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Starker Ergebnisriickgang im zweiten Quartal

Analytik Jena hat heute die Zahlen flr das zweite Quartal veréffentlicht. Diese lagen vor
allem beim Ergebnis deutlich unter unseren Erwartungen. Die folgende Tabelle fasst die
wichtigsten Kennzahlen zusammen:

Analytik Jena AG - Q2 2014 Q2/14 Q2/14e Q2/13 yoy
Umsatz 30,4 32,1 22,6 34,2%
EBIT -0,6 0,8 1,4 -
EBIT-Marge -2,1% 2,5% 6,1%

Periodenilberschuss -1,5 -0,3 0,3 -
EPS -0,19 -0,05 0,05 -

Quelle: Unternehmen, Montega Angaben in Mio. Euro, EPS in Euro
Deutlicher Margenriickgang in Q2: Das Wachstum von 34% war ausschlieflich auf die
Erstkonsolidierung der UVP und AJZ zurlckzufihren. Das EBIT ging trotz des
Umsatzanstiegs auf -0,6 Mio. Euro zuriick (VJ 1,4 Mio. Euro). Im traditionell umsatz- und
margenstarksten Segment Analytical Instrumentation verzeichnete das Unternehmen
einen Ruckgang der Topline um 5%. Die EBIT-Marge sank, belastet durch die anhaltende
Restrukturierung in Japan, splrbar auf 1,9% (VJ 11,9%). Im Bereich Life Science wurde der
Verlust trotz gestiegener Umsatzbasis auf -0,5 Mio. Euro mehr als verdoppelt (VJ -0,2 Mio.
Euro). Der Grund fir die schwache Entwicklung ist eine gestiegene Wettbewerbsintensitat
und der damit verbundene Preisdruck. Dabei kam es auch bei solchen Produkten zu
neuen Markteintritten, bei denen Analytik Jena zuvor eine marktbeherrschende Position
innehatte.

Endress+Hauser bekriftigt Interesse an einer vollstindigen Ubernahme: Die Ubernahme
von Analytik Jena durch Enderss+Hauser schreitet weiter voran. Das Unternehmen halt
bereits tiber 50% der Aktien und Optionen zum Erwerb der Anteile von CEO Klaus Berka
und bm-t (insges. 27,6%). Seit der HV am 29. April stellt Enderss+Hauser zudem zwei der
drei Aufsichtsrate. Dartiber hinaus hat der CEO des Schweizer Familienunternehmens,
Matthias Altendorf, bestitigt, dass er mittelfristig die vollstindige Ubernahme anstrebt.

Fazit: Vor dem Hintergrund der hoher als erwarteten Aufwendungen fir die
Restrukturierung in Japan und dem intensiveren Wettbewerb im Bereich Life Science
haben wir unsere Prognosen gesenkt. Dabei sehen wir fundamental kein weiteres
Upsidepotenzial fiir die Aktie. Aufgrund der Nachbesserungspflicht der Option gibt es u.E.
flr Endress+Hauser keinen Anlass, vor der Ausiibung (Mai 2015) zu Preisen Uber 13,75
zuzukaufen. Da der aktuelle Kurs sowohl tiber diesem Wert als auch Gber unserem neuen
Kursziel von 13,00 Euro liegt (alt 13,40 Euro), bestatigen wir unsere Verkaufsempfehlung.

Geschiftsjahresende: 30.09. 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Umsatz 94,0 97,7 132,3 151,0 159,9
Veranderung yoy 8,9% 4,0% 35,4% 14,1% 5,9%
EBITDA 10,2 6,8 9,3 17,5 19,6
EBIT 6,1 2,1 3,2 11,0 13,2
Jahrestiberschuss 3,3 -3,2 -0,3 5,2 6,6
Bruttomarge 49,8% 47,8% 41,3% 42,4% 42,5%
EBITDA-Marge 10,8% 6,9% 7,1% 11,6% 12,3%
EBIT-Marge 6,5% 2,2% 2,5% 7,3% 8,3%
Net Debt 18,8 11,7 23,2 23,4 18,7
Net Debt/EBITDA 1,9 1,7 2,5 1,3 1,0
ROCE 9,9% 2,9% 3,9% 12,2% 13,9%
EPS 0,59 -0,56 -0,04 0,68 0,87
FCF je Aktie -0,03 0,03 -1,43 -0,02 0,61
Dividende 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Umsatz 1,4 1,3 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA 12,9 19,3 14,0 7,5 6,7
EV/EBIT 21,5 62,3 40,4 11,9 9,9
KGV 23,7 n.m. n.m. 20,6 16,1
P/B 2,4 1,7 1,7 1,5 1,4

Quelle: Unternehmen, Montega, CapitallQ Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR Kurs: 14,00
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Umsadtze nach Geschaftsbereichen 2013
(in Mio. Euro)

Optics 5,5 6%

Life Science
34,535%

Quelle: Analytik Jena
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Vollkonsolidiert

Unternehmenshintergrund

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

Analytik Jena wurde 1990 von den zwei ehemaligen Zeiss-Wissenschaftlern Klaus Berka
und Jens Adomat als Vertriebsgesellschaft fir analytische Messinstrumente in Jena
gegriindet und gehorte damit zu den ersten Unternehmen des vereinigten Deutschlands.
Heute ist AJ ein erfolgreicher Komplettsystemanbieter fir Analysemesstechnik. Dabei
reicht das Portfolio von der klassischen Analysetechnik Gber bioanalytische Messsysteme
bis hin zu optischen High-End Consumer-Produkten.

Neben  Software-Lésungen ergdnzen umfangreiche Service-Leistungen sowie
geratespezifische Verbrauchsmaterialien fiir Laboratorien das Produktangebot des
Unternehmens. Das Unternehmen mit weltweit fast 1.000 Mitarbeitern im Analytik Jena-
Konzernverbund hat Kunden in mehr als 120 Landern und erzielte in 2013 einen
Konzernumsatz von 97,7 Mio. Euro sowie ein EBIT von 2,1 Mio. Euro.

Konzernstruktur

Die Analytik Jena AG fungiert als Holding Gesellschaft der 9 operativen
Tochtergesellschaften (+5 auslandische Vertriebsgesellschaften). Diese befinden sich mit
Ausnahme der der CyBio AG (82,2%) und der ETG (80%) zu 100% im Besitz des Konzerns.
Zudem halt das Unternehmen unmittelbar 4 strategische Beteiligungen. Die Grafik gibt
einen Uberblick tber die Konzernstruktur:

AnalytikJena AG
ETG Geréte-
Blomesystem Robo/:cjreen AllInnuscreen gAer\:IjI;:\'jf-t Biometra UVP LLC. CyBio AG entwicklungs- Engi:izering
GmbH (100%) GmbH (100%) GmbH (100%) mbH (100%) GmbH (100%) (100%) (82%) gesellschaft GmbH (100%)
mbH (80%)
z QUANTFOIL " Moldiax Westburg
El Nano analytik
g Instruments GmbH (24%) GmbH B.V.
% | GmbH (25%) ” (23.5%) (20%)

Quelle: Analytik Jena

Segmentbetrachtung

Analytik Jena unterteilt das Geschéft in drei operative Segmente (Business Units).

Analytical Instrumentation  In diesem Segment produziert und vertreibt das Unternehmen High-

End-Analysesysteme fiir qualitative und quantitative Untersuchungen
von Flussigkeiten, Feststoffen und Gasen in der Umwelt-,
Lebensmittel-, Pharma-, Medizin- oder Agrar-Analytik. Mit einem
Umsatzanteil von tiber 59% (57,8 Mio. Euro) und einem EBIT von 2,9
Mio. Euro in 2012 ist dieses Segment die mit Abstand wichtigste
Umsatz- und Ertragssaule des Konzerns.

Life Science Im Segment Life Science tritt das Unternehmen als Systemanbieter fir

die Bioanalytik auf. Das Angebot reicht hierbei von der DNA-
Aufreinigung Uber die Robotik, PCR, Detektion bis hin zu komplexen
Kits fur die molekulare Diagnostik. Im Geschéftsjahr 2012 betrug der
Umsatz in diesem Segment 34,5 Mio. Euro (Umsatzanteil: 35%). In
diesem jlingsten Bereich konnte der Umsatz seit dem GJ 2008 um
durchschnittlich 60% gesteigert p.a. werden. Die Produkte dieses
Bereichs zeichnen sich durch einen besonders hohen Bedarf an
Einwegmaterialien und Reagenzien aus. Das resultierende Service-
Geschaft birgt ein enormes Margenpotenzial.
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Optics
Umsatze nach Regionen
(in Mio. Euro)
Europa
(Rest) 21,5 .
22% Amerika 9,9

10%

Deutschland
24,8 25%

Asien 39,1

Ubrige 2,4
40%
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Quelle: Analytik Jena

contrAA — Atomspektrometer
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Unternehmenshintergrund

Im Bereich Optics bietet Analytik Jena unter der Marke DOCTER
Hochleistungsoptik fir den Consumer Bereich an. Dabei stehen
optoelektronische Komponenten fiir anspruchsvolle Jagd-, Sport- und
Profi-Anwendungen im Mittelpunkt. In 2013 lag der Umsatzanteil mit
5,5 Mio. Euro bei etwa 6%. Das EBIT betrug -0,3 Mio. Euro.

Markte und Umsatz

Die deutsche Industrie fur Analysen-, Bio-, und Labortechnik (ABL) ist eine
exportorientierte Wachstumsbranche. Rund 330 zum Teil hoch spezialisierte
mittelstandische Unternehmen haben hier 2012 einen Gesamtumsatz von 7 Mrd. Euro
erzielt. Etwa die Halfte entfiel dabei auf das Auslandsgeschaft. Neben privaten wie
offentlichen Forschungseinrichtungen zahlen die Medizintechnik, die Chemie- und
Pharmaindustrie, die Umwelttechnik und die Nahrungsmittelindustrie zu den wesentlichen
Kundengruppen der Branche.

Analytik Jena ist mit weltweit insgesamt 23 Standorten international breit aufgestellt.
Neben den 12 Standorten in Deutschland verfiigt das Unternehmen Uber europdische
Niederlassungen bzw. Tochterunternehmen in Russland (Moskau), Rumanien (Bukarest)
und GroRbritannien. Hinzu kommen weitere Standorte u.a. in Thailand, China, Dubai,
Japan und den USA.

Ultra-Violet Products, Ltd— r AJ | Moscow Representative Office

.. ©® Analytik Jena

Analytik Jena France »

CyBio Northern Europe |
2 FAJ | Beijing Representative Office

“Analytik Jena Romania .
*CyBio U.S. * Analytik Jena Japan
UVP, LLC ® * Al | Indian T
A A, Y| Loy Analytik Jena
Representative Office . Shanghai Instruments

L AJ | Far East
Representative Office

Produkte

Aus den drei Geschaftsfelder Analytical Instruments, Life Science und Optics sind
zahlreiche Produkte entstanden, die fir die erfolgreiche Unternehmensentwicklung
verantwortlich sind. Analytik Jena verfugt Gber ein breit gefiachertes Angebotsspektrum,
das von der klassischen Analysetechnik Uber bioanalytische Messsysteme bis hin zu
optischen High-End Consumer Produkten reicht. Dabei verteidigt Analytik Jena in seinen
Nischen mit stets hoher Produktqualitdt die Technologie- und Marktfiihrerschaft. Das

Produktportfolio ldsst sich entsprechend der Business Units folgendermaRen
Kategorisieren:
Analytical =  Atomabsorbtionsspektrometer (contrAA, novAA,

Instrumentation ZEEnit, mercur) sowie Zubehor fir die

Atomabsorbtionsspektrometrie

= Spektralphotometer fiir die Molekiilspektroskopie
(SPECORD, SPEKOL)

=  Analysatoren fiir die Summenparameteranalytik und
die Elementaranalyse (multi N/C, multi X, multi EA)

= Analysatoren fiir die Photochemolumineszenz
(PHOTOCHEM)
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Life Science =  Biomolekulare Interaktionsanalytik (BIAffinity) und
Homogenisatoren

= Automatische Probenaufbereitung (InnuPure)
=  Mobile Diagnostik (Mobilab)

= Real-Time PCR (qTOWER 2.0, TOptical)

= Thermomixer (BioShake)

=  Thermocycler (FlexCycler 2, SpeedCycler 2)

= Liquid Handling (FasTrans, SELMA 96, GeneTheatre)

Mobilab — Mobile Diagnostik gTOWER 2.0 — Real-Time-PCR . Reagenzien und Kits

Optics = Zielfernrohre
=  Fernglaser
= Reflexvisiere

. Nachtsichttechnik

= Aussichtsfernrohre
DOCTERNnightvision — Nachtsichtgerat . Lichttechnik

=  OEM-Dienstleistungen

Fir gewohnlich haben Produkte im ABL-Bereich eine Lebensdauer bzw. ein
Wettbewerbsvorsprung von ca. 5 Jahren. Nach dieser Zeit haben Wettbewerber den
technologischen Vorsprung aufgeholt und Wettbewerbsprodukte etabliert. Dennoch ist es
in den letzten acht Jahren keinem Wettbewerber gelungen die Technologie des
Atomabsorptionsspektrometer (HR-CS AAS) von Analytik Jena zu replizieren, obwohl dieser
gerade bei industriellen High-Throughput-Screenings erhebliche Kostenvorteile gegeniiber
herkdmmlichen Gerdten bietet. Auch bei den anderen "Top-Produkten" ist kein
Wettbewerbsprodukt auf dem Markt. Dies unterstreicht die hohe Innovationskraft des
Unternehmens. Zahlreiche Komponenten, Zubehor und Verschleifteile sowie Software-
Losungen und Service-Dienstleistungen aus den Bereichen Laborautomation, Werkzeuge,
Elektrophorese, Hybridisation und Laborequipment runden das Angebotsprofil der
Analytik Jena ab.

Erfahrenes Management

Klaus Berka (CEO) gehort zu den Griindern der Analytik Jena AG. Seit dem Jahre 1990 ist
er als Vorstand fiir die Produktentwicklung und die Aktivitdten des Unternehmens im In-
und Ausland verantwortlich. Unter seiner Leitung entstanden Analysemessgerite, die
heute weltweit bei einer Vielzahl renommierter Unternehmen im Einsatz sind. Der
diplomierte Ingenieur fir chemische Verfahrenstechnik sammelte weitreichende
Erfahrungen in verantwortungsvollen Positionen der Forschung und Entwicklung im Zeiss
Konzern.

Stefan Dohmen (CFO) verflgt tiber langjahrige Erfahrungen in den Bereichen Finanzen,
Rechnungswesen und Controlling, die er bei Unternehmen im In- und Ausland gesammelt
hat. Nach dem BWL-Studium an der WWU Minster war er insgesamt zehn Jahre in
verschiedenen kaufmannischen Funktionen im Mannesmann-Konzern tatig, mehr als die
Halfte davon als Controller in den USA. AnschlieBend war er zundchst fiir die
kaufmannische Leitung der deutschen und spater aller europaischen Tochtergesellschaften
eines Nasdag-gelisteten Technologiekonzerns verantwortlich, bevor er im Januar 2006 die
Leitung der Bereiche Finanzen, Konzernrechnungswesen und Controlling bei der Analytik
Jena AG lbernahm.

Montega AG — Equity Research 4
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Unternehmenshintergrund

Aktiondrsstruktur

Das Grundkapital der Analytik Jena AG ist in 7.655.697 Aktien eingeteilt. Der Griinder und
CEO Klaus Berka halt 9,9% der Stimmrechte. Weitere GroRaktiondre sind Endress+Hauser
mit 50,4% und bm-t mit 17,6%. Etwa 22% der Aktien befinden sich in Streubesitz.

Aktionarsstruktur
(Stand Mai 2014)

Streubesitz 21,6%

Eigene Anteile
0,4%
Endress+Hauser

Klaus Berka (CEQ) 50,4%

9,9%

bm-t17,6%

Quelle: Unternehmen
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ANHANG

DCF Modell

Angaben in Mio.Euro
Umsatz
Verdnderung

EBIT

EBIT-Marge

NOPAT
Abschreibungen
in % vom Umsatz

Liquiditatsveranderung

- Working Capital
- Investitionen
Investitionsquote
Ubriges

Free Cash Flow (WACC-Modell)

WACC
Present Value

Kumuliert

Wertermittlung (Mio. Euro)

Total present value (Tpv)

Terminal Value
Anteil vom Tpv-Wert
Verbindlichkeiten
Liquide Mittel

Eigenkapitalwert

Aktienzahl (Mio.)
Wert je Aktie (Euro)
+Upside / -Downside
Aktienkurs (Euro)

Modellparameter
Fremdkapitalquote
Fremdkapitalzins
Marktrendite

risikofreie Rendite

Beta
WACC

ewiges Wachstum

Quelle: Montega

2014e

132,3
35,4%
3,2
2,5%

2,3
6,1
4,6%

12,2
-4,7
3,6%

0,0
8,5

8,0%
-8,2
-8,2

112,6
84,1
75%
41,3
27,7
99,0

7,62
12,99
-7%
14,00

35,0%
7,0%
9,0%

2,50%

1,10
8,0%
2,0%

2015e

151,0
14,1%
11,0
7,3%

7,7
6,5
4,3%

-6,4
=53
3,5%
0,0
2,6
8,0%
2,3

-5,9

2016e 2017e
159,9 156,8
5,9% -1,9%
13,2 16,5
8,3% 10,5%
9,2 11,5
6,4 6,0
4,0% 3,8%
-2,7 3,1
-5,7 -5,7
3,5% 3,6%
0,0 0,0
7,3 14,9
8,0% 8,0%
6,0 11,4
0,1 11,5

2018e

162,3
3,5%
15,4
9,5%

10,8
5,8
3,6%

-2,8
-5,5
3,4%
0,0
8,3
8,0%
5,9
17,4

2019e

167,2
3,0%
15,0
9,0%

10,5
5,7
3,4%

-1,6
-5,7
3,4%
0,0
8,9
8,0%
5,8
23,3

2020e

171,4
2,5%
14,6
8,5%

10,2
5,7
3,3%

-1,5
-5,7
3,3%
0,0
8,7
8,0%
5,3
28,5

Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen

Kurzfristiges Umsatzwachstum

Mittelfristiges Umsatzwachstum

Langfristiges Umsatzwachstum

EBIT-Marge
EBIT-Marge

Langfristige EBIT-Marge

Sensitivitat Wert je Aktie (Euro)

WACC 1,25%
8,49% 10,69
8,24% 11,20
7,99% 11,76
7,74% 12,36
7,49% 13,01

1,75%
11,34
11,92
12,55
13,23
13,97

Sensitivitdt Wert je Aktie (Euro)

WACC 8,00%
8,49% 11,03
8,24% 11,61
7,99% 12,24
7,74% 12,92
7,49% 13,66

8,25%
11,37
11,97
12,61
13,32
14,09

2014-2017
2014-2019
ab 2021
2014-2017
2014-2019
ab 2021

ewiges Wachstum

2,00%
11,70
12,32
12,99
13,72
14,51

2,25%
12,10
12,76
13,47
14,25
15,11

EBIT-Marge ab 2021e

8,50%
11,70
12,32
12,99
13,72
14,51

8,75%
12,04
12,68
13,37
14,12
14,94

Anhang

Terminal
Value
174,8
2,0%
14,9
8,5%

10,4
5,6
3,2%

-1,3
-5,8
3,3%
0,0
9,0

8,0%
84,1
112,6

5,8%
4,8%
2,0%
7,1%
7,8%
8,5%

2,75%
12,99
13,74
14,57
15,48
16,49

9,00%
12,38
13,03
13,74
14,52
15,36
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G&V (in Mio. Euro) Analytik Jena AG 2012
Umsatz 94,0
Herstellungskosten 47,2
Bruttoergebnis 46,8
Forschung und Entwicklung 7,3
Vertriebskosten 26,3
Verwaltungskosten 7,3
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,6
Sonstige betriebliche Ertrage 0,7
EBITDA 10,2
Abschreibungen auf Sachanlagen 2,5
EBITA 7,6
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstande 15
EBIT 6,1
Finanzergebnis -11
EBT 5,0
EE-Steuern 1,5
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 3,5
Anteile Dritter 0,3
Jahresuiberschuss 3,3

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

G&V (in % vom Umsatz) Analytik Jena AG 2012
Umsatz 100,0%
Herstellungskosten 50,2%
Bruttoergebnis 49,8%
Forschung und Entwicklung 7,79%
Vertriebskosten 27,94%
Verwaltungskosten 7,81%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,59%
Sonstige betriebliche Ertrage 0,77%
EBITDA 10,8%
Abschreibungen auf Sachanlagen 2,7%
EBITA 8,1%
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstinde 1,6%
EBIT 6,5%
Finanzergebnis -1,1%
EBT 5,3%
EE-Steuern 1,6%
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 3,7%
Anteile Dritter 0,3%
Jahresuiberschuss 3,5%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

2013
97,7
51,0
26,7

83
28,2
8,6
06
1,1
6,8
2,9
3,9
1,8
2,1
-4,3
2,2
08
-3,1
0,1
-3,2

2013
100,0%
52,2%
47,8%
8,49%
28,87%
8,78%
0,63%
1,10%
6,9%
3,0%
4,0%
1,8%
2,2%
-4,4%
-2,3%
0,8%
-3,1%
0,1%
-3,3%

2014e
132,3
77,7
54,6
10,2
30,6
10,8
0,4
0,6
9,3
33
6,0
2,8
3,2
-3,5
-0,2
-0,1
-0,2
0,1
-0,3

2014e
100,0%
58,7%
41,3%
7,70%
23,10%
8,20%
0,30%
0,45%
7,1%
2,5%
4,6%
2,1%
2,5%
-2,6%
-0,2%
-0,1%
-0,1%
0,1%
-0,2%

2015e
151,0
87,0
64,0
10,9
31,6
11,1
03
0,9
17,5
3,6
13,9
2,9
11,0
3,4
7,6
2,3
53
0,2
5.2

2015e
100,0%
57,6%
42,4%
7,25%
20,90%
7,35%
0,20%
0,60%
11,6%
2,4%
9,2%
1,9%
7,3%
-2,2%
5,1%
1,5%
3,5%
0,1%
3,4%

Anhang

2016e
159,9
91,9
67,9
11,5
32,6
11,2
0,2
0,8
19,6
3,7
15,9
2,7
13,2
-3,5
9,7
2,9
6,8
0,2
6,6

2016e
100,0%
57,5%
42,5%
7,19%
20,40%
7,00%
0,15%
0,50%
12,3%
2,3%
10,0%
1,7%
8,3%
-2,2%
6,1%
1,8%
4,2%
0,1%
4,1%
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Bilanz (in Mio. Euro) Analytik Jena AG 2012 2013 2014e 2015e 2016e
AKTIVA

Immaterielle Vermégensgegenstinde 10,9 17,6 16,6 15,5 14,6
Sachanlagen 15,7 18,9 19,1 19,0 19,1
Finanzanlagen 15 0,2 0,2 0,2 0,2
Anlagevermogen 28,1 36,6 35,9 34,6 33,9
Vorrate 29,0 30,1 39,1 43,1 44,4
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 17,4 16,1 22,1 25,6 27,2
Liquide Mittel 21,5 27,7 15,5 15,8 20,3
Sonstige Vermogensgegenstinde 9,7 16,0 14,1 14,1 14,1
Umlaufvermoégen 77,6 89,9 90,8 98,6 106,0
Bilanzsumme 105,7 126,5 126,6 133,2 139,9
PASSIVA

Eigenkapital 44,6 64,0 62,8 69,8 76,5
Anteile Dritter 1,7 1,9 1,0 1,0 1,0
Ruckstellungen 1,3 1,2 1,2 1,0 0,9
Zinstragende Verbindlichkeiten 40,4 39,3 38,6 39,0 38,9
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 6,0 7,2 10,1 11,2 11,4
Sonstige Verbindlichkeiten 11,7 12,9 12,9 11,1 11,1
Verbindlichkeiten 59,4 60,7 62,9 62,4 62,4
Bilanzsumme 105,7 126,5 126,6 133,2 139,9

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) Analytik Jena AG 2012 2013 2014e 2015e 2016e
AKTIVA

Immaterielle Vermoégensgegenstiande 10,3% 13,9% 13,1% 11,6% 10,4%
Sachanlagen 14,8% 14,9% 15,1% 14,2% 13,6%
Finanzanlagen 1,4% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Anlagevermogen 26,5% 29,0% 28,3% 26,0% 24,2%
Vorrate 27,4% 23,8% 30,9% 32,4% 31,7%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 16,5% 12,8% 17,5% 19,2% 19,4%
Liquide Mittel 20,4% 21,9% 12,3% 11,9% 14,5%
Sonstige Vermégensgegenstiande 9,2% 12,6% 11,1% 10,6% 10,1%
Umlaufvermoégen 73,4% 71,1% 71,7% 74,0% 75,8%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital 42,1% 50,6% 49,6% 52,4% 54,7%
Anteile Dritter 1,6% 1,5% 0,8% 0,7% 0,7%
Rickstellungen 1,3% 1,0% 1,0% 0,8% 0,7%
Zinstragende Verbindlichkeiten 38,2% 31,1% 30,5% 29,3% 27,8%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 11,1% 10,2% 10,2% 8,4% 8,0%
Sonstige Verbindlichkeiten 56,2% 48,0% 49,7% 46,8% 44,6%
Verbindlichkeiten 56,2% 48,0% 49,7% 46,8% 44,6%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Kapitalflussrechnung (in Mio. Euro) Analytik Jena AG 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Jahresiiberschuss/ -fehlbetrag 3,5 -3,1 -0,2 5,3 6,8
Abschreibung Anlagevermdgen 2,5 2,9 33 3,6 3,7
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstinde 1,5 1,8 2,8 2,9 2,7
Verdnderung langfristige Riickstellungen -0,8 -0,3 0,0 -0,2 -0,1
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen -2,3 1,4 0,1 0,0 0,0
Cash Flow 4,5 2,7 6,0 11,6 13,1
Veranderung Working Capital -1,1 4,2 -12,3 -6,5 -2,8
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 3,5 6,9 -6,2 51 10,3
CAPEX -3,6 -6,8 -4,7 -5,3 -5,7
Sonstiges -2,7 -14,3 -0,6 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -6,3 -21,1 -5,3 -5,3 -5,7
Dividendenzahlung 0,0 -1,1 0,0 0,0 0,0
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 14,9 -1,4 -0,7 0,4 -0,1
Sonstiges 4,2 23,1 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 19,1 20,6 -0,7 0,4 -0,1
Effekte aus Wechselkursénderungen -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Veranderung liquide Mittel 16,2 6,4 -12,2 0,3 4,5
Endbestand liquide Mittel 21,5 27,7 15,5 15,8 20,3

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Kennzahlen Analytik Jena AG 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Ertragsmargen

Bruttomarge (%) 49,8% 47,8% 41,3% 42,4% 42,5%
EBITDA-Marge (%) 10,8% 6,9% 7,1% 11,6% 12,3%
EBIT-Marge (%) 6,5% 2,2% 2,5% 7,3% 8,3%
EBT-Marge (%) 5,3% 2,3% 0,2% 5,1% 6,1%
Netto-Umsatzrendite (%) 3,7% -3,1% -0,1% 3,5% 4,2%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) 9,9% 2,9% 3,9% 12,2% 13,9%
ROE (%) 8,4% -6,9% -0,4% 8,1% 9,4%
ROA (%) 3,1% -2,5% 0,2% 3,9% 4,7%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) 18,8 11,7 23,2 23,4 18,7
Net Debt / EBITDA 1,9 1,7 2,5 1,3 1,0
Net Gearing (Net Debt/EK) 0,4 0,2 0,4 0,3 0,2
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) -0,2 0,2 -10,9 -0,1 4,6
Capex / Umsatz (%) 4% 9% 4% 3% 4%
Working Capital / Umsatz (%) 42% 41% 34% 36% 37%
Bewertung

EV/Umsatz 1,4 1,3 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA 12,9 19,3 14,0 7,5 6,7
EV/EBIT 21,5 62,3 40,4 11,9 9,9
EV/FCF - 828,2 - - 28,2
KGV 23,7 = - 20,6 16,1
P/B 2,4 1,7 1,7 1,5 1,4
Dividendenrendite 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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ANALYTIK JENA AG Disclaimer

DISCLAIMER

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es dient
ausschlieBlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument enthalt lediglich eine unverbindliche MeinungsdufRerung zu den angesprochenen
Anlageinstrumenten und den Marktverhéltnissen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Dokuments. Aufgrund des Inhalts, der der allgemeinen
Information dient, ersetzt dieses Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die personliche anleger- und objektgerechte Beratung und
vermittelt nicht die fir eine Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen Quellen, insbesondere in ordnungsgemal
genehmigten Prospekten, formuliert sind.

Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fiir zuverlassig halten. Wir
ibernehmen jedoch keine Gewahr fiir deren Richtigkeit oder fiir deren Vollstandigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen geben die personliche
Einschatzung des Autors zu einem bestimmten Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kdnnen jederzeit und ohne Ankiindigung gedandert werden.
Eine Haftung des Analysten oder der ihn beauftragenden Institutionen sowohl fir direkte als auch fir indirekte Schaden ist ausgeschlossen.
Dieser vertrauliche Bericht wird nur einem begrenzten Empfangerkreis zuganglich gemacht. Eine Weitergabe oder Verteilung an Dritte ist nur mit
Genehmigung durch Montega zulassig. Alle giltigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung, Inhalt und Vertrieb von Research in den verschiedenen
nationalen Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom Lieferanten als auch vom Empfanger einzuhalten.

Verbreitung im Vereinigten Kénigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in Artikel 11
(3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind, und es ist
nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder indirekt an einen anderen Kreis von Personen weiter-geleitet werden. Weder das Dokument noch eine
Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, libertragen oder
verteilt werden.

Erklarung gemaR § 34b WpHG und FinAnV iiber mogliche Interessenkonflikte (Stand: 15.05.2014):
Montega AG hat mit diesem Unternehmen eine Vereinbarung tber die Erstellung einer Finanzanalyse getroffen.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse angegebenen Datums
(bzw. des Vortags), soweit nicht ausdrticklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

Erkldrung gemaR § 34b WpHG und FinAnV Uber zusatzliche Angaben (Stand: 15.05.2014):

Die Aktualisierung der vorliegenden Publikation erfolgt bei Anldssen, die nach Einschdtzung von Montega kursrelevant sein konnen. Auf das
Einstellen der regelmaRigen Kommentierung von Anldssen im Zusammenhang mit dem Emittenten (Coverage) wird vorab hingewiesen.
Wesentliche Grundlagen und MaBstidbe der im Dokument enthaltenen Werturteile:

Die Bewertungen, die den Anlageurteilen der Montega AG zugrunde liegen, stltzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete
Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Group-Vergleiche, gegebenenfalls auf ein Sum-of-the-parts-Modell.
Bedeutung des Anlageurteils:

Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwdlf Monate, sofern textlich

nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwolf Monate stabil, sofern
textlich nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG fallt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwdolf Monate, sofern textlich nicht
ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Zustandige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
Lurgiallee 12

60439 Frankfurt
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Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung
Kaufen (Ersteinschatzung)
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Halten
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Halten
Halten
Halten
Halten
Verkaufen
Verkaufen
Verkaufen
Verkaufen

Montega AG — Equity Research

Datum
28.11.2011
08.02.2012
14.02.2012
24.04.2012
11.05.2012
15.08.2012
09.11.2012
23.05.2013
26.06.2013
30.07.2013
08.08.2013
06.09.2013
06.11.2013
15.11.2013
19.12.2013
13.02.2014
15.05.2014

Kurs
10,10
12,00
11,90
11,25
11,00
12,49
9,99
10,85
11,90
14,35
13,70
13,75
14,65
13,98
13,80
13,85
14,00

Kursziel

14,00
13,60
13,60
13,60
13,60
13,00
13,00
12,50
12,50
14,00
14,00
13,40
13,40
13,40
13,40
13,40
13,00

Potenzial

+39%
+13%
+14%
+21%
+24%
+4%
+30%
+15%
+5%
-2%
+2%
-3%
-9%
-4%
-3%
-3%
-7%
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