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Solide Entwicklung in Q1 und optimistischer Ausblick stimmen
positiv - Lizenzverfahren zu CAR-T weiterhin offen

Die Vita 34 AG hat am vergangenen Freitag die Zahlen fur das erste Quartal 2024
verdffentlicht, die insgesamt positiv ausgefallen sind und den optimistischen Ausblick
far 2024 untermauern.

Vita 34 AG - Q12024 Q1/24 Q1/24e Q1/23 yoy
Umsatz 18,6 19,0 17,9 3,6%
EBITDA 15 1] 03 469,5%

Quelle: Unternehmen, Montega

Insgesamt lag der Umsatz in Q1 mit 18,6 Mio. EUR 3,6% Uber dem Wert des Vorjahres und
nur leicht unter unserer Erwartung. Allerdings war der Umsatz in Q1 erneut von IFRS 15
Effekten betroffen, sodass sich das Unternehmen entschlossen hat, kunftig die
Nettosumme in Rechnung gestellter Leistungen im Endkundengeschdft zu berichten,
um einen besseren Eindruck dahingehend zu vermitteln, wie sich das Unternehmen aus
rein operativer Sicht vor Abgrenzung von Umsdétzen nach IFRS entwickelt hat. Dieser
Wert lag nach Angaben des Unternehmens in Q1 bei 18 Mio. EUR und damit 13,6% Uber
dem Vergleichswert des Vorjahres.

Im Teilkonzern PBKM stiegen die Umsatzerlése um 2,9%, von 13,9 Mio. EUR auf 14,3 Mio.
EUR. Dieses Wachstum war hauptsdéchlich auf Preiseffekte und steigende Umsatze bei
Vertragsverléngerungen zurlckzufihren. Das Neugeschdft entwickelte sich aufgrund
der unverdndert verhaltenen Nachfrage etwas schwdcher. Ein vergleichbares Bild zeigte
sich im Teilkonzern Vita 34, bei dem das Wachstum von 6,6% auf 4,5 Mio. EUR ebenfalls
durch positive Preiseffekte und eine Steigerung bei den Vertragsverldngerungen
getrieben wurde. Dies zeigt uE. die geringe Preiselastizitdt der Nachfrage bei den
Produkten der Gruppe und illustriert ebenfalls den Wert der Uber 1
Millionen Einlagerungen des Unternehmens. Auch wenn insbesondere das obere Ende
der Guidance von 81 bis 88 Mio. EUR im Hinblick auf die QI Zahlen sowie die nach wie vor
verhaltene Nachfrage bei Neuvertréigen ambitioniert erscheint, halten wir das untere
Ende mit der Kombination aus Preisanpassungen, Vertragsverldngerungen sowie einer
leichten Belebung der Nachfrage nach neuen Einlagerungen far erreichbar und haben
unsere Umsatz- und Ergebnisprognose entsprechend angehoben.

Das EBITDA in Ql lag mit 1,5 Mio. EUR deutlich Uber dem Wert des Vorjahres sowie
unserer Erwartung, was insbesondere auf geringere Verwaltungskosten sowie eine
leicht besser als erwartete Bruttomarge zurlckzuflhren ist. Bemerkenswert ist auch der
deutlich positive FCF von 2,7 Mio. EUR (VJ: 0,8 Mio. EUR), der UE. jedoch urséchlich auf
den wieder stdrkeren Fokus auf Vertréige mit Vorauszahlung bei Verldngerungen und
Neuabschluss zurlckzufuhren ist. Entsprechend sind wir im Hinblick auf eine
Fortschreibung dieses Effektes vorerst zurtickhaltend.

Fazit: Insgesamt ist Vita 34 besser als erwartet ins Jahr gestartet. Allerdings ist weder
im GB noch in der Ql-Meldung etwas zu der u.E. noch ungekidrten Lizenzsituation im
Bereich CAR-T zu erfahren. Auch im Hinblick auf die eingeschrénkte Ergebnisvisibilitét
der vergangenen Quartale verbleiben wir trotz des Potenzials zu unserem neuen DCF-
basierten Kursziel von 6,00 EUR beim Rating "Halten".

Geschéftsjahresende: 3112, 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 68,9 77, 81,0 83,4 85,9
Verdinderung yoy 142,6% 1,8% 51% 3,0% 3,0%
EBITDA 5316 5,6 6,8 8,3 10,1
EBIT -27,3 -3 =2 0,2 17
JahresUberschuss -27] -1,9 -1,4 -0,4 0,7
Bruttomarge 4,0% 36,7% 39,0% 40,0% 41,0%
EBITDA-Marge -5,2% 7,2% 8,4% 10,0% 1,7%
EBIT-Marge -39,6% -4,0% -1,5% 0,2% 2,0%
Net Debt 1515 4,6 -0,2 -7,3 -14,0
Net Debt/EBITDA -4,3 0,8 0,0 -0,9 -4
ROCE -70,3% -10,6% -5,0% 1,0% 16,1%
EPS -1,71 -0,12 -0,08 -0,02 0,04
FCF je Aktie -0,63 0,35 0,27 0,40 0,38
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Umsatz 1,3 11 11 11 1,0
EV/EBITDA n.m. 15,7 12,9 10,5 8,7
EV/EBIT n.m. n.m. n.m. 525,7 51,0
KGV n.m. n.m. n.m. n.m. 120,5
KBV 5,2 3,6 3,8 39 3,8

Quelle: Unternehmen, Montega, Capital IQ Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR Kurs: 4,82 EUR
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Unternehmenshintergrund

Die Vita 34 AG wurde 1997 gegrundet und hat ihren Sitz in Leipzig. Durch den
Zusammenschluss mit der polnischen Stammzellbank Polski Bank Komoérek
Macierzystych S.A. (PBKM) ist Vita 34 inzwischen die mit Abstand gréfte Stammzelloank
in Europa und gemessen an der Einlagerungszahl von rund 857.000 Stuck weltweit auf
Platz 3 vorgerlckt. Regional betrachtet ist das Unternehmen Uber diverse
Tochtergesellschaften und Vertriebspartner in mehr als 20 Landern aktiv.

Die langfristige Einlagerung von Stammzellen aus Nabelschnurblut und -gewebe sowie
die Herstellung von Stammzelltransplantaten bilden das Kerngeschdft des
Unternehmens. Die Tdatigkeiten umfassen die Entnahme, Aufarbeitung und Lagerung
von Stammzellen aus Nabelschnurblut und -gewebe sowie die Entwicklung von
zelltherapeutischen Verfahren. Daftr wird das Blut und Gewebe in Kryotanks bei -196°C
aufbewahrt. Die Stammzellen kénnen so fur Jahrzehnte gelagert werden, ohne ihre
Eigenschaften zu verlieren, um im Bedarfsfall zur medizinischen Behandlung wieder
aufgetaut und verwendet zu werden.

Lagerung von Nabelschnurblut in Kryo-Tanks

Quelle: Unternehmen

Key Facts

Sektor Einlagerung von Nabelschnurblut, Wirkstoffentwicklung

Ticker V3V

Mitarbeiter 745

Umsatz 77,1 Mio. Euro

EBITDA 5,6 Mio. Euro

EBITDA-Marge 7,2%

Geschdaftsmodell Einlagerung von Nabelschnurblut und Entwicklung von
Wirkstoffen zur Behandlung von Krankheiten

Standorte Prdsenz in Uber 20 Ldndern, Hauptsitz in Leipzig, Warschau und
Lissabon

Quelle: Unternehmen, Montega; Stand: Geschdftsjahr 2023
Produkte

Das Produktportfolio von Vita 34 besteht im Wesentlichen aus der Einlagerung von
Nabelschnurblut und -gewebe (Produkte VitaPlus, VitaPlusNabelschnur und VitaPur).
Uber die Produkte VitaMeins&Deins und VitaPlusSpende kann die private Einlagerung
mit einer &ffentlichen Spende kombiniert werden. Das Produktportfolio von PBKM wird im
Zuge der Post-Merger-Integration sukzessive mit dem von Vita 34 vereinheitlicht.

« VitaPlus: Die Kosten fur eine private Einlagerung von Nabelschnurblut betragen rund
2.000 Euro zzgl. 60 Euro p.a. fur die Lagerung. Dartber hinaus werden auch Vertradge
mit einer inkludierten Einlagerungsgebuhr fur 25 bzw. 50 Jahre angeboten, die dann
mit rund 2.700 bzw. 3.700 Euro entsprechend teurer sind.

« VitaPlusNabelschnur: Die Kosten fur eine private Einlagerung von Nabelschnurblut
und -gewebe betragen rund 3.000 Euro zzgl. 90 Euro p.a. fUr die Lagerung. Auch hier
werden Vertrége mit einer inkludierten Einlagerungsgebuhr far 25 bzw. 50 Jahre
angeboten, die 4.000 bzw. 5.500 Euro kosten.

« VitaPur: Dieses Preismodell zeichnet sich durch einen geringeren Einstandspreis fur
die Einlagerungen mit hoherer wiederkehrender JahresgeblUhr aus. Hiermit
adressiert Vita 34 primér preissensible Kunden. Fur die Einlagerung von
Nabelschnurblut fallen einmalige Gebuhren i.H.v. rund 1.000 Euro zzgl. 120 Euro p.a. an.
Bei der zusdatzlichen Einlagerung von Nabelschnurgewebe erhéhen sich die
Gebuhren auf einmalig 2.000 Euro zzgl. 150 Euro p.a. fur die Lagerung.
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o VitaMeins&Deins und VitaPlusSpende: Bei erstgenanntem wird das Nabelschnurblut
bei ausreichender Menge als zwei vollwertige Stammzelldepots aufbewahrt. Der zur
individuellen Vorsorge bestimmte Teil ist fUr den persénlichen Einsatz jederzeit
verfugbar. Das zweite Depot wird als offentliche Spende bereitgestellt. Bei
VitaPlusSpende steht das Stammzellpréparat zur Eigenvorsorge immer komplett zur
Verflgung, wird aber wdhrend der Einlagerungszeit in ein Offentliches
Spendenregister eingetragen und steht dort optional im Bedarfsfall fur andere als
Spende bereit. Benotigt ein Dritter die eingelagerten Stammzellen und eignet sich als
Empfanger, fragt der behandelnde Arzt Gber Vita 34 beim Kunden an. Erst wenn der
Eigentimer zustimmt, wird das Nabelschnurblut zur Behandlung abgegeben.

Die Gesamtzahl der Einlagerungen ist in den letzten rund 20 Jahren sukzessive

gestiegen. Durch den Merger von Vita 34 und PBKM (FamiCord) hat sich kumulierte
Bestand der Einlagerungen signifikant vergréRert.

Kumulierter Einlagerungsbestand

(in Tsd.)
931 1.006
866
= . I I I
2019* 2020* 2021 2022 2023

*ohne Einlagerungsbestand des Teilkonzerns PBKM;Quelle: Unternehmen

Neben dem Kerngeschdft im Bereich Nabelschnurblut hat das Unternehmen ein
umfassendes Dienstleistungsangebot fur die Entwicklung von Arzneimitteln far
neuartige Therapien, die zur Kategorie der so genannten Zell- und
Gentherapien gehoren. Diese Therapien befinden sich aktuell in unterschiedlichen
Stadien der Entwicklung, wie der folgenden Abbildung zu entnehmen ist.

Ubersicht der CAR-T Pipeline

Init. Research Adv. Research | Preclinical Bioethical Clinical Phase |
Committee
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Quellé: Untemehmeﬁ
Markt & Segmente

Vita 34 weist in der Segmentberichterstattung Erlése aus der Prozessierung und
Herstellung sowie aus der Lagerung aus. Wir gehen davon aus, dass der Anteil der
Lagerumsdtze in den ndchsten Jahren spurbar steigt, da ab 2021 erstmals eine
nennenswerte Anzahl an Vertragsverldngerungen (MONe: ca. 5.000) anfallen durfte.
DarUber hinaus sollte Vita 34 einen signifikanten Teil der Gbernommenen Einlagerungen
von der in Konkurs gegangenen Cryo-Save in Neuvertrdge umwandeln kénnen.
Regional betrachtet ist Vita 34 inzwischen in Uber 20 Ldndern présent und betreibt
insgesamt 12 Labore und 3 F&E-Center innerhalb Europas.

ViTA34 = (o A ~80%
F market coverage
in Europe

(@ Mutetpontion @ Lobomoy ) Labarsiory 8 4O Cotr

Quelle: Unternehmen
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Monogement

Jakub Baran (CEO) startete seine Karriere 1995 nach einem
Master-Studium mit Schwerpunkt Elektronik | Telekommuni-
kation bei Hewlett-Packard. Von dort wechselte er 2003 zu IBM
als Vertriebsleiter fur den Telekommunikationsmarkt. Bereits
2005 setzte Herr Baran als Mitgrinder und Vorstand von PBKM
seine Karriere fort und verantwortete dort im ersten Schritt die
Bereiche Vertrieb, Finanzen und Geschdftsentwicklung. In den
Folgejahren war Herr Baran dann mafRgeblich an der
internationalen  Expansion von PBKM  beteiligt und
verantwortete zB. rund 20 M&A-Transaktionen in diversen
europdischen Ldndern. 2009 wurde er zum CEO ernannt. Im
Jahr 2015 |eitete er zudem den Boérsengang an der
Warschauer Boérse. Nach dem Zusammenschluss zwischen
Vita 34 und PBKM, fungiert Herr Baran nun als
Vorstandsvorsitzender der Vita 34 AG.

Tomasz Baran verantwortet seit Mdrz 2022 als Chief
Commercial Officer (CCO) insbesondere die Entwicklung der
Vertriebs- und Marketingstrategie der neu geschaffenen
Produktbereiche sowie strategisches Business Development.
Herr Baran ist bereits seit 2010 Vorstandsmitglied der
polnischen PBKM und hat in seiner Funktion umfangreiche
Vertriebs- und Marketingstrategien fur die Ansprache von
Neu- und Bestandskunden entwickelt. Vor seiner Tatigkeit bei
Vita 34 bzw. PBKM war der promovierte Mediziner in
verschiedenen Positionen in der Pharmaindustrie aktiv.
Wdhrend dieser 13-jahrigen Tdtigkeit fur internationale
Unternehmen wie Pliva, AstraZeneca, Stiefel und GSK
sammelte Herr Dr. Baran Fachwissen in den verschiedensten
Therapiebereichen (u.a. Onkologie, Kardiologie, Dermatologie
und &sthetische Medizin).

Aktiondrsstruktur

Das Grundkapital der Vita 34 AG unterteilt sich in 17.640.104 Stammaktien mit einem
Nennwert von 100 Euro. Seit dem 27. Md&rz 2007 sind die Aktien der Vita 34 AG im
regulierten Markt (Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierborse gelistet. Mit 58,4%
ist die AOC Health GmbH gréRter Einzelaktiondr. 9,1% der Anteile entfallen auf die
Nationale-Nederlanden Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A. Ein  weitere
GroBaktiondr ist mit 54% der Anteiel die Shareholder Value Beteiligungen AG aus
Frankfurt. Mit weiteren 4,6% ist das Management und der Aufsichtsrat beteiligt. Die
Ubrigen Anteile befinden sich im Streubesitz.

Aktionarsstruktur

Nationale - Nederlanden
9,1%

Shareholder Value Beteiligungen AG
5,4%

Management & Aufsichtsrat
4,6%

AOC Health GmbH
58,4%

Streubesitz
22,4%

Quelle: Unternehmen
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DCF Modell
Angaben in io. EUR 2024e  2025e  2026e  2027e  2028e 2029  2030e Ter\';‘c":‘:;
Umsatz 79,4 81,8 84,2 86,7 89,3 92,0 94,8 96,7
Verdnderung 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0%
EBIT -1,2 0,2 1,7 0,9 10,7 1,0 12,3 13,5
EBIT-Marge -1,5% 0,2% 2,0% 1,0% 12,0% 12,0% 13,0% 14,0%
NOPAT -0,9 0,1 1,3 0,6 7,7 8,0 8,9 9,7
Abschreibungen 8,0 8,2 8,3 8,6 71 5,5 3,8 21
in % vom Umsatz 10,1% 10,0% 9,9% 9,9% 8,0% 6,0% 4,0% 2,2%
Liquiditétsverdnderung
- Working Capital -0,3 1,3 -0,3 -0,1 0,8 0,4 0,2 0,0
- Investitionen -2,0 -2,5 -2,5 -2,5 =21 -2,1 -2,2 -2,2
Investitionsquote 2,5% 31% 3,0% 2,9% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2%
Ubriges -5,7 -1,0 0,0 0,0
Free Cash Flow (wAcc-Modell) -0,8 6,1 6,8 6,7 13,2 n,7 10,7 9,7
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Present Value -0,8 53 55 4,9 8,9 73 6,1 72,1
Kumuliert -0,8 4,5 10,0 14,9 23,8 31,1 37,1 109,2
Wertermittlung (Mio. EUR) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2024-2027 3,0%
lsiellipiesSinuel P el Ry 109,2 Mittelfristiges Umsatzwachstum 2024-2030 3,0%
Terminal Value 72, L
: Langfristiges Umsatzwachstum ab 2031 2,0%
Anteil vom Tpv-Wert 66% e
Verbindlichkeiton 22 Kurzfristige EBIT-Marge 2024-2027 0,4%
— - Mittelfristige EBIT-Marge 2024-2030 5,5%
Liquide Mittel 17,4
Eigenkapitalwert 105,5 Langfristige EBIT-Marge ab 2031 14,0%
Sensitivitét Wert je Aktie (Eur) ewiges Wachstum
Aktienzahl (mio.) 17,64 WACC 1,25% 175% 2,00% 2,25% 2,75%
Wert je Aktie (Eur) 5,98 9,48% 5,20 5,41 5,53 5,66 5,94
+Upside [ -Downside 24% 9,23% 5,38 5,62 5,7/% 5,89 6,20
Aktienkurs (EUR) 4,82 8,98% 5,58 5,84 5,98 6,13 6,47
8,73% 5,79 6,07 6,23 6,39 6,77
Modellparameter 8,48% 6,02 6,32 6,49 6,68 7,09
Fremdkapitalquote 35,0% Sensitivitét Wert je Aktie (Eur) EBIT-Marge ab 2031e
Fremdkapitalzins 7,0% WACC 13,50% 13,75% 14,00% 14,25% 14,50%
Marktrendite 9,0% 9,48% 5,40 5,47 5158 5,60 5,67
risikofreie Rendite 2,00% 9,23% 5,61 5,68 5,75 5,82 5,89
8,98% 5,83 5,90 5,98 6,05 6,13
Beta 1,30 8,73% 6,07 6,15 6,23 6,30 6,38
WACC 9,0% 8,48% 6,33 6,41 6,49 6,57 6,66
ewiges Wachstum 2,0% Quelle: Montega
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G&YV (in Mio. EUR) Vita 34 AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 28,4 68,9 771 81,0 83,4 85,9
Herstellungskosten 16,0 66,2 48,8 49,4 50,1 50,7
Bruttoergebnis 12,4 2,7 28,2 31,6 33,4 35,2
Forschung und Entwicklung 3,3 34 4,3 9,3 8,8 8,6
Vertriebskosten 5,6 10,5 10,6 1,3 1,9 12,0
Verwaltungskosten 4,2 16,4 16,0 12,2 12,5 12,9
Sonstige betriebliche Aufwendungen 3,3 2,4 2] 2,0 2, 2,1
Sonstige betriebliche Ertrdge 10 2,8 18 2,0 2,1 2,1
EBITDA 0,8 -3,6 5,6 6,8 8,3 10,1
Abschreibungen auf Sachanlagen 1,8 2,7 2,8 24 25 2,6
EBITA -11 -6,3 2,8 4,4 5,8 7,5
Amortisation immaterielle Vermdégensgegensténde 2,0 5,8 5,8 5,6 5,7 5,8
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0 15,2 0,1 0,0 0,0 0,0
EBIT =-3,1 -27,3 -3,1 -1,2 0,2 1,7
Finanzergebnis -04 -1,0 -1,2 -0,8 -0,7 -0,7
Ergebnis der gewéhnlichen Geschdaftstatigkeit -3,4 -28,3 -4,3 -2,0 -0,6 1,0
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -3,4 -28,3 -4,3 -2,0 -0,6 1,0
EE-Steuern 0,5 -0,9 -2,3 -0,5 -0,2 0,3
Jahresliberschuss aus fortgef. Geschdaftstdtigkeit -3,9 -27,4 -2,0 -1,4 -0,4 0,7
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschdftstatigkeit (netto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresliberschuss vor Anteilen Dritter -3,9 -27,4 -2,0 -1,4 -0,4 0,7
Anteile Dritter -0,3 -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss -3,7 =271 -1,9 -1,4 -0,4 0,7

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

G&V (in % vom Umsatz) Vita 34 AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Umsatz 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Herstellungskosten 56,2% 96,0% 63,3% 61,0% 60,0% 59,0%
Bruttoergebnis 43,8% 4,0% 36,7% 39,0% 40,0% 41,0%
Forschung und Entwicklung 1,7% 5,0% 5,6% 1,5% 10,5% 10,0%
Vertriebskosten 19,8% 15,2% 13,7% 14,0% 14,3% 14,0%
Verwaltungskosten 14,9% 23,8% 20,8% 15,0% 15,0% 15,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 11,6% 3,5% 2,7% 2,5% 2,5% 2,5%
Sonstige betriebliche Ertréige 3,4% 4,0% 2,3% 2,5% 2,5% 2,5%
EBITDA 2,7% -5,2% 7,2% 8,4% 10,0% n,7%
Abschreibungen auf Sachanlagen 6,4% 3,9% 3,6% 3,0% 3,0% 3,0%
EBITA -3,7% -9,1% 3,6% 5,4% 7,0% 8,7%
Amortisation immaterielle Vermégensgegenstdnde 71% 8,5% 7,5% 6,9% 6,8% 6,7%
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0% 22,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT -10,8% -39,6% -4,0% -1,5% 0,2% 2,0%
Finanzergebnis -1,3% -1,5% -1,6% -0,9% -0,9% -0,9%
Ergebnis der gewéhnlichen Geschdaftstatigkeit -12,1% -41,0% -5,6% -2,4% -0,7% 1,1%
Auferordentliches Ergebnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT -12,1% -41,0% -5,6% -2,4% -0,7% 11%
EE-Steuern 1,7% -1,3% -3,0% -0,7% -0,2% 0,3%
Jahresliberschuss aus fortgef. Geschdftstdtigkeit -13,8% -39,7% -2,6% -1,8% -0,5% 0,8%
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschéftstétigkeit (netto) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresuiberschuss vor Anteilen Dritter -13,8% -39,7% -2,6% -1,8% -0,5% 0,8%
Anteile Dritter -0,9% -0,4% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresiiberschuss -12,9% -39,3% -2,4% -1,8% -0,5% 0,8%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Bilanz (in Mio. EUR) Vita 34 AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
AKTIVA

Immaterielle Vermdgensgegensténde 86,5 69,5 67,6 62,0 56,3 50,5
Sachanlagen 21,9 24,4 25,3 24,9 24,9 24,8
Finanzanlagen 31 3,0 2,7 2,7 2,7 2,7
Anlagevermdgen m4 97,0 95,5 89,5 83,8 78,0
Vorrdte 3,3 39 3,4 2,7 2,5 2,6
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 12,7 13,3 12,7 12,2 1,4 1,8
Liquide Mittel 334 16,3 17,4 22,2 29,3 36,0
Sonstige Vermdgensgegensténde 17,1 21,1 28,5 28,7 28,8 29,0
Umlaufvermégen 66,5 54,6 62,0 65,8 72,0 79,5
Bilanzsumme 177,9 151,5 157,5 155,3 155,8 157,5
PASSIVA

Eigenkapital 43,1 16,5 23,6 22,2 21,7 22,5
Anteile Dritter -1,1 -0,6 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Ruckstellungen 22,2 23,3 25,8 26,3 26,9 27,4
Zinstragende Verbindlichkeiten 37,4 315 21,6 21,6 21,6 21,6
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 8,3 81 9,9 8,4 8,7 8,9
Sonstige Verbindlichkeiten 68,2 72,8 77,4 77,6 77,7 77,8
Verbindlichkeiten 136,0 135,6 134,7 133,9 134,8 135,7
Bilanzsumme 177,9 151,5 157,5 155,3 155,8 157,5

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

Bilanz (in % der Bilanzsumme) Vita 34 AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
AKTIVA

Immaterielle Vermdgensgegensténde 48,6% 45,9% 42,9% 39,9% 36,1% 32,1%
Sachanlagen 12,3% 16,1% 16,1% 16,0% 16,0% 15,7%
Finanzanlagen 1,7% 2,0% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Anlagevermégen 62,6% 64,0% 60,7% 57,6% 53,8% 49,5%
Vorréte 1,9% 2,6% 2,2% 1,7% 1,6% 1,7%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 71% 8,7% 8,1% 7,9% 7,3% 7,5%
Liquide Mittel 18,8% 10,8% 1,1% 14,3% 18,8% 22,9%
Sonstige Vermogensgegenstdnde 9,6% 14,0% 18,1% 18,5% 18,5% 18,4%
Umlaufvermégen 37,4% 36,0% 39,4% 42,4% 46,2% 50,4%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital 24,2% 10,9% 15,0% 14,3% 13,9% 14,3%
Anteile Dritter -0,6% -0,4% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%
Ruckstellungen 12,5% 15,4% 16,4% 17,0% 17,2% 17,4%
Zinstragende Verbindlichkeiten 21,0% 20,8% 13,7% 13,9% 13,8% 13,7%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 4,6% 5,3% 6,3% 5,4% 5,6% 57%
Sonstige Verbindlichkeiten 38,3% 48,0% 49,2% 49,9% 49,9% 49,4%
Verbindlichkeiten 76,4% 89,5% 85,5% 86,2% 86,5% 86,2%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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VITA 34 AG imontega

Kapitalflussrechnung (in Mio. EUR) Vita 34 AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Johresﬂberschuss/ -fehlbetrag -3,9 -27,4 -2,0 -4 -0,4 0,7
Abschreibung Anlagevermégen 1,8 2,7 28 24 25 2,6
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstdnde 2,0 21,0 59 5,6 57 58
Verdnderung langfristige Ruckstellungen 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrdge/Aufwendungen -0,5 -1,6 -0, 0,5 0,5 0,5
Cash Flow -0,6 -5,2 6,6 71 8,3 9,6
Verd&nderung Working Capital 34 0,8 2,6 =(0),8 13 =08
Cash Flow aus operativer Tétigkeit 2,7 -4,5 9,2 6,8 9,6 9,3
CAPEX -2,3 =53 -3,6 -2,0 -2,5 =215
Sonstiges 271 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstdtigkeit 24,9 -5,8 -3,6 -2,0 -2,5 -2,5
Dividendenzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdnderung Finanzverbindlichkeiten 19 -6,0 -9,9 0,0 0,0 0,0
Sonstiges -6,6 -04 4,8 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstdtigkeit -4,7 -6,3 -5,1 0,0 0,0 0,0
Effekte aus Wechselkurséinderungen 0,0 -04 0,6 0,0 0,0 0,0
Verdnderung liquide Mittel 22,9 -16,6 0,5 4,8 1 6,8
Endbestand liquide Mittel 33,3 16,3 17,4 22,2 29,3 36,0

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

Kennzahlen Vita 34 AG 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Ertragsmargen

Bruttomarge (%) 43,8% 4,0% 36,7% 39,0% 40,0% 41,0%
EBITDA-Marge (%) 2,7% -5,2% 7.2% 8,4% 10,0% 1,7%
EBIT-Marge (%) -10,8% -39,6% -4,0% -1,5% 0.2% 2,0%
EBT-Marge (%) -12,1% -41,0% -5,6% -2,4% -0,7% 11%
Netto-Umsatzrendite (%) -13,8% -39,7% -2,6% -1,8% -0,5% 0,8%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) -9,1% -70,3% -10,6% -5,0% 1,0% 16,1%
ROE (%) -14,0% -62,9% -1,3% -6,1% -1,9% 3,3%
ROA (%) -2,1% -17,9% -1,2% -0,9% -0,3% 0,5%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) 4,3 15,5 4,6 -0,2 -73 -14,0
Net Debt / EBITDA 5,7 -43 0,8 0,0 -0,9 -14
Net Gearing (Net Debt/EK) 0,1 1,0 0,2 0,0 -0,3 -0,6
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) 0,55 -10,0 5,6 4,8 7] 6,8
Capex [ Umsatz (%) 8% 8% 5% 2% 3% 3%
Working Capital [/ Umsatz (%) 18% 13% 1% 9% 8% 7%
Bewertung

EV/Umsatz 3, 13 1] 1] 1] 10
EV/EBITDA 16,0 - 15,7 12,9 10,5 8,7
EV/EBIT - - - - 525,7 51,0
EV/FCF 187,4 - 15,6 18,3 12,4 13,0
KGV - - - - - 120,5
KBV 2,0 52 3,6 3,8 3,9 3,8
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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VITA 34 AG

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
enthdlt lediglich eine unverbindliche MeinungsduBerung zu den
angesprochenen Anlageinstrumenten und den Marktverhdltnissen
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Dokuments. Aufgrund des
Inhalts, der der allgemeinen Information dient, ersetzt dieses
Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die persénliche anleger-
und objektgerechte Beratung und vermittelt nicht die fuar eine
Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen
Quellen, insbesondere in ordnungsgemdR genehmigten Prospekten,
formuliert sind. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die
getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fur zuverl@ssig
halten. Wir Ubernehmen jedoch keine Gewdhr fur deren Richtigkeit
oder fur deren Vollstéindigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen geben
die persénliche Einschdtzung des Autors zu einem bestimmten
Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kénnen jederzeit und ohne
Ankundigung gedndert werden. Eine Haftung des Analysten oder der
ihn beauftragenden Institutionen sowohl far direkte als auch fur
indirekte Schaden ist ausgeschlossen. Dieser vertrauliche Bericht wird
nur einem begrenzten Empfdangerkreis zugdnglich gemacht. Eine
Weitergabe oder Verteilung an Dritte ist nur mit Genehmigung durch
Montega zuldssig. Alle gultigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung,
Inhalt und Vertrieb von Research in den verschiedenen nationalen
Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom
Lieferanten als auch vom Empfénger einzuhalten. Verbreitung im
Vereinigten Koénigreich: 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 Fossung)
beschrieben sind, und es ist nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder
indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden.
Weder das Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten
Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt werden.

Hinweis gem&f MiFID Il (Stand: 04.06.2024):

Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen
Vereinbarung zwischen der Montega AG und dem Emittenten erstellt
und von diesem vergultet. Dieses Dokument wurde weitreichend
verdffentlicht sowie allen Interessenten zeitgleich zugdnglich
gemacht. Der Erhalt gilt somit als zuldssiger geringflgiger
nichtmonetdrer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des
WpHG.

Zustdandige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
Graurheindorfer Str. 108
53117 Bonn

Wir verbinden Emittenten und Investoren

imontega

Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fur die Erstellung der vorliegenden
Analyse sind Veroéffentlichungen des Emittenten sowie 6ffentlich
zugdngliche Informationen in- und ausléndischer Medien, die
Montega als zuverldssig erachtet. Des Weiteren wurden zur Erstellung
der Analyse Gespréiche mit Personen des Managements oder dem
Bereich Investor Relations des betreffenden Unternehmens gefuhrt.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse
angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse
angegebenen Datums (bzw. des Vortags), soweit nicht ausdrtcklich
ein anderer Zeitpunkt genannt wird. Die Aktualisierung der
vorliegenden Publikation erfolgt bei Anldssen, die nach Einschatzung
von Montega kursrelevant sein kénnen. Auf das Einstellen der
regelmaRigen Kommentierung von Anlédssen 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, stitzen sich auf allgemein
anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen
Analyse, wie das DCF-Modell, PeerGroup-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 zwoélf Monate stabil, sofern
textlich nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

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

Kontakt Montega AG:
Schauenburgerstrafe 10

20095 Hamburg
www.montega.de [ Tel: +49 40 4 1111 37 80
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VITA 34 AG imontega

Offenlegung

Montega hat verschiedene MaRnahmen getroffen, um Interessenskonflikte zu vermeiden. Dazu gehért, dass es samtlichen Mitarbeitern der
Montega AG verboten ist, Aktien aus dem eigenen Coverage-Universum zu handeln, bei denen mit dem Emittenten ein Mandatsverhdltnis zur
Erstellung von Research besteht. Zudem ist sowohl den Mitarbeitern als auch dem Unternehmen die Annahme von Zuwendungen untersagt,
die Personen mit besonderem Interesse am Inhalt der Research-Publikationen gewdhren. Zur Wahrung einer grétmaoglichen Transparenz hat
Montega eine Ubersicht im Sinne des § 85 WpHG und Art. 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 i.v.m. Delegierte Verordnung 2016/958 erstellt. Diese
Finanzanalyse wurde vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten zugdnglich gemacht.

(1) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit dem Emittenten eine Vereinbarung tber die Erstellung von Finanzanalysen getroffen, far
die Montega eine Vergutung erhdlt.

(2) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit einer dritten Partei eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Finanzanalysen getroffen,
fur die Montega eine Vergltung erhdilt.

(3) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten fur dieses Unternehmen und/oder dessen Aktiondre sonstige Beratungsdienstleistungen
erbracht.

(4) Montega und/oder eine mit ihr vertraglich verbundene juristische Person war/waren innerhalb der letzten 12 Monate gegentiber dem
analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investment-Banking-Geschdften gebunden
oder hat/haben aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

(5) Montega und/oder mit ihr verbundene Unternehmen erwarten in den ndchsten drei Monaten Verglutungen des Unternehmens fur
Investment-Banking-Leistungen oder beabsichtigen, sich um solche VerglUtungen zu bemuhen.

(6) Montega, der fur die Erstellung der Analyse zusténdige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter von Montega hdlt zum Zeitpunkt der
Veroéffentlichung Anteile von Uber 5% des Aktienkapitals des analysierten Emittenten.

(7) Montega, der fur die Erstellung der Analyse zusténdige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter von Montega ist zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition von mehr als 0,5 % des Aktienkapitals des Emittenten.

(8) Ein mit Montega AG verbundenes Unternehmen kann am Grundkapital des Emittenten beteiligt sein oder sonstige Finanzinstrumente an
diesem Unternehmen halten.

(9) Montega oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen, wie z.B.
die Gewinnung und/oder Austbung von Mandaten bzw. Erbringung von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Roadshows,
Round Tables, Earnings Calls, Présentation auf Konferenzen, etc.).

(10) Montega hat in den letzten 12 Monaten (tber einen Dritten) gegentber einem Organmitglied des analysierten Unternehmens Leistungen
in Bezug auf eine Ubertragung von Aktien des analysierten Unternehmens erbracht und hierfir eine Vergutung erhalten.

Unternehmen offenlegung (Stand: 04.06.2024)
vita 34 AG 1,89
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VITA 34 AG

Kurs- und Empfehlungs-Historie

imontega

Empfehlung Datum Kurs (EUR) Kursziel (EUR) Potenzial
Kaufen (Ersteinschatzung) 15.11.2016 4,88 7,50 +54%
Halten 09.05.2022 10,70 14,00 +31%
Halten 02.06.2022 10,80 13,00 +20%
Halten 29.08.2022 10,10 10,00 -1%
Halten 05.09.2022 10,15 10,00 -1%
Halten 30.11.2022 8,14 10,00 +23%
Halten 10.05.2023 714 7,50 +5%
Halten 01.06.2023 6,86 7,50 +9%
Kaufen 06.09.2023 5,16 6,50 +26%
Halten 17.11.2023 4,65 4,30 -8%
Halten 02.02.2024 5,32 5,30 0%
Halten 04.06.2024 4,82 6,00 +24%
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