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Geschiftsjahr per 30.09.

Klaus Berka geht in der Nachbarschaft auf Einkaufstour — durchaus preiswert und
passend, nimlich synergistisch, wie wir meinen! Uber 51 % der Aktionire haben bereits
das unbedingte Angebot angenommen, das nach Veréffentlichung in ca. 4 bis 6 Wochen
sicher noch bis Ende Mai 2009 laufen wird! Der Zukauf der CyBio AG ist ein wichtiger
Schritt hin zur Planiibererfiillung, denn das finanzielle Mittelfristziel, das einen
Jahresumsatz von rund EUR 100 Mio. mit einem EBIT von iiber EUR 10 Mio. ab 2012e
vorsieht, wird zusehends konservativ!

Wir erhohen unsere Gewinnreihe und passen das Kursziel an, denn das Unternehmens-

wachstum beschleunigt sich. Die Aktie wird analytisch billiger. Das mit dem Kauf
einhergehende Integrations- und Marktrisiko scheint uns beherrschbar.
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Auf den heutigen Kurs gemiinzt, wird die Aktie mit einem KGV von etwa 7,2 bewertet.
Keine Bewertung fiir ein Wachstumsunternehmen, das aktuell — auch ohne Zukauf —
erneut zweistellig expandieren will. Ein massiver , Konjunkturrisikoaufschlag” bei der
Aktienbewertung scheint uns nicht angebracht — die Orderentwicklung zeigt in beiden
Unternehmen keinen Einbruch. Die Aktie ist weiterhin unterbewertet. Das Anlageurteil
lautet also unverdrossen Kaufen.

Solange die Instrumenten-Mairkte weiter wachsen — man denke nur an die Stimulus-
programme der Offentlichen Hand — und die Produkt- und Vertriebsoffensive aus
Thiiringen weitergeht, bleibt Gewinnwachstum auf Sicht , vorprogrammiert”. Der seit
Jahresmitte 2008 wiedererstarkende US-Dollar ist dabei eine wertvolle Hilfe und wird
jetzt auch im bis dato noch subkritischen SBU ,,bs” genutzt werden!

Im Einkauf liegt der Gewinn ...

Der gebotene Aktienpreis von EUR 1,10 fiir eine CyBio-Stammaktie bewertet den
Laborinstrumentenhersteller CyBio AG fast zu historischen Tiefstpreisen mit EUR 5,3 Mio.
Damit wird das Unternehmen mit rund einem Drittel des Jahresumsatzes bewertet, wenn man das
ausgegebene Umsatzziel fiir das laufende Jahr 2009 von EUR 16—18 Mio. zugrunde legt. Eine
niedrige Bewertung, aber schlieRlich schreibt das Unternehmen Verluste. Auch beim Buchwert
(2009: 0,6x) zeigt sich zur Marktbewertung von Analytik Jena ein Bewertungsabschlag von iiber
50 %, der aber in der laufenden Abschlusspriifung des Gesch'aftsjahres 2008 noch veriandert
werden konnte. Der Cash-Bestand bei CyBio diirfte aktuell deutlich unter einer Million liegen.

Stefan Dohmen, CFO bei Analytik Jena, wire auf eine finanzielle Mitgift zur Finanzierung auch
nicht angewiesen. Nach der jiingsten Kapitalerhohung um rund 8 % stehen gut EUR 13
Mio. liquide Mittel zur Verfiigung. Alle neuen Aktien wurden vor wenigen Wochen von der
Erfurter bm-t gezeichnet, womit die Eignerstruktur nach dem Eintritt der belgischen Industriel-
lengruppe Verder (ca. 6 % Anteil) nun von zwei strategisch denkenden Investoren (bm-t: ca.
11 %) und den Griindervorstinden gepragt wird.

Die ca. 20 Jahre alte CyBio AG bietet hochwertige Technologien fiir Laborautomatisierung an. Die
Kernkompetenzen des Laborinstrumentenherstellers liegen im automatisierten
Pipettieren kleinster Fliissigkeitsmengen, der dazugehorigen intelligenten Robotik und der
Systemintegration der Laborgerite fiir die Life-Sciences-Kunden; eine ideale Ergdnzung fiir
die Adaption der biochemischen AJA-Reagenzienkits zur Isolierung und Aufreinigung von
Nukleinsduren. Nicht die Produkte und die Produktion, sondern der sonstige Kostenapparat
waren das Problem bei CyBio, das zeigt die Analyse der GuV-Rechnung. Kurz: Als Nischen-
anbieter fehlte die kritische Grolle fiir die Realisierung von Vertriebssynergien und
Investitionsoffensiven.

Also kauft sich Analytik Jena aktuell bei CyBio noch fiir einige Monate operative Verluste
ein, doch konnte bereits zum Jahresende 2009 die Gewinnschwelle tiiberschritten werden,
wenn der zu konsolidierende Vertrieb und der schlankere Verwaltungsapparat das Ergebnis der
durchaus konkurrenzfahigen Produkte nicht mehr iiber Gebiihr belasten. Die raumliche Nahe (ca.
500 Meter Luftlinie zwischen den beiden Unternehmen!) hilft nicht nur auf dem Papier und bei
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der Kapazititsoptimierung in der Produktion, sondern auch bei den Shared Services
(Verwaltung und Vertrieb). Raus aus ihrer Nischenposition und integriert in den Analytik-Jena-
Konzern soll eine ,baldige Riickkehr in die profitable Zone" laut CEO Klaus Berka schon 2009
erreicht werden. Es ist naheliegend, den Marktauftritt in Japan, wo AJA nur mit ,as"-
Produkten vertreten ist, und in den USA, wo man Hindler zwischenschaltet, zu biindeln und
damit Auftrage zu gewinnen.

Eine , Kulturrevolution” ist durch den Schulterschluss nicht zu erwarten, vielmehr kann nach
Jahren der Stagnation bei CyBio eine neue Aufbruchsstimmung entstehen, wahrend bei Analytik
Jena eine schnelle Losung fiir die aktuellen Produktionsengpasse gefunden sein diirfte. Eine
klassische Win-win-Situation. Eine gewisse Kontinuitit auch im Top-Management wird
angestrebt. Zur HV der CyBio im Juli 2009 diirfte man wohl weitere Personalien entscheiden
und auch das Geschiftsjahr auf den AJA-Konzern-Rhythmus umstellen.

Vertriebssynergien und Insourcing bringen EPS-Impuls auf EUR 0,95

Die Industrie-Logik ist klar: Komplementar in der Wertschopfungskette in der Laborautomation
und ergdnzend in der globalen Vertriebsaufstellung soll in den kommenden Quartalen der
Aufstieg in die niachsthohere Spielklasse im weltweiten Instrumentengeschifts fiir Life-Science-
Anwendungen (Bereich bio solutions) gelingen und der Umsatz von EUR 4 auf rund EUR 15
Mio. springen.

Die MIDAS-EPS-Schitzung steigt von EUR 0,74 fiir das Geschiftsjahr 2008-09 auf knapp EUR
0,90/Aktie. Das Kursziel sehen wir nun bei EUR 13,70!

bio solutions: buy local — sell global!

Das mit ca. 6—8 % Gewicht am Gruppenumsatz kleinste der drei AJA-Geschiftsfelder, das SBU
,bio solutions” (bs), soll einen neuen Wachstumskern bekommen und somit auch seine
subkritische Position hinter sich lassen. Schon seit Jahren arbeitet man an den Standorten
Leipzig und Berlin daran, auch im Bereich , bs” als Systemanbieter Marktanteile im Life-Sciences-
und insbesondere im Diagnostikmarkt zu erobern. So gehoren Bio-Instrumente wie u. a.
Thermocycler fiir die Polymerasekettenreaktion (PCR), eine intelligente Automatisierungstechnik
fiir die Probenvorbereitung sowie das Probenhandling und ein Spektrum an biochemischen
Reagenzienkits zur Isolierung und Aufreinigung von Nukleinsduren oder zum Nachweis von BSE
und Vogelgrippe-Erregern zum Produktportfolio. Schon heute wichst das SBI , bs” mit rund
35 % p. a. (2008: EUR 4,32 Mio.). Die Entwicklung innovativer Technologien und Produkte fiir
die Probenvorbereitung und molekularbiologischer Tests fiir die Forschung in Life Sciences, fir
angewandte Testverfahren und der molekularen Diagnostik sind Beispiele jlingster Aktivitaten
von Analytik Jena; immerhin wurden in den letzten drei Jahren insgesamt 15 Patente
angemeldet.

Aber Systeme fiir Fliissigkeitendetektion im 96er Format fehlten bis heute im Inhouse-
Angebot bei AJA. Diese wichtige Produktliicke gilt es also mit der Ubernahme ziigig mit
marktgingigen Gerdten zu schlieSen. Das hohe Entwicklungs- und Fertigungs-Know-how bei
CyBio soll fiir die bei den AJA-Tochtergesellschaften Innuscreen und Roboscreen
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entwickelten Extraktionssysteme unter anderem diese Hardware-Plattformen liefern und
somit die neuen Systeme deutlich schneller als durch Zukauf und Adaption von Fremd-
Hardware fiir den Abverkauf im Markt verfiigbar machen. Reagenzien von AJ Innuscreen
waren auf Inhouse-Losungen fiir Kunden kiinftig verfiigbar. Ein wesentlicher Produktions-

engpass ware beseitigt, was insbesondere dem Standort Jena zugute kdme, wie der CEO Klaus
Berka betont.

Vergleich: ,,bs” von Analytik Jena mit Cybio Konzern

Cybio AG (Konzern) Analytik Jena AG (Konzern)
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Fiir bis zu etwa EUR 5,3 Mio. (100 %) kauft man sich ein bestehendes Geschift dazu, das mit
einer weltweiten Kundschaft einen stagnierenden Umsatz von rund 16—18 Mio. erlost und damit
etwa viermal grof3er als die eigenen , bs“-Aktivitidten in Hohe von EUR 4,3 Mio. (gegeniiber
Vorjahr: +35 %) ist. Kartellprobleme sehen wir keine. Die OEM-Partnerschaften, insbeson-
dere die mit Corning, USA, sollen weitergefithrt werden, mit gemeinsamer Kraft liefSe sich
vielleicht sogar der stockende Abverkauf wiederbeleben. Zwar muss kiinftig wieder kraftiger
investiert werden, doch lassen sich sicherlich Gemeinkosten einsparen. Wesentliche
Impulse erwarten wir gleichwohl vom Verkaufserfolg: Weil insbesondere zwischen CyBios
Automatisierungslosungen und AJAs GroRserienlésungen Uberschneidungen in den Kunden-

gruppen vorhanden sind, sollten sich der Umsatz und die Profitabilitit schon bald spiirbar
verbessern.

Seite 4 von 7



-
MIDAS 2988 RESEARCH

AKTIENELASH, |

Wir erwarten deshalb spatestens zum Kalenderjahresende 2009 positive Margenimpulse fiir
die Analytik Jena GROUP. Im erweiterten Konsolidierungskreis waren unter SBU ,,bs” im
laufenden Geschiftsjahr 2008/09 u. E. rund EUR 12—15 Mio. Umsatz zu verbuchen (7 Monate
CyBio, die nach unserer Uberschlagskalkulation ein ,bs”-EBIT von rund u. E. EUR 0,2 Mio.
abliefern konnten. Ein spiirbarer Vorratsaufwuchs ware genau im Blick zu behalten.

Mit einem Konzern-Umsatz von knapp EUR 70 Mio. wire u. E. ein EBIT von EUR 6,6 Mio.
erreichbar, was unter einem unterstellten Beteiligungsertrag von AJZ und einer wieder auf rund
30 % ansteigenden Steuerquote im laufenden Geschiftsjahr ein EPS von 0,90/Aktie bedeuten
wiirde.

CyBio: in der Marktnische hoch geschitzt —aber unprofitabel

Die gemeinsamen Aktivititen werden also u.E. im GJ 2008/09 bereits einen sechsstelligen
Gewinn abliefern kénnen. Ohne Verluste der CyBio Robotics und nach Umsetzung schon
beschlossener Kostensparmaf3nahmen plant bereits das alte CyBio-Management fiir 2009
wieder das Erreichen des Break-even-Point.

Als globaler Marktfiihrer in der Marktnische der simultanen Pipettiertechnologien setzen CyBios
Produkte Maldstibe in Prazision, Zuverldssigkeit und Einfachheit. Nach mehr als 20 Jahren
Erfahrung im Liquid Handling geniefSen die Produkte einen ausgezeichneten Ruf. Darauf konnte
auch in den Zeiten der Sanierung und Spezialisierung nach dem Platzen der Dotcom-Bubble 2000
gesetzt werden. Fiir die Kunden in der Wirkstoffforschung und in der Life-Science-Industrie
wurden und werden automatisierte Systeme mafigeschneidert angeboten.

Im 3. Quartal 2008 waren die Vertriebsgebiete Zentraleuropa und Amerika die Hauptstiitzen der
Umsatzentwicklung. In Zentraleuropa gingen die Wachstumsimpulse in erster Linie von
Integrationsprojekten aus, die teilweise im 3. Quartal fertiggestellt wurden. Auch CyBio griindete
2007 in Yokohama eine japanische Vertriebstochter, die in der Akquisition von neuen
Kundenprojekten speziell im Bereich von Integrationslosungen Erfolge verbuchen kann. Der
Auftragseingang wie das Erreichen der Gewinnzone wird sich voraussichtlich aber ins
Geschiftsjahr 2009 verschoben haben.

Die letzten veroffentlichten Zahlen liegen fiir das erste Halbjahr 2008 vor; damals verfehlte
CyBio mit einem Konzernumsatz von EUR 7,7 Mio. den Vorjahresvergleichswert um
15,4 %. Der EBIT-Verlust weitete sich, dem saisonalen Geschiftsverlauf folgend, von EUR
—-1,671 Mio. im Vorjahr auf nunmehr EUR —1,921 Mio. aus. Wie auch in den letzten Jahren
waren die Sommermonate eher umsatzschwach, dagegen konnte der September 2008 ein
erfreuliches Umsatzergebnis ausweisen, so dass das 3. Quartal die Umsatzplanung leicht
iibertreffen konnte. Alle Hoffnungen ruhen auf dem typischerweise starken vierten
Kalenderquartal, als die weltwirtschaftliche Krise insbesondere auch in den USA die
Rahmenbedingungen eintriibte.

In den Kernvertriebsgebieten Zentraleuropa und USA konnten im 2. Halbjahr trotz aufziehender
Konjunkturwolken die in 2008 angestrebten Umsatzziele erreicht und ein positives operatives

Ergebnis erzielt werden. In den USA zeigt die Fokussierung des vorwiegend im Osten titigen
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Teams im Bereich der etablierten Kundenbeziehungen die angestrebten Erfolge. Aufgrund der
einsetzenden konjunkturellen Eintriibung und struktureller Verschiebungen bei Kunden in
GroRbritannien kam es dort zu verstarkter Kaufzuriickhaltung. Positiv hat sich dagegen das
Hiandlergeschift mit den Schwerpunktregionen Frankreich, Spanien und Indien entwickelt.

Das Umsatzniveau im Konzern diirfte fiir 2008 aufgrund des verringerten Beitrages der
dekonsolidierten Automatisierungstochter unter dem Vorjahr liegen und u. E. rund EUR 16,5
Mio. ausmachen. Durch die verringerten Belastungen aus den Tochtergesellschaften — im
Oktober 2008 verkaufte man an den Manz-Automation-Konzern wesentliche Vermogenswerte der
CLS Laborautomationssysteme GmbH im Rahmen eines Asset Deals — ist gegeniiber dem Vorjahr
fiir 2008 ein verbessertes Ergebnis zu erwarten. Gleichwohl ist ein Verlust wohl kaum zu
vermeiden, das gilt erst recht, wenn man das von uns erwartete negative Finanzergebnis von
rund EUR —0,2 Mio. beriicksichtigt. Aus heutiger Sicht wire ein Nachsteuerverlust von rund
EUR 2 bis 2,5 Mio. (EPS —0,38 bis —0,48) unsere optimistische und realistische Variante, eine
Bilanzhilfe von Analytik ware fiir 2008 also noch zu leisten.

Die im Herbst 2008 prasentierten neuen Gerite aus der Gerdtefamilie CyBi®—Well sollen 2009 zu
den Geriteumsitzen beitragen. Der CyBi®—WellFleX vario ist eine kompakte und variable
Workstation, die drei verschiedene Liquid-Handling-Werkzeuge kombiniert, um eine hohere
Flexibilitat fiir diverse Anwendungen zu bieten.

Der CyBi®—8plusl ist ein kompaktes und einfach zu bedienendes Pipettiergerat fiir die
Automatisierung von PCR- und Sequenzierungsansitzen sowie von Verdiinnungsreihen, ideal fiir
die Anwendungen der AJA-Tochtergesellschaft Innuscreen. Damit will man sich insbesondere
fiir die Expansion in weitere Marktbereiche der Life-Sciences-Industrie positionieren.

Es ist absehbar: An der Umsatzstruktur wird sich kurzfristig nichts Gravierendes dndern;
vielmehr sollen die gemeinsamen Aktivititen genau diese Stirken nutzen. Zum Gesamtumsatz

tragt das Instrumentengeschaft zwei Drittel bei, wahrend ein Drittel im Wesentlichen durch das
Service- und das Verbrauchsmaterialgeschaft beigesteuert wird.

Quellen:

Analytik Jena AG
CyBio 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 gedufRerten Einschiatzungen sowie
Angaben zum Musterportfolio der MIDAS Research GmbH haben nur Giiltigkeit fir 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 gemil §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 Veroffentlichung 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
unzuldssig.

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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