von 34.
Selbst unter der Annahme einer wieder et-
was dynamischeren Entwicklung - «unser
Potenzial ist sehr gross», sagte Magdalena
Martullo in Dielsdorf - ist das recht sport-
lich, angesichts der hohen Qualitit, der
enormen Wertgenerierung und der anspre-
chenden Dividende aber noch vertretbar.

Das durchschnittliche Kursziel von
Analysten, in der Regel auf zwdolf Monate,
ist inzwischen allerdings bereits erreicht.
Einzelne Zielwerterhhungen sind nach
den Halbjahreszahlen denkbar, grund-
sdtzlich liegen die Meinungen von Analys-
ten aber weit auseinander, zumindest bis
jetzt. Wie weit, zeigen die jiingst ausgege-
benen Extremwerte: 775 Fr. von Research
Partners, 530 Fr. von Kepler Cheuvreux.
FuW beurteilt die Luft fiir weitere Avan-
cen als eher diinn und belésst die Empfeh-
lung auf «Halten».

Alle Finanzdaten zu
Ems-Chemie im Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/EMSN
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Vor einem Monat hat der
Spezialist fiir Intralogistik
in einer Gewinnwarnung mitgeteilt, die
Division Automated Products habe sich
seit dem zweiten Halbjahr 2025 weniger
dynamisch entwickelt als gedacht. Sowohl
der Auftragseingang als auch der Umsatz

wie moglich zu automati-
sieren.

Der Bedarf ist gross.
Kardex-CEO Jens Harde-
nacke schatzte im Marz in
einem Interview mit FuW, dass selbst im
am weitesten fortgeschrittenen Europa

Fu”,:

Kallﬁ l.p D

seien hinter den Erwartungen
zuriickgeblieben. Die margen- Kardex N
g ' g Kurs: 238 Fr.

noch rund 70% der Lager
manuell betrieben wiirden. Fir

schwachere zweite Division,

Amerika und Asien seien es

Standardized Systems,
wachse dagegen wie geplant.
Die Aktie ist nach der War-
nung abgestiirzt. Bis zum Mit-
tag des Publikationstages hat

sie 13% verloren und lag damit 150..:" ¥

fast 20% unter dem Niveau zu 23 %

== SPIX (SPI ohne Div.) ang.

zwischen 80 und 90%.
Die seit Anfang 2025 gelten-
den Mittelfristziele blieben trotz
" Gewinnwarnung unverandert.
 Zwischen 2029 und 2031 soll
der Umsatz 1,5 Mrd. € errei-
chen, was ein durchschnittli-

Jahresbeginn. Diesen Verlust

hat sie bisher nur zum Teil wettgemacht.
Sie liegt noch 11% hinter dem Kurs zu
Jahresbeginn zuriick. Das KGV von 18 fiir
2027 ist unterdurchschnittlich.

Die Gelegenheit zum Kauf ist gut. Die
Aussichten sind intakt, denn der Logistik-
markt wachst strukturell. Zu den Treibern
fiir das Marktwachstum gehoren das
Reshoring und die aus einem Arbeitskréf-
temangel in den Logistikberufen folgende
Notwendigkeit, Logistikprozesse so weit

Bei Biotech-Unter-
nehmen ist das
«Tal des Todes» die Angstzone der Inves-
toren. Um innovative Therapien zu entwi-
ckeln, braucht es viel Geld — und das,
obwohl eine spéatere Zulassung und
Vermarktung oft vollig offen sind. Die chi-

QueleBoomes - ches Wachstum (CAGR) von
10 bis 14% pro Jahr erfordert. Die Ebit-
Marge soll in einem fiinfjahrigen Zyklus
zwischen 10 und 14% liegen. Fir einen in
schon kurzer Frist zurtickkehrenden Er-
folg sprechen der hohe Auftragsbestand
von 600 Mio. € per Ende 2025 (Umsatz
2025: 850 Mio.) und die Aussage des
Managements, dass der Auftragseingang
seit Mérz wieder zugenommen habe und
nun pro Monat durchschnittlich rund 25%
iber den Monaten zuvor liege. RW

klinischen Studien zu
minimieren.

Im Januar sorgte der
Deal mit Pharmariese
AbbVie in Hohe von bis zu
5,6 Mrd. $ fiir Aufsehen. Davon konnten
im April 650 Mio. $ als Vorauszahlung

nesische RemeGen, kotiert in

Schanghai und Hongkong, hat = RemeGen

Kurs: 84.35 HK-$

verbucht werden, womit alle
kurzfristigen Liquiditatssorgen

im vergangenen Jahr diese
schwierige Phase erfolgreich

™= China Enterpr. Index ang.

schlagartig beseitigt waren.
Auch von anderswo stehen Mil-

iberwunden. Die laufenden
Betriebs- und Forschungsaus-
gaben kdnnen durch den
Umsatz mit Therapien gegen
Autoimmun- und Krebserkran- 2

liarden in Aussicht: Ein Lizenz-
- deal mit Pfizer fiir Disitamab
hat einen mdglichen Gesamt-
wert von 2,6 Mrd. $. Im Juni
verbesserten weitere positive

1. Jan. 25-10. Juli 26

Nachrichten den Ausblick: Die

kungen gedeckt werden. Bei
Augenkrankheiten fliessen
Meilensteinzahlungen.

In China verkauft RemeGen die Haupt-
medikamente Telitacicept (gegen Auto-
immunstoérungen) und Disitamab Vedotin
(zur Krebsbekampfung). Analysten von
JPMorgan erwarten bei diesen Kern-
produkten einen stetig wachsenden
Umsatz fiir die ndchsten Jahre. Interna-
tional setzt das Unternehmen auf
Auslizenzierungen, um regulatorische
und finanzielle Risiken bei den teuren

. Der iShares MSCI EM
E‘igfﬁ%?;g CTB Enhanced ESG
(ISIN: IEOOBHZPJ239)
ermdglicht einen ESG-orientierten Zugang
zu Schwellenlanderaktien, ohne auf die
breite Diversifikation eines klassischen
Marktindex zu verzichten.

Quele Boomoers - chinesische Aufsicht hat die
Zulassung fiir Telitacicept ausgeweitet
und fiir einen an AbbVie auslizenzierten
Antikorper wurde der erste Darmkrebspa-
tient in einer klinischen Studie behandelt.

Die Doppelkotierung zeigt eine Bewer-
tungsschere zum Vorteil auslandischer
Anleger: In Hongkong — der Borsenplatz
ist fir auslandische Investoren leicht
zuganglich - liegt das vorausschauende
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) bei rund
14, in Schanghai bei 21. AT

So entsteht ein Schwellen-
landerportfolio mit ver-

bessertem Nachhaltig-

keitsprofil, das mit etwas

mehr als tausend Positio-

nen breit (iber Regionen,

Sektoren und Unternehmensgrossen

Der Fonds bildet einen

MSCLSchwellenianderindex - MSCIEM

Kurs: 8.23

ESG gestreut ist.
Mit Gesamtkosten von

nach, bei dem zunachst Unter-

0,18% liegt der Fonds im Be-
reich klassischer Schwellenlan-

nehmen ausgeschlossen wer-
den, die in kontroversen oder
umweltschadlichen Bereichen
tatig sind, darunter sind Waf-
fen, Tabak, Kohle zur Strom-
erzeugung oder unkonventio- boooa0tc
nelle Ol- und Gasfdrderung. B A

S o oy oo

== MSCI World angeglichen

- der-Indexprodukte. Asiatische
- Technologiewerte wie Taiwan

- Semiconductor, Samsung Elec-
. tronics oder SK Hynix z&hlen

- zu den zentralen Treibern der

25 26  Ertragschancen. Die Wertent-

Ebenfalls nicht vertreten sind
Unternehmen, die gegen die Prinzipien
des UN Global Compact verstossen oder
in ESG-Kontroversen verwickelt sind.

Auf dieser Basis wird die Gewichtung
der verbleibenden Titel mit einem Opti-
mierungsverfahren nach ESG-Ratings
und Klimaindikatoren ausgerichtet. Unter-
nehmen mit besserer Nachhaltigkeits-
bewertung und niedrigerer COz-Intensitét
werden hoher gewichtet, wahrend emis-
sionsintensivere Titel reduziert werden.

Quelle: Bloomberg

wicklung folgt dem typischen
Muster von Schwellenlandern mit Phasen
erhohter Volatilitat und deutlichen Erho-
lungen. Entsprechend sollten Anleger
sowohl Markt- als auch Wahrungsrisiken
beriicksichtigen. Wer die Wachstums-
chancen der Schwellenlander mit syste-
matischem ESG-Ansatz verbinden
mochte, findet in diesem Fonds eine
kostenglinstige Alternative zu einem
konventionellen passiven Produkt.
GIANRETO GAMBONI Hinder Asset Mgt.



