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Basis Informationen
Zahlen je Aktie in € Anzahl Aktien in Mio.: 4,817
2005 2006 2007e Borsenwert in Mio. €: 35,8
EPS 0,05 0,24 0,35 Streubesitz: 62,0 %
KGV n.s. 31,0 21,3 Reuters Symbol: AJAG.DE
CashFlow -2,34 1,51 1,80 XETRA Symbol: AJA.ETR
KCV n.s. 4,9 4,1 WKN: 521 350
Dividende 0,0 0,0 0,0 ISIN: DE0005213508
Rendite n.s. n.s. n.s. Hauptindex: PrimeAllShare
Buchwert 5,20 5,74 6,08 Tagesumsatz @ 30 Tage: € 89.491
EBIT/EK 2,3% 10,0% 13,2% Tagesumsatz @ 250 Tage: €96.173
Geschiftsjahr per 30.09. Info: www.analytik-jena.de

Das iiberzeugende Umsatzwachstum im ,,Brot-und-Butter-Geschift” (Analytikal solutions)
war die Grundlage fiir die Fortsetzung der wirtschaftlichen Rekordfahrt auch im jiingsten
Quartal. Der schwache US-Dollar und MarkterschlieSungskosten in Japan bildeten im
2. Quartal auf3erordentliche Belastungen, konnten aber den sehr erfreulichen Geschifts-
gang nicht wirklich triben.

Die Zeichen stehen also auch in den kommenden Quartalen auf , profitables Wachstum®.
Jedoch hat sich die bemerkenswerte Rekordfahrt an der Borse noch nicht niederge-
schlagen. Dies ist umso erstaunlicher, wenn man beriicksichtigt, dass der konjunkturelle
Riickenwind in der Branche in nachster Zeit nicht nachlassen wird.

Unterdessen haben die Aktien vieler US-amerikanischer Wettbewerber neue Hochst-
stinde erklommen. In den letzten Monaten sind dort Kursanstiege von 25 bis 75 % ver-

zeichnet worden. Die gute Stimmung ist — in abgeschwachter Form — auch in Deutschland
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angekommen. Die Aktien von z.B. Qiagen oder Sartorius (VZ) sind in den letzten sechs
Monaten um bis zu 70 % vorgeriickt — und das bei einem Gewinnwachstum, das mit rund
15-20 % etwa auf halber Hohe der Dynamik bei Analytik Jena liegt.

Eine Hoherstufung der Gewinnreihe wird moglich, wenn die typischerweise im 3. Ge-
schiftsjahresquartal auftretende Schwiche nicht zu gravierend ausfillt. Noch belassen wir
die MIDAS-Schiatzung unverdndert und bekriftigen unsere Kaufempfehlung mit einem
Zielkurs von EUR 10,50.

Ausblick 2006/07: besser als gedacht

Die anlasslich der Veroffentlichung des Zwischenberichts zum 31. Marz 2007 (Halbjahresbericht)
bestitigte Guidance (Umsitze/EBIT: EUR 75 bzw. EUR 3,5 Mio.) des Vorstandsvorsitzenden
Klaus Berka ist aus unserer Sicht inzwischen als ,konservativ” zu bezeichnen. Wenn die
erfreuliche Geschiftsentwicklung beim Jenenser Hersteller von optischen Analyse- und Mess-
instrumenten anhilt — und ein Blick in die Bilanz lasst vermuten, dass dies der Fall sein wird —,
erwarten wir nach dem nun laufenden dritten Quartal eine Anpassung der hausinternen Planung.
Eine Planrevision von etwa 15 % (auf ein EPS von bis zu 0,40/Aktie) scheint uns nicht
ausgeschlossen zu sein. Die Publizierung des 9-Monate-Berichts ist fiir den 10. August 2007
vorgemerkt.

Wesentlich fiir die Planerfiillung ist die Realisierung der grofRen Projekte (project solutions) in
den GUS-Folgestaaten. Planmil3ig soll eine starke Belebung im 4. Geschiftsjahresquartal
einsetzen. Die Preis- und Absatzperspektiven im Instrumentengeschift sind gut; einen Unsicher-
heitsfaktor bildet aber weiterhin der zur Schwiche tendierende US-Dollar. Auswirkungen der
Dollarschwiche waren besonders auf dem Heimatmarkt zu spiiren.

Der Inlandsumsatz sackte allein im 2. Quartal um 11 % auf EUR 3,4 Mio. ab. Mit EUR 8,2 Mio.
Verkaufsvolumen (-5,2 %) blieb der Heimatmarkt in der kumulierten 6-Monats-Sicht gleichwohl
unangefochten der grote Landermarkt. Die iibrigen europdischen Lieferadressen stehen mit
EUR 16,5 Mio. in der Statistik und reprasentieren gut 60 % der Exporte. Dort kamen die
Verkdufe um 13 % voran — ein Zeichen, wie lebhaft die Nachfrage inzwischen geworden ist. Fiir
knapp EUR 10 Mio. werden Gerdte und Verbrauchsmaterialien direkt (USA: EUR 1,5 Mio.;
+52 %) oder indirekt in den Dollar-Wahrungsraum versandt.

Mit 17,8 % auf EUR 6,1 Mio. noch schneller war die Expansion in Asien, wenn man einen
GroRauftrag in VR China mit EUR 1,1 Mio. aus dem Vorjahr herausrechnet. Die im Aufbau
befindliche Tochtergesellschaft in Japan hat iiber EUR 0,75 Mio. Anlaufkosten zu tragen und
wird in den nichsten Monaten ihre ersten Verkiaufe buchen konnen. Der schwache Yen wird
durch besondere Verkaufsanstrengungen auszugleichen sein.

Das Geschiftsklima diirfte auch in den nidchsten Quartalen weiter freundlich bleiben.
Grundsatzlich wird nach Angaben des Fachinformationsdienstes IBO von einer Abkiihlung in
den USA ausgegangen, die ihren Gegenpol im unverandert kréaftigen Wachstum in Siidostasien
(VR China) und Indien haben soll. Besonders rege Nachfrage (im Durchschnitt 7-9 % p.a.) nach
Mess- und Analysegerdten soll in den nidchsten Quartalen nach Expertenmeinung aus der Bio-
tech-, aber auch aus der Chemie- und Nahrungsmittelindustrie kommen. Behoérden und
Universitats-Kunden sollten eher zogerlich ordern. Die Kundenstruktur von Analytik Jena ist
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Spiegelbild des Marktes. Nur noch rund 40 % der Kunden sind akademischen Einrichtungen
bzw. dem offentlichen Dienst zuzuordnen. Lebensmittel- und Pharma-Industrie sind mit rund
10 % und 6 % Anteil aber u.E. noch zu gering vertreten. Entsprechend liegt hier auch die
StoBrichtung des Vertriebs.

Der etwa 12%ige Umsatzanstieg in der unverdnderten MIDAS-Planung sollte das EBIT
2006/07e mit doppelter Geschwindigkeit auf EUR 3,8 Mio. verbessern. Um nochmals 10 Prozent-
punkte schneller sollte, entsprechend unserem Modell, das Nachsteuerergebnis, auf dann EUR 1,7
Mio., vorankommen. Dies wire bei aktueller Aktienstiickzahl von 4,8 Mio. Stammaktien einem
EPS von EUR 0,35 gleichzusetzen (ggii. EUR 0,24/Aktie, verwassert, fiir 2005/06).

Ganz klar: Analytikal und consumer solutions tragen das Geschaift

Der Erfolg im Instrumentengeschift — wir rechnen 2006/07 mit reichlich EUR 40 Mio.
Jahresumsatz — stiitzte sich nun zum wiederholten Male auf die Business Unit Analytikal
solutions. Alle Produkte erfreuten sich steigender Nachfrage und auch das OEM-Geschaft
zeigte (auf adjustierter Basis) eine rege Ordertatigkeit. Insgesamt hat man in den ersten sechs
Monaten des laufenden Geschiftsjahres 2006/07 mit {iber 1.000 Stiick bereits annihernd so viele
Gerite versenden konnen wie im gesamten Geschiftsjahr 2005/06 (1.360 Stiick). Insbesondere die
Massenspektrometer und Elementaranalysatoren fanden lebhafte Nachfrage. Produkte aus
Analytikal solutions erzielten mit EUR 16,75 Mio. in den ersten sechs Monaten knapp 9 % mehr
Umsitze. Im 2. Quartal verfehlte man den durch den China-Auftrag (siehe oben) aufgeblihten
Vorjahreswert um nicht ganz 5 %; adjustiert ware auch im 2. Quartal ein Plus von 10 %
registriert worden.

Darin, dass deutlich mehr kleine Gerdte in den Versand gingen, zeigt sich der massive Preisdruck,
den der schwache US-Dollar auch auf dem Heimatmarkt auslost. Gruppenweit sank der Umsatz
in Deutschland um 5,2 % und im 2. Quartal sogar um 11 %. Dass es gleichzeitig gelang, die
Brutto-Marge in der Nihe des Rekordhochs zu halten, beweist die inzwischen erreichte
kritische Gro6Be des Unternehmens und die Kostensenkungsmoglichkeiten — sprich:
Gewinngqualitdt — im Instrumentengeschift der Analytik Jena Group.

Anhaltende Aufbauarbeit ist im Instrumentengeschift im Business Unit bio solutions zu leisten.
Es hat sich gezeigt, dass ein eigenstindiger Vertrieb die bessere Antwort auf die Marktanfragen
liefern kann. Von der ohnehin niedrigen Umsatzbasis war das Plus von 6,8 % (EUR 1,51 Mio.,
bzw. im 2. Quartal EUR 0,66 Mio.) noch lange nicht dort, wo es das Management sehen will und
der Markt auch ermoéglichen wiirde. Zum einen hat die Vertriebsorganisation noch nicht den
Umfang erreicht, der es erlauben wiirde, das im Aufbau befindliche Gerite- und Consumable-
Portfolio mit der nétigen Kraft in den Markt abzuverkaufen; zum anderen sind insbesondere die
(molekulardiagnostischen) Kits noch nicht in der gewiinschten Breite vorhanden. Mit dem
nichsten Geschiftsjahresstart sollten die beschriebenen ,,Baustellen” abgearbeitet sein, was ein
neues Kapitel fiir dieses zukunftstrachtige Geschiftsfeld aufschlagen wiirde.

Das Consumer-Geschift mit optoelektronischen Anwendungen fiir den Freizeit-, aber auch fiir

den Sicherheitsbereich (Business Unit optical solutions) profitiert sowohl von der allgemeinen
als auch von einer besonderen Konjunktur. Wie schon im 1. Quartal des aktuellen Geschifts-
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jahres, bewegte sich der Umsatz auch im 2. Quartal auf einem noch nie gekannten Niveau von
etwa EUR 1,6 Mio. Die Zuwachsrate verdoppelte sich jetzt zwischen 1. und 2. Quartal auf 34 %
am aktuellen Rand; in der kumulierten Sicht heil3t das: +25 % Zuwachs auf EUR 3,46 Mio.

Hohe Markenreputation und richtungweisende Innovationen haben die Basis fiir ein
iiberdurchschnittliches Wachstum gelegt. Der Orderbestand steht auf Rekordniveau. Der
Zeitpunkt erscheint uns giinstig, iiber einen regionalen Ausbau der Vertriebsstrukturen das
Geschift auf eine neue Grundlage zu stellen, ohne die recht auskommliche Brutto-Marge von iiber
40 % nennenswert zu driicken. Der US-Markt soll nicht nur nachhaltig im Regierungsgeschaft,
sondern zukiinftig auch im Freizeit-Geschift mit einem strategischen Vertriebspartner bearbeitet
werden. Die hohe Fertigungstiefe am Standort Eisleben erlaubt es dariiber hinaus, im Instru-
mentengeschift hohe Flexibilitat zu gewahrleisten, die in den Verkaufsverhandlungen gegen das
allgegenwiartige Preisargument ins Feld gefiihrt werden kann.

jena

Business Modell
Klarer Fokus auf optische Technologien und Nutzung von Synergien.

Segment Instrumentengeschéaft <+<— Projektgeschéaft
_—

Business analytical solutions bio solutions ptical solutions | project solutions

Unit :

Geschafts- klassische Analyse- Reagenzien, Opto- Planung und

feld systeme fir die Probenvor- elektronische Ausrustung von
qualitative und bereitung und Produkte fir Laboratorien und
quantitative Analysesysteme Anwendungen im medizinischen
Anwendung im fur bioanalytische = Freizeit- und Einrichtungen
Routine- und Anwendungen im  Jagdbereich sowie | (mittlere bis groRRe
Forschungslabor Routine- und durch Behérden Investitionspro-

F hungslabor jekte)
ey

Produkte/ Atom—Absorption— DNA- und RNA- Lichttechnik, Planungsleistungen

Dienst- Spektrometer (AAS), Aufreinigungskits, = Zielfernrohre, fur Labor und

leistungen Molekilspektrometer, Laborroboter fir Ferngléaser, Krankenhaus,
Elementaranalysa- Probenhandling, miniaturisierte Projektrealisierung
toren, Systeme zur PCR-Systeme, Reflexvisiere und -begleitung;
Analyse umweltrele- Reagenzienkits Lieferung von
vanter Summen- fir die moleku- Labor- und
parameter, Labor- lare Diagnostik medizinischen
Informations-Software Produkten ohne
(LIMS) Herstellerpraferenz

Rekordstand bei Instrumenten — Strukturwandel bei project solutions

Die ganze Breite des Instrumentengeschifts konnte mit EUR 21,7 Mio. einen neuen Umsatz-
rekord verbuchen, wenn dieser auch deutlich moderater ausfiel als im vorhergehenden Start-
quartal. Die 6-Monats-Brutto-Marge sank auf 55,72 %, davon alleine 83 BP im 2. Quartal, weil
der Produktmix etwas margenschwicher war und vor allen Dingen der schwache US-Dollar
Preiszugestandnisse (auch und vor allem auf dem Heimatmarkt) forderte.

Das EBIT war mit EUR 2,07 Mio. erneut auf einem (6-Monats-)Allzeithoch. In der Quartalssicht
hat sich der Abstand zum jeweiligen Vorjahresvergleichswert sogar verdoppelt (2. Quartal EUR
0,22 Mio.), und das trotz der Aufbaukosten der Japan-Tochtergesellschaft. Das Perioden-
ergebnis profitierte mit 39 % auf EUR 1,3 Mio. stark von der operativen Verbesserung und den
geringen Belastungen des Finanzergebnisses.
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Im Projektgeschift dagegen hat sich der leichte Verlust des Startquartals noch vergré6Bert und
liegt nun zum Halbjahr bei EUR -0,2 Mio. Das Brutto-Ergebnis sank um 14 % auf EUR 1,95 Mio.,
weil die Herstellungskosten stiegen, wiahrend der Umsatz mit EUR 12,3 Mio. unverandert blieb.
Das ausgewiesene Ergebnis bleibt damit also im iiblichen Rahmen. Das durch GrofSprojekte und
lange Planungszeitraume gepragte Projektgeschift war in jiingster Zeit vor der Hand statisch.
Doch der erste Eindruck tauscht; das Unternehmen verlagert hier seit geraumer Zeit aktiv die
Schwerpunkte. Wertschopfungsstarkere Serviceleistungen treten mehr und mehr in den Vorder-
grund und lassen das eigentliche Ausriistungsgeschift an Bedeutung verlieren; dabei wird die
eigentliche Planungsarbeit (anvisierter Jahresumsatz ca. 1 Mio.) immer wichtiger. Damit
verstetigt sich der Geschiftsverlauf und 6ffnet dariiber hinaus neue Moglichkeiten entlang der
Wertschopfungskette. Jahresumsitze von EUR 55 bis EUR 65 Mio., wie sie noch vor wenigen
Jahren erzielt wurden, diirften damit der Vergangenheit angehoéren. Gleichzeitig wird die
Segmentmarge verbessert, also nachhaltig in das Gewinnterrain gebracht, und die Bilanz, was
die Finanzierungsgesichtspunkte betrifft, entlastet.

1. Halbjahr 2006/07: klar auf Rekordfahrt — trotz Riicksetzer

Wie bereits an anderer Stelle erwiahnt, kam das Wachstum auch in den letzen drei Monaten aus
dem Ausland, von wo aus fir EUR 12,7 Mio. (+2,3 %) Rechnungen bezahlt wurden (1. Halbjahr:
EUR 27,78 Mio. (+10,6 %); die Hoffnung auf einen Trendwechsel im Inland erfiillte sich
dagegen nicht. Die gruppenweiten Umsitze stiegen in den ersten 6 Monaten des Geschiftsjahres
2006/07 um 6,4 % auf EUR 34 Mio., damit halbierte sich die Dynamik des Start-Quartal (+13,7 %
auf EUR 18 Mio.). Bereinigt man die Zahlen allerdings um den GroBauftrag in VR China aus dem
Vorjahr, bleibt unterm Strich ein beeindruckendes Plus von gut 10 %. Die gute Allgemeinkon-
junktur und innovative Produkte zeigten Wirkung.

Durch Kostensenkungen gelang es, die Herstellungsaufwendungen mit EUR 19,9 Mio. konstant
zu halten, sodass mit EUR 14,1 Mio. gut EUR 2,0 Mio. mehr Brutto-Ergebnis in den Biichern
blieben (Marge 41,3 %). Diese Kennzahl verbesserte sich doppelt so schnell wie die der
Verkaufszahlen und stellt damit eine historische Bestmarke dar.

Mit 527 Mitarbeitern hat man die Lohnliste unternehmensweit um gut 10 % verlingert;
Verstarkung erhielt zuallererst das Instrumentengeschift. Die Personalkosten fiir sechs Monate
stiegen dabei um 11 % auf EUR 8,8 Mio.

Mehr Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung (+19,5 %), hohere Verwaltungs- und Vertriebs-
kosten (Aufbau Tochtergesellschaft in Japan) und deutlich weniger Investitionen (-44,5 % auf
EUR 1,96 Mio.), das waren die wesentlichen Gewichtsverschiebungen in der GuV der 6-Monats-
Periode. Die EBITDA-Marge stieg von 8,3 auf nun 9,3 %; die EBIT-Marge erreichte mit 6,1 %
(5,4 %) und EUR 2,08 Mio. eine neue Bestmarke. Eine mit EUR 0,24 Mio. deutlich geringere
Belastung aus dem neutralen Ergebnis, eine unveridnderte Steuerlast und gestiegene Ergebnis-
anteile Dritter verbesserten das Nachsteuer-Ergebnis um 34 % von EUR 0,85 auf EUR 1,14 Mio.

Das EPS kam nur leicht auf EUR 0,24 /Aktie voran, denn 23 % mehr Aktien standen im Nenner.
Der Cashflow sprang mit EUR -1,64 Mio. ins Negative, denn der Saldo von Vorauszahlungen und
Riickgang der Forderungen wurde voriibergehend tief rot. Die Vorrite stiegen um gut 1,1 Mio.
an.
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In der umsatzschwiachsten Zeit, dem 3. Quartal, besteht in diesem Jahr also die Chance, dass
aus dem hohen Orderbestand ein positiver Umsatzimpuls erwichst. Auch fiir das
Management eine passender Anlass, die Gewinnerwartung anzuheben.

Quellen:

Analytik Jena Group AG
IBO
www.cortalconsors.de
www.maxblue.de
www.reuters.de
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Mochten Sie unsere Analysen auch direkt per E-Mail erhalten, registrieren Sie sich bitte auf unserer
Website http://www.midasresearch.de unter , RESEARCH ABO”.

Haftungsausschluss / Disclaimer

This report is not suited for any individuals resident in any jurisdiction in which access to such reports is regulated by
applicable laws. No investment decision must be based on any aspect of, or statement in, this report. If you are uncertain
if this might apply in your case you should not access and consider this report.

Die vorliegende Publikation wurde von der MIDAS Research GmbH erstellt. Sie stellt lediglich eine unverbindliche Einschitzung der Entwicklung
an den Kapitalmirkten sowie von borsennotierten Gesellschaften dar und gibt Auskunft tiber die Zusammensetzung bzw. Verinderung des von der
MIDAS Research GmbH zusammengestellten Musterportfolios. Zweck der Publikation ist die Bereitstellung von Informationen zur personlichen
Meinungsbildung. Sie ist keine Anlageberatung oder Aufforderung zum Abschluss bestimmter Borsengeschifte und kann auch keine
Anlageberatung ersetzen. Jeder Leser bleibt aufgefordert, zwecks Erorterung eines moglichen Kaufs oder Verkaufs eines oder mehrerer der
nachstehend beschriebenen Wertpapiere vor einer solchen Mallnahme seinen Anlageberater zu konsultieren. Die dieser Publikation zugrunde
liegenden Daten und Fakten sind keiner eigenstandigen Priifung im Sinne eines rechtsverbindlichen Due-Dilligence-Verfahrens durch die MIDAS
Research GmbH unterzogen worden und die MIDAS Research GmbH tibernimmt trotz sorgfaltiger Analyse keinerlei Haftung fiir den Inhalt dieser
Publikation. Sofern in der Publikation zukunftsgerichtete Aussagen insbesondere zur Kursentwicklung von Wertpapieren oder
Geschiftsentwicklung von Unternehmen getroffen werden, handelt es sich um Prognosen. Die Eintrittswahrscheinlichkeit der prognostizierten
Umstidnde unterliegt erheblichen Risiken und kann in keiner Weise zugesichert werden. Die in der Publikation gedulerten Einschitzungen sowie
Angaben zum Musterportfolio der MIDAS Research GmbH haben nur Giiltigkeit fiir den Zeitpunkt des auf der Publikation vermerkten
Redaktionsschlusses und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern oder geiandert haben.

Weder die MIDAS Research GmbH noch sonstige mit der MIDAS Research GmbH verbundenen Personen, die an der Erstellung und Verbreitung

dieser Publikation mitgewirkt haben, verfiigen iiber Beteiligungen im Sinne von §5 Abs. 3 Nr.1 FinAnV oder haben sonstige bedeutende finanzielle
Interessen gemaf §5 Abs.3 Nr.2e FinAnV in Bezug auf die Analytik Jena AG.

Hinweise auf mogliche Interessenkonflikte:

Diese Publikation ist im Rahmen eines zwischen der Analytik Jena AG und der MIDAS
Research GmbH bestehenden, kostenpflichtigen Research-Betreuungsvertrages
entstanden. Die Analytik Jena AG hat vor Veroéffentlichung Einsicht in diese Publikation
genommen, was zu geringfiigigen textlichen Anderungen gefiihrt hat.

Jede Reproduktion, Veranderung oder Verwendung dieser Publikation ohne vorherige schriftliche Zustimmung der MIDAS Research GmbH ist
unzulassig.

E-MAIL: info@midas-research.de INTERNET: www.midasresearch.de KONTAKT: Simone Drepper (verantw.) +49(0)621/430 613 0

- Die MIDAS Research GmbH unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin -
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