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erwartet, Ubernahmespekulationen stiitzen
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Hamburg (euro adhoc) - Analytik Jena (AJ) gehdrt zu den fiihrenden Herstellern
von Analysesystemen, die u.a. bei Untersuchungen auf Schadstoffe oder
Krankheitserreger (z.B. EHEC) eingesetzt werden. Zu den Kunden geh&ren
namenhafte GroRkonzerne sowie Forschungseinrichtungen auf der ganzen Welt.

Als Hersteller von Premiumprodukten mit dem Giitesiegel "Made in Germany"
differenziert sich das Unternehmen gegeniber einer Vielzahl an Wettbewerbern vor
allem durch 1) seine Fokussierung auf attraktive Nischenmérkte, 2) die hohe
Produktqualitdt, 3) eine breite Produktpalette sowie 4) die starke Prasenz in
wichtigen Auslandsmarkten. Das langjahrige Branchen Know-how und der hohe
Innovationsgrad haben zur Folge, dass AJ liber einen exzellenten Ruf innerhalb

der Wissenschaft und der Industrie verfugt.

In der Vergangenheit konnte AJ sowohl organisch als auch tber Akquisitionen
wachsen. Dabei profitiert das Unternehmen von langfristigen Wachstumstrends wie
dem steigenden Wohlstandsniveau in vielen Schwellenlandern oder dem
demografischen Wandel. Hierdurch steigt die Nachfrage nach Produkten fiir die
Umwelt-, Lebensmittel-, Pharma-, und Agrar-Analytik. Insbesondere die starke
Marktstellung in China (30% Umsatzanteil) dirfte ein groRes Potenzial fir AJ
bieten und so zu einem nachhaltigen Unternehmenswachstum beitragen.

Trotz der Fokussierung auf hochmargige Premiumprodukte lag die Profitabilitat
des Unternehmens bisher weit unter dem Branchendurchschnitt von 15%
(EBIT-Marge). Expansionskosten und Sondereffekte belasteten das
Unternehmensergebnis Giberproportional. Wir gehen davon aus, dass Skaleneffekte
im bisher defizitdren Life Science Segment, Prozessoptimierungen sowie ein
glinstiger Wahrungseffekt zu einer deutlichen Margensteigerung in diesem und den
darauf folgenden Jahren fithren werden. Das EBIT diirfte dementsprechend auf 8,5
Mio. Euro im laufenden Geschéftsjahr ansteigen.

Der Newsflow der letzten Monate war von der sich abzeichnenden
Ergebnisverbesserung sowie von Ubernahmespekulationen durch den GroRinvestor
Verder gepragt. Dieser hat laut aktueller Meldung 15,5% der Stimmrechte
erworben. Eine von uns erwartete, weitere Aufstockung sollte stiitzend auf den
Aktienkurs wirken.

Die Aktie von AJ konnte in den vergangenen drei Monaten deutlich zulegen (+28%).
In Anbetracht der guten Wachstumsperspektiven sowie der antizipierten
Ergebnisverbesserung sehen wir jedoch weiteres Upside-Potenzial. Auf Basis
unseres DCF-Modells ermittelt sich ein Kursziel von 13,60 Euro. Wir empfehlen

die Aktie zum Kauf.
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Uber Montega:

Die Montega AG zahlt zu den gréten unabhangigen Research-Hausern in
Deutschland. Zum Coverage-Universum des Hamburger Unternehmens gehéren eine
Vielzahl von Small- und MidCaps aus unterschiedlichsten Sektoren. Montega
unterhalt umfangreiche Kontakte zu institutionellen Investoren,
Vermdgensverwaltern und Family Offices mit dem Fokus "Deutsche Nebenwerte" und
zeichnet sich durch eine aktive Pressearbeit aus. Die Veréffentlichungen der
Analysten werden regelmaRig von der Fach- und Wirtschaftspresse zitiert. Neben
der Erstellung von Research-Publikation gehért die Organisation von Roadshows

und Field Trips zum Leistungsspektrum der Montega AG.
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