Anlage 1

zur Einladung zur auf3erordentlichen Hauptversammlung
am Dienstag, den 13. Juli 2021, 10:00 Uhr (MESZ)

Vita 34 AG
Leipzig

ISIN DEOOOAOBLS849 // WKN AOBL84

Bericht des Vorstands gemal § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG zum Tagesordnungspunkt 1 Uber den
Grund fur den Ausschluss des Bezugsrechts

— Ohne Anlage (Gutachtliche Stellungnahme der ValueTrust Financial Advisors SE) —

Der Vorstand erstattet hiermit der Hauptversammlung gemaR § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG den nachfol-
genden Bericht Giber den Grund fiir den Ausschluss des Bezugsrechts sowie die Begriindung des vorge-
schlagenen Umtauschverhéltnisses bzw. Ausgabepreises im Rahmen des Beschlussvorschlags zur Er-
héhung des Grundkapitals der Vita 34 AG mit Sitz in Leipzig (*'Vita 34" oder ""Gesellschaft™ und
zusammen mit ihren konsolidierten Tochtergesellschaften die *'Vita 34-Gruppe'') gegen Sacheinlagen:

l. Beschlussvorschlag

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Gesellschaft schlagen der Hauptversammlung eine Erhdhung
des Grundkapitals der Gesellschaft gegen Sacheinlagen unter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts
der Aktionére vor. Der Beschlussvorschlag lautet im Einzelnen wie folgt:

Erh6hung des Grundkapitals der Gesellschaft gegen Sacheinlagen unter Ausschluss des gesetzli-
chen Bezugsrechts der Aktionére sowie Erméachtigung zur Anpassung der Satzung

1. Das derzeit im Handelsregister eingetragene Grundkapital der Gesellschaft in Héhe von
EUR 4.145.959,00, eingeteilt in 4.145.959 auf den Namen lautende nennwertlose Stammaktien
mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von jeweils EUR 1,00 (Stiickaktien), wird um bis
zu EUR 12.280.560,00 auf bis zu EUR 16.426.519,00 durch Ausgabe von bis zu Stiick
12.280.560 neuen, auf den Namen lautenden nennwertlosen Stammaktien (Stiickaktien) mit
einem anteiligen Betrag am Grundkapital von jeweils EUR 1,00 (die "*Neuen Vita 34-Aktien'")
gegen Sacheinlage erhoht.

2. Der Ausgabebetrag der Neuen Vita 34-Aktien betragt EUR 1,00. Die Differenz zwischen dem
Ausgabebetrag der Neuen Vita 34-Aktien und dem Einbringungswert des Sacheinlagegegen-
stands soll der Kapitalriicklage geméaRi § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB (schuldrechtliches Agio) zuge-
wiesen werden.

3. Erfolgt die Ausgabe der Neuen Vita 34-Aktien vor der Hauptversammlung, die tber die Ver-
wendung des Bilanzgewinns fiir das am 31. Dezember 2021 endende Geschéftsjahr beschliefit,
so sind die Neuen Vita 34-Aktien erstmals fur das am 31. Dezember 2021 endende Geschéfts-
jahr gewinnberechtigt. Andernfalls sind sie ab Beginn des im Zeitpunkt ihrer Ausgabe laufen-
den Geschéftsjahres der Gesellschaft gewinnberechtigt.

4. Das Bezugsrecht der Aktiondre der Gesellschaft ist ausgeschlossen. Die Aktien aus der Kapi-
talerhdhung gegen Sacheinlagen werden im Rahmen des Erwerbs von bis zu 9.446.585 auf den




Inhaber lautenden Aktien der Polski Bank Komorek Macierzystych S.A. mit Sitz in Warschau,
Republik Polen (""PBKM"") im Nennbetrag von jeweils PLN 0,50 im Wege des Aktientauschs
(der ""Aktientausch™) im Verhaltnis 1:1,30 ausgegeben. Das bedeutet, dass jeder Aktionar der
PBKM, der an dem Aktientausch teilnimmt, berechtigt ist, fir jede getauschte Aktie der PBKM
1,30 Neue Vita 34-Aktien aus dieser Kapitalerhdhung gegen Sacheinlagen zu beziehen.

Die Zeichnung der Neuen Vita 34-Aktien erfolgt:

@) Im Umfang von 7.466.186 Neuen Vita 34-Aktien durch die AOC Health GmbH, c/o
Active Ownership Advisors GmbH, Erlenbacher Strale 12, 60389 Frankfurt am Main,
die als Sacheinleger unmittelbar 5.743.220 Aktien der PBKM in die Gesellschaft ein-
zubringen hat. Dementsprechend wird die AOC Health GmbH hiermit zur Zeichnung
von 7.466.186 Neuen Vita 34-Aktien zugelassen.

(b) Im Umfang von 514.631 Neuen Vita 34-Aktien durch Herrn Jakub Baran, ul. Rako-
wiecka 32A/17, 02-532 Warschau, Polen, der als Sacheinleger unmittelbar 395.870
Aktien der PBKM in die Gesellschaft einzubringen hat. Dementsprechend wird Herr
Jakub Baran hiermit zur Zeichnung von 514.631 Neuen Vita 34-Aktien zugelassen.

(c) Im Umfang von 78.299 Neuen Vita 34-Aktien durch Herrn Tomasz Baran, ul. Rzezbi-
arska 85B, 04-620 Warschau, Polen, der als Sacheinleger unmittelbar 60.230 Aktien
der PBKM in die Gesellschaft einzubringen hat. Dementsprechend wird Herr Tomasz
Baran hiermit zur Zeichnung von 78.299 Neuen Vita 34-Aktien zugelassen.

(d) Im Umfang von 117.000 Neuen Vita 34-Aktien durch Herrn Marek Szewczyk, Skarbki
18, 62-710 Wiadystawow, Polen, der als Sacheinleger unmittelbar 90.000 Aktien der
PBKM in die Gesellschaft einzubringen hat. Dementsprechend wird Herr Marek
Szewczyk hiermit zur Zeichnung von 117.000 Neuen Vita 34-Aktien zugelassen.

(e) Im Umfang von 96.005 Neuen Vita 34-Aktien durch Herrn Wojciech Ciesielski,
Zielone Ogrody 38, 05-509 J6zefostaw, Polen, der als Sacheinleger unmittelbar 73.850
Aktien der PBKM in die Gesellschaft einzubringen hat. Dementsprechend wird Herr
Wojciech Ciesielski hiermit zur Zeichnung von 96.005 Neuen Vita 34-Aktien zugelas-
sen.

® Im Ubrigen durch die Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG, Kaiserstrale 24, 60311
Frankfurt am Main (der "Umtauschtreuhdnder™), in ihrer Funktion als Um-
tauschtreuhander flr diejenigen Aktionare der PBKM, die ein an sie zu richtendes frei-
williges o6ffentliches Umtauschangebot der Gesellschaft (das ""Umtauschangebot')
angenommen haben. Dementsprechend wird der Umtauschtreuhdnder hiermit zur
Zeichnung von bis zu 4.008.439 Neuen Vita 34-Aktien zugelassen. Der Umtauschtreu-
hénder wird die zum Umtausch eingereichten Aktien der PBKM als Sacheinleger in
die Gesellschaft einbringen.

Die Kapitalerhthung gegen Sacheinlagen soll nur in dem Umfang durchgefihrt werden, als bis
zum Ablauf der in der nachfolgenden Ziffer 9 genannten Frist eine Zeichnung Neuer Vita 34-
Aktien durch die AOC Health GmbH, Herrn Jakub Baran, Herrn Tomasz Baran, Herrn Marek
Szewczyk, Herrn Wojciech Ciesielski und den Umtauschtreuhénder erfolgt.

Der Vorstand ist berechtigt, die weiteren Einzelheiten der Durchfiihrung der Kapitalerhéhung
gegen Sacheinlagen festzulegen.

Der Aufsichtsrat wird ermdchtigt, die Satzung entsprechend der Durchfiihrung der Kapitaler-
héhung gegen Sacheinlagen anzupassen.
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Der Beschluss Uber die Erhohung des Grundkapitals gegen Sacheinlagen wird ungltig, wenn
die Durchfiihrung dieser Kapitalerhdhung nicht spétestens bis zum Ablauf des 13. Januar 2022
im Handelsregister der Gesellschaft eingetragen worden ist. Sofern dieser Beschluss gerichtlich
angefochten worden ist, verlangert sich die Giltigkeit dieses Beschlusses um drei Monate. Der
Vorstand und der Vorsitzende des Aufsichtsrats werden angewiesen, die Eintragung des Be-
schlusses Uber die Erhéhung des Grundkapitals gegen Sacheinlagen unverziglich nach Vorlie-
gen der Voraussetzungen fir dessen Eintragung zum Handelsregister anzumelden.

Hintergrund des beabsichtigten Umtauschangebots an die Aktionare der Polski Bank
Komorek Macierzystych S.A. und Beschreibung der Transaktion

Der Vorstand der Vita 34 beabsichtigt, bis zu 100% der auf den Inhaber lautenden Aktien der
Polski Bank Komorek Macierzystych S.A. mit Sitz in Warschau, Republik Polen (""PBKM"")
im Wege des Aktientauschs (der "'Aktientausch’) zu erwerben und die PBKM anschlie}end
in die Vita 34-Gruppe zu integrieren. Der Aktientausch soll (iber die direkte Einbringung von
Aktien der PBKM durch einzelne Aktionare der PBKM (die "'Direkte Aktieneinbringung')
sowie im Wege eines freiwilligen 6ffentlichen Umtauschangebots (das ""Umtauschangebot™
sowie zusammen mit der Direkten Aktieneinbringung die "' Transaktion'") erfolgen. Die ent-
sprechenden Absichten hat die Vita 34 am 31. Mai 2021 im Wege einer Ad-hoc-Mitteilung
gem. Art. 17 Abs. 1 der Marktmissbrauchsverordnung veréffentlicht (die " Transaktionsmit-
teilung™).

Es ist beabsichtigt, den Aktionaren der PBKM (die ""PBKM-Aktionare') im Rahmen des Ak-
tientauschs fir jede Aktie der PBKM 1,30 neue Aktien der Vita 34 (die "'Neue Vita 34-Ak-
tien") anzubieten. Die Neuen Vita 34-Aktien sollen im Wege der vorgeschlagenen Kapitaler-
hohung gegen Sacheinlagen (die "'Sachkapitalerhéhung') geschaffen werden. Weil die
Neuen Vita 34-Aktien zum Umtausch gegen Aktien der PBKM angeboten werden sollen, ist
bei der vorgeschlagenen Sachkapitalerhéhung das Bezugsrecht der Aktionére der Gesellschaft
(die ""Vita 34-Aktiondre') ausgeschlossen.

In diesem Abschnitt I1. wird zunéchst der Hintergrund der beabsichtigten Transaktion darge-
stellt und in Abschnitt I11. dann das Umtauschverhaltnis unter dem Aktientausch erlgutert und
begrundet. Dies betrifft insbesondere die Beschreibung der Vita 34 und der PBKM, das Mark-
tumfeld und die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen der Transaktion, die Erlduterung der Be-
wertung der an der Transaktion beteiligten Unternehmen, das mit der Transaktion vom Vor-
stand der Vita 34 erwartete Synergiepotential sowie die Angemessenheit des Umtauschverhélt-
nisses.

Im Abschnitt IV. wird dann die sachliche Rechtfertigung des Bezugsrechtsausschlusses im
Rahmen der Sachkapitalerndhung bezogen auf den Zweck der Kapitalmalinahme begriindet.

Hintergrund der geplanten Transaktion

Vita 34 AG

@) Firma und Sitz
Die Vita 34 hat ihren Sitz in Leipzig und ist im Handelsregister des Amtsgerichts
Leipzig unter HRB 20339 eingetragen. Die Geschaftsadresse der Vita 34 lautet: Deut-

scher Platz 5 a, 04103 Leipzig. Die Gesellschaft wurde am 28. April 1997 gegriindet
und am 9. Juli 1997 in das Handelsregister des Amtsgerichtes Leipzig eingetragen.
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Aktienkapital
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Grundkapital

Das derzeit im Handelsregister eingetragene Grundkapital der Vita 34 betrégt
EUR 4.145.959,00 und ist eingeteilt in 4.145.959 auf den Namen lautende
nennwertlose Stammaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von
jeweils EUR 1,00 (Stuickaktien) (unabhangig vom Zeitpunkt ihrer Ausgabe, je
eine ""Vita 34-Aktie").

Genehmigtes Kapital und Bedingtes Kapital

GemaR § 7 Abs. 2 der Satzung der Vita 34 ist der Vorstand ermachtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 3. Juni 2024 das Grundkapital der Ge-
sellschaft um bis zu insgesamt EUR 2.072.979,00 durch ein- oder mehrmalige
Ausgabe von bis zu 2.072.979 neuen, auf den Namen lautenden nennwertlosen
Stammaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhéhen. Bei einer Kapi-
talerhéhung gegen Bareinlagen ist den Aktionéren ein Bezugsrecht zu gewéh-
ren. Das Bezugsrecht kann den Aktiondren auch mittelbar gewéhrt werden ge-
maRk § 186 Abs. 5 AktG. Der Vorstand ist jedoch erméchtigt, jeweils mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats tber den Ausschluss des Bezugsrechts der Aktio-
nére zu entscheiden, unter anderem bei Kapitalerhbhungen gegen Sacheinla-
gen.

Gemal § 7 Abs. 3 der Satzung der Vita 34 ist das Grundkapital der Gesell-
schaft um bis zu EUR 1.513.250,00 bedingt erhoht. Die bedingte Kapitalerho-
hung wird durch Ausgabe von bis zu 1.513.250 auf den Namen lautenden
Stuickaktien mit Gewinnberechtigung ab Beginn des Geschaftsjahrs ihrer Aus-
gabe nur insoweit durchgefiihrt, wie die Inhaber bzw. Glaubiger von Wandel-
schuldverschreibungen oder von Optionsscheinen aus Optionsschuldverschrei-
bungen, die aufgrund der Erméchtigung des Vorstands durch die Hauptver-
sammlung vom 28. Juni 2017 von der Vita 34 oder durch eine Konzerngesell-
schaft bis zum 27. Juni 2022 begeben werden, von ihrem Wandlungs-/Opti-
onsrecht Gebrauch machen, ihrer Wandlungs-/Optionspflicht gentigen oder
Andienung von Aktien erfolgen und soweit nicht andere Erfullungsnormen zur
Bedienung eingesetzt werden. Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem
nach MaRgabe des vorstehend bezeichneten Erméchtigungsbeschlusses je-
weils zu bestimmenden Wandlungs- oder Optionspreis. Bislang wurden keine
entsprechenden Wandelschuldverschreibungen oder Optionsschuldverschrei-
bungen begeben.

Borsenhandel

Die Erstnotierung der Vita 34-Aktien erfolgte im Marz 2007. Die Vita 34-Ak-
tien sind zum Handel im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse
mit gleichzeitiger Zulassung zum Teilbereich des Regulierten Marktes mit
weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) zugelassen.

Aktionarsstruktur

GroRte Aktionarin der Gesellschaft ist die AOC Health GmbH, die zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung dieses Vorstandsberichts nach Kenntnis der Gesellschaft unmittelbar
1.349.974 Vita 34-Aktien halt (dies entspricht rund 32,56% des Grundkapitals der Ge-
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sellschaft). Die PBKM halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieses Vorstandsbe-
richts nach Kenntnis der Gesellschaft unmittelbar 160.536 Vita 34-Aktien (dies ent-
spricht rund 3,87% des Grundkapitals der Gesellschaft). Die mit diesen Vita 34-Aktien
verbundenen Stimmrechte werden der AOC Health GmbH als Mehrheitsgesellschafte-
rin der PBKM zugerechnet. Weiterer nennenswerter Aktiondr der Gesellschaft ist
Dr. Haueisen mit einer zuletzt gemeldeten Beteiligungsquote von — soweit bekannt —
ca. 3,04% des Grundkapitals der Gesellschaft. Die tbrigen Aktien der Gesellschaft be-
finden sich im Streubesitz gemé&R Definition der Deutschen Borse.

Unternehmensgegenstand

Unternehmensgegenstand der Vita 34 ist ausweislich der Satzung der Vita 34 (*'Sat-
zung Vita 34') das Einlagern und der Vertrieb von Zellen, Zellgeweben und Blut zur
Therapie und Transplantation sowie das Einlagern, die Herstellung und der Vertrieb
von Zell-, Zellgeweben- und Blutprodukten zur Therapie und Transplantation, die Ent-
wicklung, Herstellung und der Vertrieb von Medizinprodukten oder hiermit jeweils
vergleichbarer Geschafte sowie die Erbringung von damit verbunden bzw. in Zusam-
menhang stehenden Dienstleistungen sowie das Erwerben, Halten und die Verwaltung
von Beteiligungen im In- und Ausland. Entsprechend der Satzung kann der Unterneh-
mensgegenstand von Tochter- und Beteiligungsunternehmen der Vita 34 auch Gegen-
stdnde und Tétigkeiten enthalten, welche nicht vom im vorherigen Satz aufgefiihrten
Unternehmensgegenstand der Vita 34 umfasst sind.

Konzernstruktur

Die Vita 34 ist keine reine Konzernholdinggesellschaft, sondern selbst im operativen
Geschaft tatig. Das nachfolgende Schaubild zeigt die wesentlichen Gesellschaften der
Vita 34-Gruppe:
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Geschaftstatigkeit der Vita 34-Gruppe

Die Vita 34 ist eine der fihrenden Zellbanken in Europa und gemessen an der Anzahl
der eingelagerten Proben die flihrende Zellbank in der sogenannten DACH-Region mit
ca. 247.000 eingelagerten Proben (Stand Dezember 2020). Als eine der ersten privaten
Nabelschnurblutbanken Europas und Pionierin im Cell Banking, bietet die Vita 34 als
Komplettanbieterin fiir Kryokonservierung die Entnahmelogistik, die Aufbereitung
und die Einlagerung von Stammzellen aus Nabelschnurblut und Nabelschnurgewebe
an. Im Rahmen friihzeitiger medizinischer Praventionsdienste ermdglicht die Vita 34-
Gruppe ihren Kunden und deren Angehdrigen Zugang zu verschiedenen Arten von Be-
handlungen und potenziell lebensrettenden Therapien durch die Verwendung von kor-
pereigenem Material wie z.B. Stammzellen.




Das Geschaftsmodell umfasst die Aktivitdten Stammzellbanking, Herstellung von
Stammzellpraparaten und Entwicklungsprojekte bzw. neue Initiativen. Im Zuge der
2019 erfolgten Erweiterung des Geschéftsmodells beabsichtigt die Vita 34, zukiinftig
auch die Einlagerung von Immunzellen aus peripherem Blut sowie von kdrpereigenem
Fett und darin enthaltener Stammzellen anzubieten. Kérpereigene Zellen sind ein wert-
volles Ausgangsmaterial fur die medizinische Zelltherapie und werden bei Temperatu-
ren um minus 180 Grad Celsius am Leben erhalten, um bei Bedarf im Rahmen einer
Behandlung eingesetzt werden zu kdnnen. Der Schwerpunkt der weiteren Forschung
und Entwicklung der Vita 34 soll sich auf zwei Hauptbereiche konzentrieren: (i) die
Identifizierung, Isolierung und Charakterisierung von Immunzellen aus dem periphe-
ren Blut fur Anwendungen in Immunzelltherapien und (ii) die Entnahme von Stamm-
zellen aus Fettgeweben Erwachsener fur Anwendungen im Bereich der &sthetischen
Medizin.

Die Vita 34 ist wahrend des gesamten Prozesses der Einlagerung, d.h. von der
Kundenakquise (ber die Blutentnahme bis hin zur Einlagerung der Zellen, tatig. Dabei
sttzt sich die Vita 34 auf ein umfassendes Kooperationsnetzwerk aus — allein in
Deutschland — tiber 600 Geburtskliniken, deren Mitarbeiter regelméafig von der Vita 34
im Hinblick auf die korrekte Entnahme von Nabelschnurblut und drauf bezogene
Pflichten gemé&R dem Transplantationsgesetz geschult und dabei auch tiber die Vorziige
der Einlagerung von Nabelschnurblut informiert werden. Die Vita 34 steht auch mit
Gynakologen und Hebammen in kontinuierlichem Austausch und informiert sie tber
die Vorteile der Einlagerung von Nabelschnurblut und die aktuellsten wissenschaftli-
chen Studien zu Therapien auf diesem Gebiet. Dartiber hinaus wendet sich die Vita 34
mit Informationen Uber therapeutische Anwendungen auch direkt an potentielle Kun-
den mittels Presseerzeugnissen, sozialen Netzwerken und einschlégigen Internetporta-
len wie "baby.de", "netmoms.de" und "wunderweib.de" sowie anderen online-Angebo-
ten, die sich gezielt an Eltern richten.

Zukunftige Kunden kénnen Blutentnahmesets bestellen, die flr den sicheren Versand
der Nabelschnurblutproben an die Labors verwendet werden. Der Versand der Proben
erfolgt Uber Kuriere, wobei die Einlagerung innerhalb von 72 Stunden nach der
Blutentnahme geschieht. Die eingegangenen Proben werden auf Krankheiten oder
sonstige Umstande analysiert, die die Einlagerung oder zukinftige Verwendung der
Stammzellen verhindern kénnten. Anschlieend werden die Stammzellen und fiir die
Einlagerung prapariert. Die Zellen werden dann bei einer Temperatur von minus 180
Grad Celsius uber einen langerfristigen Zeitraum in speziellen Tanks (abhéngig von
Vertrédgen und maéglichen Verlangerungen) gelagert.

Da die Vita 34 auch die Erlaubnis zur Herstellung, Lagerung und Abgabe von alloge-
nen Prédparaten besitzt, konnen sich die Kunden optional entscheiden, ihr eingelagertes
Préparat im Falle des Bedarfs und passender Gewebemerkmale auch als Spende zur
Verfligung zu stellen.

Die Vita 34 ist in 19 Landern Europas direkt oder tber Vertriebspartner prasent. Dort,
wo Vertriebspartner fur Vita 34 tétig sind, sind diese flr die lokalen Beziehungen zu
Kliniken und Endkunden zustandig. Die in diesen Landern gesammelten Proben
werden zur Einlagerung nach Deutschland geschickt.
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Firma und Sitz

Die PBKM hat ihren Sitz in Warschau, Polen und ist im Unternehmensregisters des
nationalen polnischen Gerichtsverzeichnisses (Krajowy Rejestr Sadowy) des Amtsge-
richtes der Hauptstadt Warschau unter KRS 0000166106 eingetragen. Die Geschaftsa-
dresse der PBKM lautet: Jana Pawta 11 29, 00-867 Warschau, Polen. Die PBKM wurde
als Gesellschaft mit beschrankter Haftung gegriindet und nach Formwechsel in eine
Aktiengesellschaft in ihrer jetzigen Rechtsform am 28. Juni 2003 in das nationale pol-
nische Gerichtsverzeichnis eingetragen.

Aktienkapital

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt derzeit PLN 4.602.243,50 (das "'Derzeitige
PBKM Grundkapital™) und ist in 9.204.487 Inhaberaktien mit einem anteiligen Be-
trag am Grundkapital von jeweils PLN 0,50 (Stuickaktien) eingeteilt, die sich auf 13
Serien (A bis M) verteilen (die Aktien der PBKM werden unabhangig von der Serie
und vom Zeitpunkt ihrer Ausgabe nachfolgend als ""PBKM-Aktien’" bezeichnet). Die
Erstnotierung der PBKM-Aktien erfolgte im April 2016. Die PBKM-Aktien sind zum
Handel im regulierten Markt der Warschauer Wertpapierborse zugelassen.

Aktienoptionen und Incentive-Aktien

Das Grundkapital der PBKM ist gemal § 5 Abs. 2.a) der Satzung der PBKM um bis
zu PLN 118.370,50 durch Ausgabe von bis zu 236.741 neuen PBKM-Aktien bedingt
erhdht. Die bedingte Kapitalerhéhung dient dem Zweck der Gewéhrung von Aktien-
optionen an den Vorstand und ausgewéhlte Flihrungskrafte der FamiCord-Group nach
naherer Mal3gabe der Beschliisse der Hauptversammlung der PBKM. Gegenwartig sind
207.619 Aktienoptionen ausstehend, die noch nicht ausgetibt worden oder verfallen
sind. Weiterhin ist beabsichtigt, dass an Fiihrungskréfte der PBKM im Rahmen eines
Incentive-Programms weitere 34.479 neue PBKM-Aktien nicht Gber Aktienoptionen
sondern direkt ausgegeben werden (die "PBKM Incentive Aktien"). Wenn sémtliche
noch ausstehenden und noch zuzuteilenden Aktienoptionen ausgeiibt und die PBKM
Incentive Aktien wie geplant ausgegeben werden, kdnnen bis zum Vollzug des Um-
tauschangebots maximal 242.098 neue PBKM-Aktien ausgegeben werden. In diesem
Fall betriige das Grundkapital der PBKM dann PLN 4.723.292,50 (das ""Maximal Ver-
wasserte PBKM Grundkapital') und wére eingeteilt in 9.446.585 PBKM-Aktien.

Aktionarsstruktur

GroRte Aktionarin der PBKM ist die AOC Health GmbH, die zum Zeitpunkt der Ver-
offentlichung dieses Vorstandsberichts nach Kenntnis der Gesellschaft unmittelbar
5.743.221 PBKM-Aktien hélt (dies entspricht rund 62,40% des Derzeitigen PBKM
Grundkapitals). Weitere nennenswerte Aktiondre sind die Nationale-Nederlanden
Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A. mit einer Beteiligungsquote von ca.
13,93% des Derzeitigen PBKM Grundkapitals, der VVorstandsvorsitzende Jakub Baran
mit einer Beteiligungsquote von ca. 4,3% des Derzeitigen PBKM Grundkapitals sowie
die Esaliens Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA mit einer Beteiligungsquote
von ca. 3,09% des Derzeitigen PBKM Grundkapitals. Die tbrigen Aktien befinden sich
im Streubesitz.
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Macierzystych Sp. Z o.0.(POL)
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Konzernstruktur

Die PBKM und ihrer Tochtergesellschaften treten im Markt tiberwiegend unter der Be-
zeichnung "FamiCord-Group" auf (nachfolgend daher als ""FamiCord-Gruppe" be-
zeichnet), wobei die PBKM auch selbst im operativen Geschéft tatig ist. Das nachfol-
gende Schaubild zeigt die wesentlichen Gesellschaften der FamiCord-Gruppe:
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Geschéftstatigkeit der FamiCord-Gruppe

Wie bei der Vita 34-Gruppe umfasst die Hauptgeschéaftstatigkeit der FamiCord-Gruppe
die Entnahme, Aufbereitung und Einlagerung von Stammzellen aus Nabelschnurblut
und anderen nachgeburtlichen Geweben. Laut PBKM hat die FamiCord-Gruppe zum
31. Dezember 2020 390.000 Nabelschnurblut- und Nabelschnurgewebeproben und fast
500.000 Proben von biologischen Materialien insgesamt eingelagert. In Bezug auf die
Anzahl der eingelagerten und neu gewonnenen Proben ist PBKM nach eigenen Anga-
ben européischer Marktfiihrer. Von den 25 Tochtergesellschaften der PBKM sind 17
im Zell- und Gewebebanking tatig sind, zwei bieten diagnostische Dienstleistungen an
und eine betreibt eine Geburtsklinik. Die anderen Unternehmen sind in Geschaftsbe-
reichen tatig, die das Hauptgeschaft der FamiCord-Gruppe ergénzen. Die FamiCord-
Gruppe ist auch in der Herstellung von Arzneimitteln fiir neuartige Therapien aktiv,
die auf mesenchymalen Stammzellen basieren und zur experimentellen Behandlungen
durch spezialisierte medizinische Einrichtungen verwendet werden. Zudem ist die Fa-
miCord-Gruppe an der Erforschung moglicher Anwendungen von Stammzellen in ex-
perimentellen Therapien beteiligt.

Strategischer und wirtschaftlicher Hintergrund fur den Erwerb der PBKM

Der Zusammenschluss der Vita 34-Gruppe mit der FamiCord-Gruppe (die Vita 34-Gruppe und
die FamiCord-Gruppe werden nach Vollzug der Transaktion gemeinsam als die ""Kombinierte
Unternehmensgruppe’ bezeichnet) bietet nach Auffassung des Vorstands der Vita 34 die
Chance, zwei in unterschiedlichen Landern in Europa fuhrende Nabelschnurblutbanken mit
einzigartigen und sich erganzenden Stéarken zusammen zu bringen. Die Transaktion bietet daher




nach Ansicht des Vorstands der Vita 34 die Mdglichkeit, erhebliche Wettbewerbsvorteile und
Synergieeffekte zu generieren:

(a)

(b)

Uberblick tber den europaischen Nabelschnurblutmarkt

Das Umsatzvolumen des europdischen Markts fiir die Einlagerung von Nabel-
schnurblut wird seitens der Vorstdnde der Vita 34 und der PBKM auf rund EUR 130
Mio. geschatzt (basierend auf Erstjahreszahlungen von abgeschlossenen Vertragen
uber Probenneueinlagerungen).

Der européaische Markt ist sehr fragmentiert. Die drei groRten Marktteilnehmer sind
dabei die FamiCord-Gruppe, die Vita 34-Gruppe und die englische Future Health Tech-
nologies Limited. Nach Einschatzung der Vorstande der Vita 34 sowie der PBKM be-
lauft sich der Marktanteil der FamiCord-Gruppe auf ca. 24% und der Marktanteil der
Vita 34-Gruppe auf ca. 11%, womit die FamiCord-Gruppe und die Vita 34-Gruppe die
beiden groRten Anbieter in Europa darstellen. Seit (ber einem Jahrzehnt ist eine Kon-
solidierung des europdischen Marktes fiir Nabelschnurblutbanken zu beobachten. Die
Konsolidierung wird in erster Linie durch M&A-Transaktionen vorangetrieben, aber
auch durch Insolvenzen einiger Mitbewerber begiinstigt. Gab es in Europa Mitte der
2000er Jahre noch mehr als 150 Marktakteure, sind es heute weniger als 100 (vgl.
hierzu Biolnformant, Cord Blood Industry Consolidation Escalates in 2021, 2. Méarz
2021; abrufbar unter https://bioinformant.com/cord-blood-industry/ (zuletzt abgerufen
am 30. Mai 2021)). Im Rahmen der Konsolidierung sind die Vita 34 und die PBKM als
wichtigste Akteure aufgetreten. So Gbernahm die PBKM beispielweise die Lagerung
von 330.000 Proben der CryoSave AG, die als ehemals zweitgroBter Anbieter Europas
im Jahr 2019 Insolvenz anmeldete.

Strategische Motivation fur die Transaktion

Die Kombinierte Unternehmensgruppe wird eine starke Position in wichtigen européi-
schen Regionen und Mérkten einnehmen.

Q) Entstehung eines paneuropdischen Anbieters

Durch den Zusammenschluss der Vita 34-Gruppe mit der FamiCord-Gruppe
entsteht eine pan-europdische Gruppe mit mehr als 637.000 eingelagerten Na-
belschnurblut- und Nabelschnurgewebeproben, pro-forma Umséatzen in Hohe
von ca. EUR 67 Mio. bei einem pro-forma EBITDA von ca. EUR 10,1 Mio.
(die vorstehenden Zahlen sind jeweils auf das Geschéftsjahr 2020 bezogen).
Unmittelbar mit VVollzug der Transaktion wird die Kombinierte Unternehmens-
gruppe — gemessen an verschiedenen Erfolgskennzahlen (Proben, Umsatz, ge-
ographische Présenz) — Europas grofite Nabelschnurblutbank.

Sowohl Vita 34 als auch PBKM sind in ihren jeweiligen Heimmérkten Marki-
fiihrer und haben sowohl durch Akquisitionen als auch durch organisches
Wachstum ihre Présenz in den letzten Jahren erweitert und Mérkte in anderen
Landern erschlossen. Die Vita 34-Gruppe bietet ihre Dienstleistungen aufer-
halb Deutschlands noch in 19 L&ndern an, die FamiCord-Gruppe ist in 27 L&n-
dern aktiv. Dabei betreibt die Vita 34-Gruppe zwei Labore (beide in Deutsch-
land), wahrend die FamiCord-Gruppe Labore in insgesamt 11 Léndern be-
treibt. Beide Akteure verfligen zusétzlich tber ein Partnernetzwerk, das fast
ganz Europa abdeckt. Das Hauptgeschéft der beiden Unternehmen liegt in je-
weils unterschiedlichen geografischen Mérkten.




(i)

Kundenvorteile

Die Einlagerungsquote von Nabelschnurblut in privaten Nabelschnurblutban-
ken (Anzahl eingelagerter Nabelschnurblutproben im Verhéltnis zur Anzahl
der jahrlichen Geburten) liegt in Europa bei knapp 2%. Mit ca. 0,7% jahrlich
eingelagerter Nabelschnurblutproben von Neugeborenen gehért die Einlage-
rungsquote in Deutschland zu den niedrigsten in Europa. Im Vergleich dazu ist
die Einlagerungsquote in den Landern Ost- und Sudeuropas im Durchschnitt
etwa fiinf- bis sechsmal hoher als in Deutschland. In Spanien und Portugal er-
reicht die Einlagerungsquote 3,0% bzw. 10,0%. In Polen lag die Quote im Jahr
2018 bei 3,0% (vgl. hierzu etwa Cell Trials Data, Parent’s Guide to Cord
Blood Foundation, abrufbar unter https://celltrials.org/maps-cell-and-gene-
therapy/percentage-of-births-banking-cord-blood/germany (zuletzt abgerufen
am 30. Mai 2021)). Die Kombinierte Unternehmensgruppe plant den Schwer-
punkt ihrer Tatigkeit darauf zu legen, den Bekanntheitsgrad der auf Nabel-
schnurblut basierenden angebotenen Therapien — und damit die GroRe des
Marktes der von ihr angebotenen Leistungen — zu erweitern. Zusétzlich sollen
die angebotenen Leistungen auch in neuen Landern ausgerollt werden, in de-
nen &hnliche Angebote bisher nicht zur Verfigung stehen.

Der Zusammenschluss eréffnet den Kunden ein gréReres Angebot an verschie-
denen Leistungen. So erwirtschaftet die FamiCord-Gruppe bereits heute ca.
10% ihres Umsatzes mit der Herstellung von Arzneimitteln fiir neuartige Zell-
therapien (sog. Advanced Therapy Medicinal Products), die auf Mesenchyma-
len Stammzellen basieren und zur experimentellen Behandlung durch spezia-
lisierte medizinische Einrichtungen verwendet werden. Insgesamt planen beide
Unternehmen, sich in breiter diversifizierte Zellbanken zu entwickeln. Hierzu
beabsichtigen Vita 34 und PBKM, ihre Leistungsportfolien im Bereich Zell-
therapien in den kommenden Jahren zu erweitern. In den letzten Jahren hat
insbesondere die FamiCord-Gruppe grof3e Investitionen im Bereich Forschung
und Entwicklung getéatigt, mit dem Ziel, neue Geschaftsfelder aufzubauen. So
erwarb PBKM im Jahr 2020 eine exklusive européische Lizenz zur Nutzung
der CAR-T Technologie, um sich auf dem Gebiet der CAR-T-basierten Krebs-
therapien weiterzuentwickeln.

Des Weiteren vereinfacht der Zusammenschluss die Expansion in neue Ge-
schaftsbereiche, in welchen die Kombinierte Unternehmensgruppe bisher noch
nicht angesprochene Kundensegmente bedienen kann. Die FamiCord-Gruppe
plant beispielsweise, ihr Geschaftsmodell um den Bereich Vector-Produktion
zu erweitern und als Vertragshersteller und —entwickler (Contract Develop-
ment and Manufacturing Organization, CDMO) mit Fokus auf Zell- und Gen-
therapien tatig zu werden.

Zudem werden Kunden kiinftig von neuen Zahlungsmodalititen (j&hrliche Ra-
ten statt Einmalzahlung) profitieren. Dies wird einem gréeren Kundenkreis
den Zugang zu den angebotenen Leistungen erdffnen.

Vor dem Hintergrund der tber Jahrzehnte tibernommenen Einlagerungspflich-
ten wird das gestérkte finanzielle Profil der Kombinierten Unternehmens-
gruppe zudem zu einer erhéhten Sicherheit fir Kunden flhren.

Angesichts der beabsichtigen Erweiterung des Leistungsportfolios und der be-
schriebenen Vorteile fir Kunden ist der Vorstand der Vita 34 davon iiberzeugt,
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(iii)

(iv)

dass der Zusammenschluss ein starkeres Wachstum der Kombinierten Unter-
nehmensgruppe zur Folge haben wird, als dies ohne den Zusammenschluss der
Fall ware.

Kosteneinsparungen und Skaleneffekte

Der Vorstand erwartet weitere Vorteile durch Skaleneffekte im Einkauf von
Materialien und Laborausstattung, sowie Einsparungen in Bezug auf Vertrieb
und Marketing (z.B. in den Bereichen Training, der Vertriebsteuerung, der
Kundenbetreuung, etc.). Es wird zudem erwartet, dass die Vereinfachung der
Gruppenstruktur zu einer Reduktion von doppelten Nebenkosten fiihrt, bei z.B.
Kapitalmarkt-, Versicherungs-, Audit- und Beratungskosten sowie 1T-Kosten.
Durch den Zusammenschluss von Tochtergesellschaften in Landern, in den so-
wohl die Vita 34-Gruppe als auch die FamiCord-Gruppe vertreten sind, konn-
ten weitere Kostenvorteile entstehen.

Dariiber hinaus wird der Zusammenschluss durch die signifikante Erweiterung
der Kundenbasis zu glnstigeren Bedingungen flr die Erschlieung neuer Ge-
schéaftsfelder und Investitionen in neue Zelltherapien und andere Bereiche fiih-
ren. Dies beinhaltet z.B. neben dem CAR-T Bereich auch das Vector und
CDMO Geschaft. Dadurch wirde das derzeitige Angebot der Vita 34 um sehr
schnell wachsende attraktive Geschaftsfelder erweitert und notwendige Inves-
titionen massten nur einmal getatigt werden. Die héhere Kapitalbasis konnte
dann besser fur weiteres Wachstum durch Akquisitionen genutzt werden.

Weitere Starkung der Wettbewerbsfahigkeit der Kombinierte Unternehmens-
gruppe

Die Kombinierte Unternehmensgruppe wird zudem auch vom gezielten Kun-
denmarketing-Ansatz (Consumer-directed marketing) der FamiCord-Gruppe
und des kombinierten Marketing Know-how profitieren kénnen, sowie dem
Austausch von Verfahrensweisen (Best Practices) und der Harmonisierung
verschiedener Bereiche. Der Zusammenschluss erméglicht auch eine schnel-
lere Produktentwicklung und flhrt zu einer Unternehmensgrélie, die Vorteile
beim Auftritt als sog. White-Label Hersteller mit sich bringt. Notwendige In-
vestitionen in neue Geschaftsbereiche missen kinftig nur einmal getatigt wer-
den. Der Vorstand der Vita 34 erwartet auch Vorteile durch eine einheitliche
und verbesserte Kommunikationsstrategie und daraus gestérkte Beziehungen
zu Kunden, Partnern/ Distributoren und Krankenhausern.

Der insgesamt grofRere Cashflow — vor allem aus wiederkehrenden Umsatzen
— ermdglicht es der Kombinierten Unternehmensgruppe, Neukunden kiinftig
vermehrt ein auf jahrlichen Zahlungen basierendes Bezahlmodell anzubieten.
Die damit verbundene Vermeidung einer hohen Einmalzahlung ist aus Kun-
densicht besonders attraktiv und stellt einen Wetthewerbsvorteil gegentiber an-
deren Anbietern dar. Da das jahrliche Bezahlmodell zu einem niedrigeren
Cashflow in den ersten Jahren nach Vertragsabschluss fuhrt, ist dieses fiir klei-
nere Anbieter schwieriger zu realisieren. Aus Sicht des Vorstands ist eine sol-
che Fokussierung auf wiederkehrende Umsétze aufgrund der damit verbunde-
nen langfristigen Steigerung von Planbarkeit, Wachstum und Margen — und
somit des Unternehmenswerts — auch im Interesse der Aktiondre. In diesem
Zusammenhang wird die Kombinierte Unternehmensgruppe auf die einschla-
gigen Erfahrungen der Vita 34 bei Anschlussvertrdgen (Verlangerungen) von
auslaufenden "pre-paid-Vertragen" zuriickgreifen kénnen. Angesichts der in
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(©)

(d)

den kommenden Jahren verstarkt anstehenden Verldngerungen bestehender
Vertrége in beiden Unternehmen wird dem besondere Relevanz zukommen.

Wettbewerbsvorteile und Synergieeffekte durch den Erwerb der PBKM

Auf Basis der mit dem Vorstand der PBKM gefiihrten Gesprache und gemeinsamen
Analysen geht der Vorstand der Vita 34 davon aus, infolge des Zusammenschlusses
beider Unternehmen erhebliche Synergien realisieren zu kénnen. Diese resultieren zum
einen umsatzseitig, insbesondere aus der verbesserten geographische Aufstellung der
Kombinierten Unternehmensgruppe, den sich gegenseitig ergdnzenden Produktportfo-
lien beider Unternehmen sowie der Mdoglichkeit, Ressourcen vermehrt in die Produkt-
entwicklung und die Erweiterung des Marktes anstelle des gegenseitigen Wettbewerbs
zu investieren. Dariiber hinaus entstehen Synergien auch kostenseitig, insbesondere
durch die Reduktion doppelter Kosten und der Hebung von Effizienzen innerhalb der
Kombinierten Unternehmensgruppe. Der Vorstand der Vita 34 rechnet damit, dass die
Kombinierte Unternehmensgruppe nach Vollzug der Transaktion jahrliche Kostensy-
nergien in Héhe von mindestens EUR 3,1 Mio. vor Steuern pro Jahr realisieren wird —
dies entspricht ca. 1/3 des pro-forma EBITDA der Kombinierten Unternehmensgruppe
im Geschaftsjahr 2020. Des Weiteren erwartet der Vorstand Umsatzsynergien, die die
Hohe der Kosten Synergien signifikant tbersteigen.

Das vom Vorstand der Vita 34 erwartete Kostensynergiepotential soll insbesondere
aufgrund der folgende MalRnahmen in zwei bis drei Jahren realisiert werden:

M Synergien aus Prozessoptimierung insbesondere durch die optimierte Nutzung
der Labore und Kapazitéaten (inklusive der Einsparpotentiale durch die adjus-
tierte Teststrategie). Das hieraus mdgliche Synergiepotential beziffert der Vor-
stand der Vita 34 auf EUR 1,5 Mio. vor Steuern pro Jahr.

(i) Synergien durch verbesserte Einkaufsbedingungen. Das seitens des VVorstands
der Vita 34 erwartete Synergiepotential bel&uft sich auf insgesamt EUR 0,3
Mio. vor Steuern pro Jahr.

(iii)  Synergien durch Kosteneinsparungen im Vertrieb, Marketing, Training, Ver-
triebssteuerung und Kundenbetreuung. Das sich hieraus ergebende Synergie-
potential beziffert der Vorstand der Vita 34 auf ca. EUR 0,5 Mio. vor Steuern
pro Jahr.

(iv) Synergien aus der Reduktion doppelter Kosten (z.B. in Tochtergesellschaften,
Kapitalmarkt, IT und anderen Bereichen). Das hieraus Synergiepotential be-
ziffert der Vorstand auf ca. EUR 0,8 Mio. vor Steuern pro Jahr.

Mit Ausnahme von Einmalaufwendungen, die im Rahmen von LaborschlieBungen ent-
stehen konnen, stehen diesen Synergien nur sehr begrenzte Aufwendungen gegentiber.
Die (Einmal)Kosten zum Erreichen der Synergien werden nach Einschétzung des Vor-
standes der Vita 34 insgesamt bei weniger als EUR 1,0 Mio. liegen.

Kapitalstruktur und Verbesserung der finanziellen Kennzahlen

Der Vorstand der Vita 34 erwartet ferner, dass wesentliche Bilanzkennziffern und die
hohen Cashflows (vor allem auf Grund des hohen Levels an wiederkehrenden Umsat-
zen) der Kombinierten Unternehmensgruppe die finanzielle Starke verleihen, um in
diejenigen Chancen zu investieren, die fiir kiinftiges, rentables Wachstum als wesent-
lich erachtet werden.
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2.1

(e) Starkung des Kapitalmarktprofils

Schliellich stérkt die Transaktion das Kapitalmarktprofil der Kombinierten Unterneh-
mensgruppe. Die infolge der Transaktion wesentlich hohere Marktkapitalisierung der
Vita 34 als bdrsennotierte Muttergesellschaft der Kombinierten Unternehmensgruppe
wird nach Einschatzung des Vorstands zu einem erhéhten Marktinteresse und einer
hoheren Visibilitat fuhren und einen positiven Einfluss auf die Liquiditat der Aktie der
Vita 34 als Muttergesellschaft der Kombinierten Unternehmensgruppe haben. Dies
stérkt die Attraktivitat der Gesellschaft fiir internationale Investoren, die in deutsche
Unternehmen im Bereich Health Care investieren mochten. Es ist zu erwarten, dass ein
derart gestdrktes Kapitalmarktprofil auch die Unternehmensfinanzierung mit Eigen-
und/oder Fremdkapital zu verbesserten Konditionen ermdglicht.

Darstellung der geplanten Transaktion

Der Erwerb der Aktien an der PBKM ist vor dem Hintergrund der vom Vorstand der Vita 34
vorgeschlagenen Beschlussfassung wie folgt geplant:

Aktientausch

Der Vorstand der Vita 34 hat am 31. Mai 2021 beschlossen, den PBKM-Aktionéren ein Ange-
bot zum Umtausch ihrer PBKM-Aktien zu unterbreiten und hat diese Entscheidung taggleich
in der Transaktionsmitteilung bekanntgegeben. Der Vorstand der Vita 34 beabsichtigt, den
PBKM-Aktiondren anzubieten, jeweils eine (1) PBKM-Aktie gegen 1,30 Neue Vita 34-Aktien
zu tauschen (das ""Umtauschverhéltnis').

Der Aktientausch soll bei gleichem Umtauschverhéltnis Uber die direkte Einbringung von
PBKM-Aktien durch einzelne PBKM-Aktiondre sowie im Wege eines 6ffentlichen Um-
tauschangebots an die tbrigen PBKM-Aktionére wie folgt umgesetzt werden:

@) Direkte Aktieneinbringung

Gegenliber der Vita 34 haben sich einzelne PBKM-Aktionére bereits heute verpflichtet,
insgesamt 6.363.170 PBKM-Aktien (dies entspricht rund 69,13% des Derzeitigen
PBKM Grundkapitals bzw. 67,47% des Maximal Verwésserten PBKM Grundkapitals)
direkt bei der Vita 34 einzubringen und insoweit nicht das Umtauschangebot (siehe
hierzu sogleich) anzunehmen:

(M Mit Einbringungsverpflichtung vom 31. Mai 2021 hat sich die AOC Health
GmbH, gegentber der Vita 34 verpflichtet, 7.466.186 Neue Vita 34-Aktien zu
zeichnen und im Gegenzug insgesamt 5.743.220 PBKM-Aktien in die Gesell-
schaft einzubringen.

(i) Mit Einbringungsverpflichtung vom 31. Mai 2021 hat sich Herr Jakub Baran
gegeniiber der Vita 34 verpflichtet, 514.631 Neue Vita 34-Aktien zu zeichnen
und im Gegenzug insgesamt 395.870 PBKM-Aktien in die Gesellschaft einzu-
bringen.

(iii) Mit Einbringungsverpflichtung vom 31. Mai 2021 hat sich Herr Tomasz Baran
gegeniiber der Vita 34 verpflichtet, 78.299 Neue Vita 34-Aktien zu zeichnen
und im Gegenzug insgesamt 60.230 PBKM-Aktien in die Gesellschaft einzu-
bringen.
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2.2

(iv) Mit Einbringungsverpflichtung vom 31. Mai 2021 hat sich Herr Marek
Szewczyk gegeniber der Vita 34 verpflichtet, 117.000 Neue Vita 34-Aktien
zu zeichnen und im Gegenzug insgesamt 90.000 PBKM-Aktien in die Gesell-
schaft einzubringen.

(V) Mit Einbringungsverpflichtung vom 31. Mai 2021 hat sich Herr Wojciech Cie-
sielski gegenuliber der Vita 34 verpflichtet, 96.005 Neue Vita 34-Aktien zu
zeichnen und im Gegenzug insgesamt 73.850 PBKM-Aktien in die Gesell-
schaft einzubringen.

Die AOC Health GmbH, Herr Jakub Baran, Herr Tomasz Baran, Herr Marek Szewczyk
und Herr Wojciech Ciesielski werden nachfolgend als die "'Direkt Einbringenden
Aktionare' bezeichnet.

(b) Umtauschangebot

Neben der Vereinbarung der Einbringungsverpflichtungen mit den Direkt Einbringen-
den Aktiondren hat der Vorstand der Vita 34 beschlossen, den tbrigen PBKM-Aktio-
naren ein freiwilliges o6ffentliches Umtauschangebot zum Umtauschverhéltnis zu un-
terbreiten. Das 6ffentliche Umtauschangebot unterliegt in Polen nicht den tbernahme-
rechtlichen Vorschriften, sondern erfolgt auf Basis eines Offentlichen Angebots von
Neuen Vita 34-Aktien unter einem Wertpapierprospekt (der "Angebotsprospekt™),
der in Ubereinstimmung mit der EU-Prospektverordnung (Verordnung (EU)
2017/1129) von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (*'BaFin"") gebil-
ligt und sodann an die polnische Finanzaufsicht (Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego,
"KNF") notifiziert wird (sog. Passporting-Verfahren).

Der Vollzug des Umtauschangebots soll unter bestimmten Bedingungen stehen. Dazu
sollen voraussichtlich neben der Eintragung der Sachkapitalerhéhung im Handelsregis-
ter insbesondere auch das Erreichen einer Mindestannahmequote von 95% (bezogen
auf das Maximal Verwésserte PBKM Grundkapital und unter Beriicksichtigung der
Aktien der Direkt Einbringenden Aktionare) gehoren, sowie dass keine wesentlichen
nachteiligen Veranderungen oder wesentliche Compliance-VerstéRe bei der PBKM
eintreten (Material Adverse Change bzw. Material Adverse Compliance Violation),
diese keine wesentliche Vermdgenswerte erwirbt und kein Gewinnverwendungsbe-
schluss bei der PBKM gefasst wird.

Kapitalerhéhung gegen Sacheinlage unter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts der
Aktionare zum Zwecke des Vollzugs des Aktientauschs

Die flr den Vollzug des Aktientauschs benétigten Aktien sollen im Wege einer Kapitalerho-
hung gegen Sacheinlage unter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktiondre ge-
schaffen werden. Zur Zeichnung der Neuen Vita 34-Aktien sollen alleine die Direkt Einbrin-
genden Aktionére sowie die Hauck & Aufhéuser Privatbankiers AG, KaiserstralRe 24, 60311
Frankfurt am Main, in ihrer Funktion als Umtauschtreuhdnder (der ""Umtauschtreuhander'")
fiir diejenigen PBKM-Aktiondre, die das Umtauschangebot angenommen haben, zugelassen
sein. Das Bezugsrecht der Aktiondre der Vita 34 soll ausgeschlossen werden.

Wahrend die Direkt Einbringenden Aktiondre die von den entsprechenden Einbringungsver-
pflichtungen betroffenen PBKM-Aktien unmittelbar bei der Vita 34 einbringen, Ubertragen die-
jenigen PBKM-Aktionére, die das Umtauschangebot annehmen, ihre PBKM-Aktien auf den
Umtauschtreuhdnder. Der Umtauschtreuhdnder bringt sodann die von ihm treuhdnderisch ge-
haltenen PBKM-Aktien als Sacheinlage in die Vita 34 ein und zeichnet insoweit die mit der
Sachkapitalerhthung geschaffenen Neuen Vita 34-Aktien. Nachdem die Neuen Vita 34-Aktien
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2.3

2.4

25

durch Eintragung der Sachkapitalerhéhung im Handelsregister entstanden sind, Ubertragt der
Umtauschtreuhdnder die Aktien tber ein zur Abwicklung des Umtauschangebots beauftragtes
Kreditinstitut (die "' Abwicklungsstelle') entsprechend dem Umtauschverhéltnis auf die jewei-
ligen PBKM-Aktiondre.

Spitzenbetrége, also PBKM-Aktien, fir die der Inhaber auf Grundlage des Umtauschverhalt-
nisses nicht zum Bezug einer vollen Neuen Vita 34-Aktie berechtigt ist, werden von der Ab-
wicklungsstelle im Auftrag des Umtauschtreuh@nders verwertet. Die Erldse aus der Verwertung
der Spitzenbetrége werden den betroffenen PBKM-Aktionéren in bar gutgeschrieben.

Der maximale Umfang der Sachkapitalerhéhung ist so bemessen, dass auf der Grundlage des
Umtauschverhéltnisses von 1,30 Neuen Vita 34-Aktien fir jeweils eine PBKM-Aktie und der
Annahme der vollstandigen Einreichung der derzeit ausstehenden 9.204.487 PBKM-Aktien so-
wie der bis zu Stiick 242.098 noch entstehenden neuen PBKM-Aktien aufgrund der Austibung
von Aktienoptionen sowie der Ausgabe der PBKM Incentive Aktien (siehe oben Abschnitt I1.
Ziffer 1.2(c)) eine hinreichende Zahl von Neuen Vita 34-Aktien fiir simtliche eingereichten
PBKM-Aktien ausgegeben werden kann. Der Umfang der Kapitalerhthung betragt daher bis
zu EUR 12.280.560,00 durch Ausgabe von bis zu 12.280.560 Neuen Vita 34-Aktien.

Der Vorstand beabsichtigt, bei der Kapitalerhthung gegen Sacheinlagen von der Priifung der
Sacheinlage gemal 8§88 183a, 33a AktG abzusehen.

Zusammenschlussvereinbarung zwischen der Vita 34 und der PBKM

Des Weiteren haben die Vita 34 und die PBKM am 31. Mai 2021 eine Zusammenschlussver-
einbarung (*'Business Combination Agreement'") geschlossen, in der die beiden Gesellschaf-
ten ihr derzeitiges Verstandnis im Hinblick auf die Durchfihrung des Umtauschangebots und
dessen grundsatzliche Unterstiitzung durch den Vorstand der PBKM festgelegt haben. Der Vor-
stand der PBKM beabsichtigt, das Umtauschangebot zu unterstitzen sowie den PBKM-Aktio-
naren die Annahme des Umtauschangebots zu empfehlen.

Weitere Schritte

Die Vita 34 beabsichtigt, an der PBKM eine Beteiligung von mindestens 95% zu erwerben und
die PBKM voll zu konsolidieren. Sofern die geplante Mindestannahmequote unter dem Um-
tauschangebot erreicht wird, wird der Vorstand der Vita 34 voraussichtlich einen Ausschluss
der verbliebenen Minderheitsaktionare (Squeeze-Out) bei der PBKM veranlassen. Uber kon-
krete Integrationsmalnahmen fiir die Hebung der mit der Ubernahme der FamiCord-Gruppe
verfolgten strategischen Vorteile und Synergien ist noch keine Beschlussfassung erfolgt. Die
Uberlegungen und Priifungen insoweit sind noch nicht abgeschlossen.

Zeitplan der Transaktion
Der Zeitplan der Transaktion sieht Folgendes vor:

. Die auRerordentliche Hauptversammlung der Vita 34 wird am Dienstag, den 13. Juli
2021, stattfinden und stimmt Gber den unter I. genannten Beschlussvorschlag ab.

. Der erste Entwurf des Angebotsprospekt wird voraussichtlich am 13. Juli 2021 bei der
BaFin eingereicht werden.

. Unter Berlcksichtigung eines ca. 10-12 wdchigen Priifverfahrens wird gegenwartig
davon ausgegangen, dass der Angebotsprospekt am 17. September 2021 von der BaFin
gebilligt und von dieser taggleich an die KNF notifiziert wird.
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. Am Tag nach der Billigung durch die BaFin wird der Angebotsprospekt verdffentlicht.
Damit beginnt die Annahmefrist unter dem Umtauschangebot, die voraussichtlich vier
(4) Wochen betragen wird.

. Sofern die Hauptversammlung der Vita 34 geméal dem Beschlussvorschlag beschliefit,
kein Widerspruch eingelegt und keine Anfechtungsklage erhoben wird, soll unverziig-
lich nach Ablauf der Annahmefrist der Beschluss tber die Durchfliihrung der Erhéhung
des Grundkapitals eingetragen und der Aktientausch vollzogen werden, wenn die sons-
tigen Bedingungen dafur erflllt sind.

. Sofern die Hauptversammlung der Vita 34 gemé&R dem Beschlussvorschlag beschlief3t,
aber Klagen gegen die Wirksamkeit des Hauptversammlungsbeschlusses erhoben wer-
den, wird der Beschluss tber die Kapitalerh6hung erst nach einem erfolgreichen Frei-
gabeverfahren (§ 246a AktG) eingetragen. In diesem Fall kann die Eintragung der Be-
schlussfassung tber die Kapitalerhohung und deren Durchfuhrung erst deutlich nach
dem Ende der Annahmefrist liegen. Der Aktientausch wird dann bei Vorliegen der
sonstigen Bedingungen erst zu diesem spateren Zeitpunkt vollzogen.

Erlauterung und Begrindung des Umtauschverhaltnisses

Im Rahmen der Transaktion sind die PBKM-Aktiondre berechtigt, fur jede zum Umtausch ein-
gereichte Aktien der PBKM 1,30 Neue Vita 34-Aktien zu beziehen.

Zum Zwecke der Ermittlung der Angemessenheit des Ausgabebetrags und des Umtauschver-
héltnisses hat der Vorstand der Vita 34 eine Unternehmensprifung (Due Diligence) der Fa-
miCord-Gruppe unter Hinzuziehung von rechtlichen, steuerlichen und kaufmannischen Bera-
tern durchgefiihrt. Ferner hat der Vorstand der Vita 34 die ValueTrust Financial Advisors SE,
Minchen, (*"ValueTrust') beauftragt, als unabhangige Sachverstandige die Grundlagen fir
die Festlegung des Verhéltnisses der Unternehmenswerte der Vita 34 und der PBKM durch den
Vorstand festzulegen und insoweit eine gutachtliche Stellungnahme zu erstatten (*"Gutachtli-
che Stellungnahme™). Die gutachtliche Tatigkeit wurde in Ubereinstimmung mit dem Stan-
dard S 1 des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. (im Folgenden auch "IDW"")
"Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen” (IDW S 1 i.d.F. 2008, Stand:
2. April 2008, im Folgenden "IDW S 1') in der Funktion eines neutralen Gutachters durchge-
fuhrt.

Die Bewertung erfolgte auf den 13. Juli 2021 als Datum der auf3erordentlichen Hauptversamm-
lung der Vita 34 bezuglich der Beschlussfassung tber die Sachkapitalerhéhung.

Die Gutachtliche Stellungnahme ist diesem Bericht als Anlage beigeftigt, ist damit integraler
Bestandteil dieses Berichts und wird ab dem Tag der Einberufung der aufRerordentlichen Haupt-
versammlung auf der Internetseite der Vita 34 als Anlage zu diesem Bericht verdffentlicht.

Der Vorstand hat die Gutachtliche Stellungnahme eingehend geprift und macht sich die in die-
ser enthaltenen Aussagen zur Bewertungsmethodik und Ergebnissen, insbesondere zu den Un-
ternehmenswerten von Vita 34 und PBKM zwischen der Vita 34-Gruppe und der FamiCord-
Gruppe, vollumfanglich zu eigen.

Der Ausgabebetrag fiir die im Rahmen der Sachkapitalkapitalerh6hung auszugebenden Neuen
Vita 34-Aktien soll, wie im Beschlussvorschlag vorgesehen, dem Mindestausgabebetrag von
EUR 1,00 pro Aktie entsprechen. Unbeschadet der Festlegung des Ausgabebetrags auf
EUR 1,00 pro Aktie ist die Angemessenheit der Gegenleistung (Sacheinlage) aber nach deren
wirtschaftlichem Wert zu beurteilen. Dieser ergibt sich aus den Darlegungen zur Bewertung
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der Vita 34 und der PBKM. Der Vorstand der Vita 34 kommt unter Bezugnahme auf die Gut-
achtliche Stellungnahme zu dem Ergebnis, dass das Umtauschverhaltnis und damit der Ausga-
bebetrag fir die Neuen Vita 34-Aktien angemessen ist.

Nachfolgend wird zunachst auf die von ValueTrust gewahlte Bewertungsmethodik eingegan-
gen, bevor die Ergebnisse der Unternehmensbewertung sowohl der Vita 34 als auch der PBKM
sowie die erwarteten Synergien und Synergieallokationen zwischen Vita 34 und PBKM darge-
stellt werden. AbschlieRend werden die Feststellungen des Vorstands zur Festlegung und An-
gemessenheit des Umtauschverhéltnisses sowie des Bezugsrechtsausschlusses auf Grundlage
der ermittelten Werte zusammengefasst.

Bewertungsmethodik

(a)

Anforderungen an die Festlegung des Umtauschverhaltnisses geméaR
8 255 Abs. 2 AktG

GemanR der beschriebenen Transaktionsstruktur beabsichtigt die Vita 34, eine Kapital-
erhdhung gegen Sacheinlagen gemé&R § 182 f. AktG unter Bezugsrechtsausschluss
durchzufuhren. Die Beschlussfassung der Hauptversammlung tber die Sachkapitaler-
héhung kann gemal 8 255 Abs. 1 AktG durch die Aktionére angefochten werden. Nach
§ 255 Abs. 2 AktG stellt es einen zuldssigen Anfechtungsgrund dar, wenn der sich aus
dem Erhohungsbeschluss ergebende Ausgabebetrag oder der Mindestbetrag, unter dem
die Aktien nicht ausgegeben werden sollen, "unangemessen niedrig™ ist. Zielsetzung
des § 255 Abs. 2 AktG ist insofern der Schutz der Altaktiondre vor einer unangemes-
senen Verwasserung ihres Vermdgens und Dividendenbezugsrechts durch eine Sach-
kapitalerh6hung mit Bezugsrechtsausschluss.

Im Umkehrschluss kann aus der genannten Vorschrift abgeleitet werden, dass die An-
fechtung des Beschlusses durch die Aktionére nicht auf eine fehlende Bewertung ge-
stutzt werden kann, wenn der Wert der Sacheinlage dem Wert der im Gegenzug aus-
zugebenden Aktien entspricht und insofern keine unangemessene Verwasserung der
Aktiondre eintritt. Es kommt demnach auf das Umtauschverhaltnis, d.h. das Verhéltnis
von Leistung und Gegenleistung an, also den Wert der vom Sacheinleger zu erbringen-
den Sacheinlage im Verhéltnis zum Wert der Aktien, die die Gesellschaft im Gegenzug
als Leistung ausgibt. Insofern setzt die Ermittlung eines angemessenen Ausgabebetrags
fiir die Neuen Vita 34-Aktien jeweils die Ermittlung eines angemessenen Wertes des
Eigenkapitals der Vita 34 und der PBKM zum Stichtag 13. Juli 2021 voraus, d.h. zum
Tag der auferordentlichen Hauptversammlung, in der Gber die Sachkapitalerhéhung
beschlossen werden soll.

Bei der Wertermittlung wurden neben den Grundséatzen zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen nach IDW S 1 auch die durch die Rechtsprechung entwickelten
Bewertungsgrundsatze berucksichtigt, die im Wesentlichen vor dem Hintergrund der
Ermittlung der angemessenen Abfindung oder des Ausgleichs im Rahmen des Ab-
schlusses eines Beherrschungs- und Gewinnabfuihrungsvertrags nach 8§ 291 ff. AktG
oder eines aktienrechtlichen Squeeze Out gemal} § 327a ff. AktG entwickelt wurden.

Zur Festlegung des (angemessenen) Umtauschverhéltnisses ist die Bewertung beider
Unternehmen auf vergleichbarer Basis erforderlich. Danach ist bei der Ermittlung des
jeweiligen Unternehmenswerts die gleiche Bewertungsmethode anzusetzen. Zur Ver-
gleichbarkeit der Unternehmenswerte beider Gesellschaften ist es unabdingbar, még-
lichst gleiche Ausgangsvoraussetzungen fur die Bestimmung der Wertrelation zu
schaffen. Demnach ist innerhalb der Bewertungsmethoden darauf zu achten, dass nicht
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(b)

nur allgemeine Parameter zu relevanten Markten oder der volkswirtschaftliche Gesam-
tentwicklung, sofern zutreffend, in gleicher Hohe Eingang in die Bewertung finden
sondern auch eine vergleichbare Planungsphilosophie bei der Prognose der kiinftigen
Unternehmenserfolge zu Grunde gelegt wird.

Unternehmenswertkonzept nach IDW S 1

Der Unternehmenswert wird durch das Zusammenwirken aller im Unternehmen vor-
handen Werte bestimmt. Das Bewertungsobjekt muss nicht mit rechtlichen Abgren-
zung des Unternehmens identisch sein; zugrunde zu legen ist vielmehr das oft nach
wirtschaftlichen Kriterien definierte Bewertungsobjekt.

Unternehmenswerte sind zeitbezogen auf den Bewertungsstichtag zu ermitteln. Bei der
Bewertung ist daher nur der Informationsstand zu beriicksichtigen, der bei angemesse-
ner Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hatte erlangt werden kénnen. Daruber hinaus sind
nur solche Faktoren zu berlcksichtigen, die zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet
oder bereits hinreichend konkretisiert waren (sog. Wurzeltheorie).

Der Wert eines Unternehmens nach IDW S 1 ist anlassbezogen zu ermitteln. Er be-
stimmt sich unter der Voraussetzung ausschlie3lich finanzieller Ziele durch den Bar-
wert der Nettozufllisse an die Unternehmenseigner. Zur Ableitung des Barwertes der
Nettozuflisse wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer
zur Investition in das zu bewertende Unternehmen addquaten Alternativanlage repra-
sentiert. Demnach wird der objektive Wert des Unternehmens allein aus seiner Ertrags-
kraft, d.h. seiner Eigenschaft, finanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner zu
erwirtschaften, abgeleitet.

Der Unternehmenswert ergibt sich grundsatzlich aus den finanziellen Uberschiissen,
die bei Fortfuhrung des Unternehmens und der VerdauRerung etwaiger nicht betriebs-
notwendiger Vermdgenswerte erwirtschaftet werden (sog. Zukunftserfolgswert).
Hierzu werden nach Theorie und Praxis die Ertragswertmethode und die Varianten der
Discounted Cashflow-Methode ("*DCF-Methode") verwendet. Nur fur den Fall, dass
der Barwert der finanziellen Uberschiisse, die sich bei Liquidation des gesamten Un-
ternehmens ergeben (sog. Liquidationswert), den Fortfiihrungswert tbersteigt, kommt
der Liquidationswert als Unternehmenswert in Betracht.

Der Zukunftserfolgswert hangt in erster Linie von der Fahigkeit des Unternehmens ab,
finanzielle Uberschiisse zu erwirtschaften. Eine Unternehmensbewertung setzt daher
die Prognose der entziehbaren kiinftigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens
voraus. Wertbestimmend sind aber nur diejenigen finanziellen Uberschiisse des Unter-
nehmens, die als Nettoeinnahmen in den Verfugungsbereich der Eigentiimer gelangen
(sog. Zuflussprinzip). Dabei ist bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmens-
wertes die Kapitalstruktur anhand des zum Bewertungsstichtags dokumentierten Un-
ternehmenskonzeptes abzuleiten.

Der Wert des Eigenkapitals l&sst sich direkt durch die Nettokapitalisierung anhand des
sog. Ertragswertverfahrens bzw. des Cashflow-to-Equity-Ansatzes als eine Variante
der DCF-Methode oder indirekt durch Bruttokapitalisierung nach dem Konzept der ge-
wogenen Kapitalkosten (sog. Weighted Average Cost of Capital-Ansatz, ""WACC-An-
satz'), dem Adjusted Present VValue- oder dem Total Cashflow-Ansatz ermitteln. Wah-
rend bei der direkten Ermittlung die um die Fremdkapitalkosten verminderten (gesam-
ten) finanziellen Uberschisse in einem Schritt diskontiert werden, bezieht sich die Dis-
kontierung im Rahmen der indirekten Ermittlung auf die finanziellen Uberschiisse aus
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der Geschaftstatigkeit und einer anschlieBenden Minderung des so ermittelten Unter-
nehmensgesamtwertes (Enterprise Value) um den Marktwert der verzinslichen Ver-
bindlichkeiten.

Bei unternehmerischen Initiativen, bei denen die Bewertung als objektivierte Informa-
tionsgrundlage dient, kann grundsétzlich von einer mittelbaren Typisierung der steuer-
lichen Verhaltnisse der Eigentiimer ausgegangen werden. Hierbei wird die Annahme
getroffen, dass die Nettozufllisse aus dem Bewertungsobjekt und aus der Alternativin-
vestition in ein Aktienportfolio auf der Anteilseignerebene einer vergleichbaren per-
sonlichen Besteuerung unterliegen. Im Bewertungskalkil wird dann auf eine explizite
Beriicksichtigung personlicher Ertragsteuern bei der Ermittlung der finanziellen Uber-
schiisse und des Kapitalisierungszinssatzes verzichtet.

Im vorliegenden Fall hat VValueTrust im Einklang mit den Anforderungen des IDW S 1
den WACC-Ansatz als eine Variante der DCF-Methode zur Ermittlung eines objekti-
vierten Unternehmenswertes herangezogen.

Bei bdrsennotierten Gesellschaften kann fur Bewertungszwecke grundsétzlich auf den
Borsenkurs abgestellt werden. Der Preis fir Unternehmensanteile bildet sich auf freien
Kapitalmarkten aus Angebot und Nachfrage. Er wird wesentlich von der Nutzenschét-
zung (Grenznutzen) der jeweiligen Kaufer und Verkaufer bestimmt. Je nach dem men-
genmaRigen Verhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage sowie den Einflussméglich-
keiten der Unternehmenseigner auf die Unternehmenspolitik (z. B. Alleineigentum,
qualifizierte oder einfache Mehrheit, Sperrminoritat oder Streubesitz) kénnen festge-
stellte Borsenkurse mehr oder weniger stark von dem Wert des gesamten Unterneh-
mens bzw. dem quotalen Anteil am Unternehmensgesamtwert abweichen, sodass die-
ser Stichtagskurs als Ausgangspunkt fur die direkte Ableitung des Unternehmenswer-
tes ungeeignet sein kann.

Jedoch kdnnen Argumente gegen eine direkt oder indirekt aus Borsenkursen abgelei-
tete Wertbestimmung sprechen, da diese von zahlreichen Sonderfaktoren, wie zum Bei-
spiel von der GrolRe und Enge des Markts, von zufallsbedingten Umsatzerldsen, beson-
deren Marktsituationen und von spekulativen Marktbewegungen beeinflusst sein kon-
nen. Zudem kann eine Verwendung von Boérsenkursen als Grundlage des Wertes des
Eigenkapitals eine Fundamentalbewertung nicht ersetzen, sofern diese Bewertung eine
bessere und breitere Informationsgrundlage als der Kapitalmarkt, wie z. B. die verab-
schiedete Unternehmensplanung, verwendet.

GemanR der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs in Sachen DAT/Altana (Beschluss
vom 12. Mérz 2001 — Az. 11 ZB 15/00) und Stollwerck (Beschluss vom 19. Juli 2010 —
Az. 11 ZB 18/09) bildet der Borsenkurs bei der Abfindungsbemessung im Rahmen von
aktienrechtlichen Strukturmalnahmen die Untergrenze der angebotenen Abfindung
bzw. des Ausgleichs. Dabei ist auf den nach Handelsvolumen gewichteten Dreimonats-
durchschnittsboérsenkurs (sog. ""VWAP™ oder "Dreimonatsdurchschnittskurs™)
zum Zeitpunkt der Ankiindigung der dem Bewertungsanlass zugrundeliegenden MaR-
nahme abzustellen. Sofern diese aus der Rechtsprechung zu aktienrechtlichen Struk-
turmafnahmen entwickelten Grundsétze auf die Beurteilung der Angemessenheit des
Umtauschverhéltnisses gemal § 255 Abs. 2 AktG zu Ubertragen sind, muss der vom
Vorstand der Vita 34 und der PBKM zur Durchfiihrung der geplanten Transaktion fest-
gelegte Wert des jeweiligen Eigenkapitals mindestens dem sich aus dem Dreimonats-
durchschnittskurs ergebenden Wert des Eigenkapitals entsprechen.
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(©)

Mafstab zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung

Gemal IDW S 1 stellt der objektivierte Unternehmenswert einen intersubjektiv nach-
prufbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei
Fortfihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und
mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen und -risi-
ken, der finanziellen Mdglichkeiten des Unternehmens sowie sonstiger Einflussfakto-
ren. Somit beruht die Bewertung eines Unternehmens auf der am Bewertungsstichtag
vorhandenen Ertragskraft und beinhaltet die Erfolgschancen, die sich zum Bewertungs-
stichtag aus bereits eingeleiteten oder hinreichend konkretisierten Mal3nahmen im Rah-
men des bisherigen Unternehmenskonzepts ergeben. Mogliche, aber noch nicht hinrei-
chend konkretisierte Malinahmen sowie daraus vermutlich resultierende finanzielle
Uberschiisse sind danach bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte unbe-
achtlich. Ferner ist die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse durch den Be-
wertungsgutachter auf ihre Plausibilitit hin zu beurteilen. Die kiinftigen finanziellen
Uberschiisse missen aus einer konsistenten und integrierten Unternehmensplanung
(Financial Model), bestehend aus Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanzplanung und
Kapitalflussrechnung, abgeleitet werden.

Ergénzend ist im IDW Praxishinweis 2/2017 konkretisiert, welche Malstdbe im Rah-
men der Plausibilisierung der Unternehmensplanung angelegt werden sollten. Die
Plausibilisierung der Unternehmensplanung sollte in den Bereichen rechnerische und
formelle Plausibilitét, interne Plausibilitat und externe Plausibilitat erfolgen. Den ers-
ten Schritt stellt i.d.R. die rechnerische und formelle Uberpriifung der Unternehmens-
planung dar. Dabei werden die Fehlerfreiheit der Berechnungen und die Konsistenz der
Annahmen zwischen den Teilplanen tberpriift. Die erste inhaltliche Wirdigung erfolgt
sodann bei der internen Plausibilisierung. Diese besteht zum einen aus dem Abgleich
der Unternehmensplanung mit den strategischen und operativen Zielen des Manage-
ments. Zum anderen sollte eine Unternehmensanalyse erfolgen, d.h. eine VVergangen-
heitsanalyse und eine Wirdigung der Unternehmenspotentiale sowie deren Konsistenz
mit der Unternehmensplanung. Letztlich sollte die Unternehmensplanung auch anhand
externer Malstabe plausibilisiert werden. Dies umfasst sowohl allgemeine Marktana-
lysen als auch die Analyse des spezifischen Wettbewerbsumfelds des zu bewertenden
Unternehmens. Die externe Plausibilisierung stellt sicher, dass die vom Unternehmen
aufgestellte Planung nicht in Widerspruch zu makrotkonomischen, absatzmarktspezi-
fischen sowie wettbewerbsrelevanten Entwicklungen und Prognosen steht. Insbeson-
dere die SWOT-Analyse, in der die wesentlichen unternehmensinternen und externen
Faktoren komprimiert analysiert werden, ist essentiell fiir die externe Plausibilisierung
der Unternehmensplanung.

Zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung der Vita 34 und der PBKM wurde der
grundsatzliche Aufbau der Planung und des Planungsprozesses analysiert. Der rele-
vante Malistab in Bezug auf die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegten Pla-
nungsrechnung wird dabei durch die héchstrichterliche Rechtsprechung des Bundes-
verfassungsgerichts bestétigt bzw. konkretisiert. Demnach miissen Planerwartungen
auf zutreffenden Informationen beruhen, auf realistischen Annahmen aufbauen und
dirfen in sich nicht widerspriichlich sein. Daher bezieht sich der Plausibilisierungs-
malstab fur die der Bewertung zugrunde gelegten Unternehmensplanung analog zu
IDW S 1 und der Rechtsprechung auf die rechnerische Richtigkeit, die Widerspruchs-
freiheit sowie die Konsistenz der Pramissen, auf denen die Planung beruht.

Vor diesem Hintergrund wurde, unter Bezugnahme auf die Geschaftsstrategie und auf
das generelle Marktumfeld, kennzahlenbasierte Analysen der historischen sowie der
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(d)

2. Vita 34

(a)

geplanten Ergebnisse durchgefiihrt und diese Kennzahlen im Rahmen eines Benchmar-
king mit historischen Ergebnissen und Analystenschétzungen fur vergleichbare Unter-
nehmen (*'Peer Group'") verglichen.

Allokation von Synergien

Nach den Grundsétzen des objektivierten Unternehmenswerts gemaR IDW S 1 sind
Synergien bei der Unternehmensbewertung entsprechend zu wiirdigen. Nach IDW S 1
versteht man unter Synergieeffekten die Veranderung der finanziellen Uberschiisse, die
durch den wirtschaftlichen Verbund zweier oder mehrerer Unternehmen entstehen und
von der Summe der isoliert entstehenden Uberschiisse abweichen. Ferner ist zur Er-
mittlung eines objektvierten Werts gemald IDW S 1 zwischen sog. echten und unechten
Synergien zu unterscheiden. Unechte Synergien sind dadurch gekennzeichnet, dass sie
sich auch ohne Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass zugrundeliegenden Mal-
nahme realisieren lassen. Die aus unechten Synergien resultierenden finanziellen Uber-
schisse sind bei der Bestimmung eines objektivierten Unternehmenswerts grundséatz-
lich zu berlcksichtigen, jedoch nur soweit die synergiestiftenden Mallnahmen bereits
zum Bewertungsstichtag eingeleitet oder im Unternehmenskonzept dokumentiert sind.
Im Unterschied hierzu ergeben sich echte Synergieeffekte erst durch die dem Bewer-
tungsanlass zugrundeliegende MalRnahme und sind in der Unternehmensbewertung
nicht zu beriicksichtigen. Im vorliegenden Bewertungsanlass richtet sich die Unter-
scheidung der echten und unechten Synergien danach, ob die Realisierung der Syner-
gien mit oder ohne Durchfiihren der Geplanten Transaktion mdglich ist sowie, ob die
entsprechenden Mafinahmen zur Realisierung der Synergien bereits eingeleitet oder
hinreichend konkretisiert sind.

Unternehmensplanung der Vita 34

Fur Bewertungszwecke wurde die folgende angepasste Unternehmensplanung zu-
grunde gelegt, die im Ausgangspunkt auf der von der Vita 34 im reguldren Planungs-
prozess vom Vorstand erstellten Planungsrechnung beruht:

Gewinn- und R

Verlustrechnung Historie Planung Konvergenz TV

in EUR Tsd. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Gesamtleistung 20.384 19.934 20.069 21.878 23.692 26.372 28.999 31.092 33.014 34.712 36.153 36.496 36.843
Wachstum in % - -2,2% 0,7% 9,0% 83% 11,3% 10,0% 7,2% 6,2% 5,1% 4,1% 1,0% 1,0%
EBITDA 4.722 5.434 5.344 5.904 6.839 7.967 9.110 9.086 10.143 10.749 11.319 11426 11.535
in % der 232% 27,3% 266% 27,0% 289% 302% 314% 292% 30,7% 31,0% 313% 313% 313%

Gesamtleistung

Abschreibungen -2.0915 -2.980 -2964 -2337 -2301 -2266 -2.270 -2171 -1916 -1.946 -1.772 -1.789  -1.806
EBIT 2.630,9 2.454 2.380 3.568 4.538 5.700 6.840 6.915 8.227 8.803 9.546 9.637 9.729

in % der 129% 123% 119% 16,3% 192% 21,6% 236% 222% 249% 254% 264% 264%  26,4%
Gesamtleistung

Zur Gewahrung einer konsistenten Ableitung zukiinftiger Zahlungsstréme und Wachs-
tumsraten wurden die wesentlichen Annahmen und Pramissen der urspriinglichen Pla-
nungsrechnung plausibilisiert. Aufgrund der durchgefiihrten Analysen der Planung der
Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanzplanung, der Benchmarking-Analysen
mit den Peer Group-Unternehmen, der mit dem Vorstand der Vita 34 gefiihrten Ge-
spréache, der Analyse des Planungsprozesses und des Markt- und Wettbewerbsumfelds
vertritt Value Trust die Auffassung, dass die angepasste Unternehmensplanung insge-
samt weitgehend sachgerecht und plausibel ist.
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Kapitalisierungszinssatz

Fur die Bewertung eines Unternehmens sind die kinftig zu erwartenden Free Cash-
flows mit einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Die-
ser Zinssatz wird aus dem (erwarteten) Ertrag und dem Preis der im Vergleich zum
Bewertungsobjekt besten alternativen Kapitalverwendung gebildet. Okonomisch gese-
hen bildet der Kapitalisierungszinssatz die Entscheidungsalternative eines Investors ab,
der die Rendite seiner Investition in ein bestimmtes Unternehmen mit der Rendite einer
entsprechenden Alternativanlage in Unternehmensanteilen vergleicht. Der Kapitalisie-
rungszinssatz reprasentiert dann die Rendite einer, zur Investition in das zu bewertende
Unternehmen addquaten, Alternativanlage, wenn diese dem zu kapitalisierenden Zah-
lungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung &quivalent ist.

Im vorliegenden Fall wurde der WACC-Ansatz der DCF-Methoden verwendet. Der
Free Cashflow, der hier als Grundlage fiir die Wertermittlung nach der DCF-Methode
dient, ist die GroRe, die den Eigen- und Fremdkapitalgebern zuflieit. Demnach wird
der Free Cashflow mit den gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten diskontiert,
die den gewichteten durchschnittlichen Renditeerwartungen der Eigen- und Fremdka-
pitalgeber entsprechen. Die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten werden auch
als WACC bezeichnet. Sie werden als periodenspezifische Eigen- und Fremdkapital-
kosten berechnet, wobei die jeweilige Gewichtung der beiden Komponenten den pro-
zentualen Anteilen des entsprechenden Eigen- und Fremdkapitals (zu Marktwerten)
zum Wert des Gesamtkapitals entspricht.

Fir die Vita 34 ergeben sich die Eigenkapitalkosten gemaR dem in der Theorie und der
Praxis anerkannten Capital-Asset-Pricing-Modell (""CAPM") aus dem risikolosen
deutschen Basiszinssatz zuziglich eines Risikozuschlags, der sich aus dem verschul-
deten Betafaktor und der deutschen Marktrisikopramie sowie einer fiir die Vita 34 in-
dividuell abgeleiteten Lénderrisikopramie zusammensetzt.

Fur die Bewertung wurde zum Bewertungsstichtag ein einheitlicher Basiszinssatz von
gerundet 0,30% angesetzt.

Die Marktrisikopramie wird als Differenz zwischen dem Erwartungswert der langfris-
tigen Renditen eines Marktportfolios, bestehend aus riskanten Wertpapieren, und dem
zum Bewertungsstichtag aktuellen risikolosen Basiszinssatz, der durch die risikofreie
Verzinsung von Staatsanleihen représentiert wird, definiert. GemaR der Empfehlung
des Fachausschusses fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW
(""FAUB™) vom 22. Oktober 2019, ist aktuell eine Marktrisikopramie vor persdnlichen
Steuern i.H.v. 6,0% bis 8,0% zu unterstellen. In einer Gesamtbetrachtung von histo-
risch beobachtbaren erzielten Renditen, historisch impliziten Renditen sowie der im-
pliziten Rendite am Bewertungsstichtag l&sst sich eine Bandbreite der Marktrisikopré-
mie von 8,0% bis 9,0% vor personlichen Steuern abschatzen. Da die aktuellen Kapital-
marktdaten auf eine Marktrisikopramie groRer als 8,0% vor persénlichen Steuern hin-
deuten, wurde fir die Bewertung der Vita 34 das obere Ende der vom FAUB des IDW
empfohlenen Bandbreite i.H.v. 8,0% fur angemessen erachtet und angesetzt.

Die diskutierte Marktrisikopramie ist im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des
zu bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Das unternehmens- und branchenspe-
zifische Risiko wird nach dem CAPM im sogenannten Betafaktor ausgedrtickt. Im Er-
gebnis wurde vorliegend ein eigener unverschuldeter Betafaktor der Vita 34 von rund
0,89 bei 5-Jahres monatlicher Betrachtung und von rd. 0,77 bei 2-Jahres wochentlicher
Betrachtung ermittelt. Der unverschuldete Betafaktor der Peer Group-Unternehmen
liegt in einer Bandbreite von 0,62 bis 1,36. Der Durchschnitt (arithmetisches Mittel)
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ergibt einen Betafaktor von 0,99 bzw. 0,88 je nach Beobachtungszeitraum. Im Median
liegt der Betafaktor bei 0,97 bzw. 0,86. Unter Beriicksichtigung des eigenen Betafak-
tors der Vita 34 und der Betafaktoren der Peer Group wurde fiir die Bewertung der Vita
34 ein Betafaktor i.H.v. 1,0 fir angemessen gehalten. Dieser spiegelt das zukinftige
operative Risiko der Vita 34 angemessen wider.

Das zuvor eingefiihrte CAPM Modell zur Ableitung der Eigenkapitalkosten bertick-
sichtigt nicht explizit das Risiko auslédndischer Geschaftstétigkeiten im Vergleich zur
Geschaftstatigkeit in Deutschland. Aufgrund signifikanter Geschaftstétigkeiten der
Vita 34 auRerhalb von Deutschland wird das zusétzliche politische, regulatorische und
landerspezifische gesamtwirtschaftliche Risiko der ausldndischen Geschaftstétigkeit
bestimmt und dies additiv im CAPM als zusatzliches Risiko beriicksichtigt. Die Lan-
derrisikopramie wird fur jedes einzelne Land mit Geschaftsaktivitat der Vita 34 separat
ermittelt und anhand des entsprechenden Umsatzanteils gewichtet. Hieraus resultierte
fiir die Vita 34 resultiert fiir die Vita 34 eine Lénderrisikopramie i.H.v. 0,41% welche
zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten herangezogen wird.

Auf Grundlage der zuvor beschriebenen Marktrisikopramie von 8,0% vor personlichen
Steuern und des unverschuldeten Betafaktors i.H.v. 1,0 sowie einer Landerrisikopramie
i.H.v. 0,41% ergibt sich somit ein Risikozuschlag (fur das operative Risiko) i.H.v.
8,71%. Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten betragen bei einem Betafaktor von 1,0
somit 8,71% (=0,30% + 1,00 x 8,00% + 0,41%).

Die jahrlichen effektiven Fremdkapitalkosten werden als Zinsaufwand eines Jahres im
Verhaltnis zu den verzinslichen Verbindlichkeiten zu Jahresbeginn ermittelt. Diese be-
wegen sich fir die Vita 34 in diesem Zeitraum in einer Bandbreite von 1,43% bis
2,15%.

Die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) wurden aus den ermittel-
ten Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten, gewichtet mit den periodenspezifischen
Marktwerten des Eigen- und Fremdkapitals ermittelt und bewegen sich fir die Vita 34
innerhalb der Detailplanungs- und Konvergenzphase in einer Bandbreite von 8,69%
bis 9,47% bei einem Betafaktor von 1,0.

Die Kapitalkosten missen in der Fortflihrungsphase technisch um einen Wachstums-
abschlag korrigiert werden, um die geplanten langfristigen Wachstumserwartungen zu
berucksichtigen. Analog zur Herleitung und zum Ansatz der Wachstumsrate der nach-
haltigen finanziellen Uberschiisse wird in den Kapitalkosten ein Wachstumsabschlag
in der Ewigen Rente i.H.v. 1,0% festgesetzt.

DCF-Wert (WACC-Verfahren)

Auf Basis der angepassten Gewinn- und Verlustrechnung sowie der angepassten Plan-
Bilanz betragt der Wert des Eigenkapitals der Vita 34 zum 13. Juli 2021 bei Anwen-
dung eines Betafaktors von 1,0 und unter Beriicksichtigung des Marktwerts des Fremd-
kapitals, der Minderheiten sowie der tberschissigen Liquiditat insgesamt EUR 71,8
Mio. Dies entspricht bei einer Aktienanzahl von rd. 4,1 Mio. Vita 34-Aktien einem
Wert von EUR 17,29 je Vita 34-Aktie.
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Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator-Methode

Neben der Ableitung des Werts des Eigenkapitals auf Basis der DCF-Methode
(WACC-Ansatz) wurden fiir Vergleichszwecke Wertbandbreiten auf Basis der Multi-
plikator-Methode ermittelt. Die Multiplikator-Methode stellt eine vergleichende
Marktbewertung dar.

(i)

(i)

Bdrsen-Multiplikatoren

Bei der Bewertung der Vita 34 kommen zunéchst die bei vergleichbaren Un-
ternehmen am Markt beobachtbaren Bérsenkurse und daraus abgeleitete Mul-
tiplikatoren in Betracht. Vorliegend wurden dabei Umsatz- und EBITDA-Mul-
tiplikatoren herangezogen und eine finanzielle Kontrollprdémie von 10% ange-
setzt.

Die Bandbreite des Wertes des Eigenkapitals der Vita 34 zum Bewertungs-
stichtag liegt danach auf Basis der BezugsgroRe Umsatz nach Kiirzung des Un-
ternehmensgesamtwerts um verzinsliche Verbindlichkeiten und Minderheiten
sowie der Hinzurechnung der Sonderwerte und unter Bertcksichtigung einer
Kontrollprémie in Hohe von 10% zwischen EUR 70,9 Mio. und EUR 72,3
Mio. Unter Berucksichtigung der Aktienanzahl von rd. 4,1 Mio. Aktien resul-
tiert daraus eine Wertbandbreite von EUR 17,10 bis EUR 17,45 je Vita 34-
Aktie.

Auf Basis der Bezugsgrolie EBITDA liegt die Bandbreite des Werts des Ei-
genkapitals der Vita 34 zum Bewertungsstichtag nach Kiirzung des Unterneh-
mensgesamtwerts um verzinsliche Verbindlichkeiten und Minderheiten, sowie
der Hinzurechnung von Sonderwerte und unter Berticksichtigung einer finan-
ziellen Kontrollpramie i.H.v. 10% zwischen EUR 73,4 Mio. und EUR 81,6
Mio. Unter Berlicksichtigung der Aktienanzahl von rd. 4,1 Mio. Aktien resul-
tiert eine Wertbandbreite von EUR 17,70 bis EUR 19,69 je Vita 34-Aktie.

Transaktions-Multiplikatoren

Neben der Bewertung anhand von Bdrsen-Multiplikatoren kénnen zusatzlich
Transaktions-Multiplikatoren verwendet werden. Der Unternehmenswert wird
hierbei mithilfe beobachtbarer Transaktionen von Vergleichsunternehmen be-
stimmt, welche nicht zwingend bdrsennotiert sein miissen.

Ausgehend von den zuvor durchgefiihrten Analysen der Bérsen-Multiplikato-
ren und unter Bericksichtigung der Datenverfligbarkeit der Transaktionen
wurde fir die Bewertung mit Transaktions-Multiplikatoren auf den Umsatz zu-
rickgegriffen. Eine Anwendung von Kontrollpramien entfallt bei der Berech-
nungsmethodik mit Hilfe von Transaktions-Multiplikatoren, da in den gezahl-
ten Kaufpreisen fir Mehrheitstransaktionen bereits eine Kontrollpramie ent-
halten ist.

Die Bandbreite des Wertes des Eigenkapitals der Vita 34 zum Bewertungs-
stichtag liegt danach auf Basis der BezugsgroRe Umsatz nach Kiirzung des Un-
ternehmensgesamtwerts um verzinsliche Verbindlichkeiten und Minderheiten
sowie der Hinzurechnung der Sonderwerte zwischen EUR 48,1 Mio. und EUR
89,5 Mio. Unter Berlicksichtigung der Aktienanzahl von rd. 4,1 Mio. Aktien
resultiert eine Wertbandbreite von EUR 11,74 bis EUR 21,85 je Vita 34-Aktie.
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3. PBKM

(a)

Vergleichsorientierte Bewertung anhand des Borsenkurses

Gemal IDW S 1 kann der Borsenkurs zu Plausibilisierungszwecken oder grundsétzlich
als eigenstandiges Bewertungsverfahren Beruicksichtigung finden. Dennoch kann eine
Verwendung des Borsenkurses als Grundlage des Unternehmenswerts eine Fundamen-
talbewertung nicht ersetzen, sofern diese Bewertung auf einer besseren und breiteren
Informationsgrundlage als der Kapitalmarkt basiert. Fiir das Umtauschverhéltnis der
Aktien von Vita 34 und PBKM bedeutet dies, dass grundsétzlich sowohl die Borsen-
kurse als auch der Unternehmenswert nach dem Unternehmenswertkonzept des IDW
S 1 als Grundlage fur die Ermittlung des Umtauschverhaltnisses herangezogen werden
konnen.

Der Dreimonatsdurchschnittskurs der Vita 34-Aktie betragt EUR 15,83 am 31. Mai
2021. Der im Wege der DCF-Methode ermittelte Wert des Eigenkapitals i.H.v.
EUR 17,29 je Vita 34-Aktie entspricht in Bezug auf den Dreimonatsdurchschnittskurs
einer Pramie von 9,2%.

Insgesamt weist der Aktienkursverlauf der Vita 34 im Betrachtungszeitraum, abgese-
hen von den Auswirkungen der Covid-19-Pandemie Anfang 2020, keine auffalligen
Sprunge auf, die auf eine Verzerrung des Borsenkurses und eine eingeschrénkte Aus-
sagekraft des Aktienkurses fur den Verkehrswert der Vita 34-Aktien aufgrund von au-
Rerordentlichen Ereignissen schlielen lassen.

Fazit zum Stand Alone-Wert des Eigenkapitals der Vita 34

Der anhand des WACC-Ansatzes der DCF-Methode ermittelte Wert des Eigenkapitals
der Vita 34 betragt EUR 17,29 je Vita 34-Aktie.

Der Wert des Eigenkapitals der Vita 34 wurde zudem anhand der Bérsenmultiplikato-
ren ermittelt. Die anhand der Boérsen-Multiplikatoren ermittelte Bandbreite des Werts
je Aktie auf Basis von Umsatz-Multiplikatoren betragt zwischen EUR 17,10 und EUR
17,45 je Vita 34-Aktie. Auf Basis von EBITDA-Multiplikatoren resultiert eine Band-
breite zwischen EUR 17,70 und EUR 19,69 je Vita 34-Aktie.

Zudem betragt die Bandbreite des Werts des Eigenkapitals anhand der Transaktions-
multiplikatoren EUR 11,74 bis EUR 21,85 je Vita 34-Aktie.

Aufgrund der so ermittelten Bandbreite des Werts des Eigenkapitals sind die ermittel-
ten Werte nach der DCF-Methode als plausibel anzusehen.

Zudem liegt der Wert des Eigenkapitals je Vita 34-Aktie Uber dem am 31. Mai 2021
beobachtbaren Dreimonatsdurchschnittskurs (VWAP) i.H.v. EUR 15,83.

Angepasste bewertungsrelevante Unternehmensplanung der PBKM

Fur Bewertungszwecke wurde die folgende angepasste Unternehmensplanung zu-
grunde gelegt, die im Ausgangspunkt auf der von der PBKM im reguléren Planungs-
prozess vom Vorstand erstellten Planungsrechnung beruht:

25



(b)

Gewinn- und

Verlustrechnung Historie Planung Konvergenz TV

in PLN Tsd. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Gesamtleistung 161.642 187.988 211.250 237.242 284.701 318.482 398.346 456.563 511.535 557.066 586.316 593.645 601.066
Wachstum in % 86% 16,3% 124% 123% 20,0% 11,9% 251% 146%  12,0% 8,9% 5,3% 1,3% 1,3%
EBITDA 50.236 28.178 21.951 12.410 37.574 70.642 108.601 146.108 163.700 178.271 187.632 189.977 192.352
in % der 311% 150% 10,4% 52% 132% 222% 27,3% 32,0% 32,0% 320% 320% 32,0% 32,0%

Umsatzerlose

’ -6.436 -12.855 -17.552 -17.280 -18.144 -21.977 -24.732 -25.294 -28.134 -32.031 -33.713 -34.135 -34.561
Abschreibungen

EBIT 43.800 15.323 4399 -4870 19.430 48666 83.869 120.814 135.566 146.240 153.919 155.843 157.791

in % der 27,1% 8,2% 21%  -2,1% 68% 153% 211% 26,5% 265% 26,3% 26,3% 263%  26,3%
Umsatzerlose

Zur Gewahrung einer konsistenten Ableitung zukiinftiger Zahlungsstréme und Wachs-
tumsraten wurden die wesentlichen Annahmen und Pramissen der urspriinglichen Pla-
nungsrechnung plausibilisiert. Unter Berlicksichtigung der durchgefuihrten Analysen
der origindren Planung der Gewinn- und Verlustrechnung und der Bilanz, den Bench-
marking-Analysen, den mit dem Management der PBKM gefiihrten Gespréchen, der
Analyse des Planungsprozesses und des Markt- und Wettbewerbsumfelds wird die an-
gepasste Unternehmensplanung der PBKM seitens ValueTrust als plausibel erachtet
und der Bewertung der PBKM zugrunde gelegt.

Kapitalisierungszinssatz

Da PBKM ein polnisches Unternehmen mit Hauptaktivitaten in Polen und weiteren
europaischen Landern ist und die Unternehmensplanung in polnischen Zloty aufstellt,
mussen bei der Ableitung sachgerechter Kapitalkosten zur Diskontierung der finanzi-
ellen Uberschiisse besondere Faktoren beriicksichtigt werden. Dazu gehéren sowohl
die Wahrungsrisiken einer Planung in polnischen Zloty als auch weitere landerspezifi-
sche Risiken aufgrund der regional breit aufgestellten Aktivitaten der PBKM.

Da die in Polnischen Zloty aufgestellte Unternehmensplanung der PBKM bereits mit-
tels Forward-Rates in EUR umgerechnet wurde, ergeben sich die Eigenkapitalkosten
der PBKM gemall CAPM aus dem risikolosen deutschen Basiszinssatz zuziglich eines
Risikozuschlags, der sich aus dem verschuldeten Betafaktor und der deutschen Markt-
risikopramie sowie einer fir die PBKM individuell abgeleiteten Lénderrisikopramie
zusammensetzt.

Zum Bewertungsstichtag wurde von einem einheitlichen Basiszinssatz von 0,3% aus-
gegangen.

Analog zur Bewertung der Vita 34 wurde auf Basis eigenstandiger Untersuchungen der
Gesamtrenditen am Kapitalmarkt und der Empfehlungen des FAUB fiir die Bewertung
der PBKM eine Marktrisikoprdmie von 8,0% vor personlichen Steuern fiir angemessen
erachtet.

Uber einen 5-Jahres-Zeitraum mit monatlichen Renditen und einen 2-Jahres-Zeitraum
mit wochentlichen Renditen liegen die unverschuldeten Betafaktoren der am besten mit
der PBKM vergleichbaren Peer Group Unternehmen in einer Bandbreite von 0,62 bis
1,36. Der Durchschnitt (arithmetisches Mittel) ergibt einen Betafaktor zwischen 0,88
und 0,99. Unter Berlcksichtigung des zukunftigen Risikos des Geschaftsmodells der
PBKM v.a. im Bereich der neuen Initiativen mit hohen Wachstumsraten, des hohen
Umsatzanteils der neuen Initiativen in unterschiedlichen volatilen Wahrungen (polni-
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scher Zloty, tlrkische Lira, ungarischer Forint, etc.) sowie der Entwicklung am Kapi-
talmarkt vor und wéhrende der Covid-19-Pandemie wurde ein unverschuldeter Be-
tafaktor am oberen Ende der ermittelten Bandbreite i.H.v. 1,00 festgelegt.

Die Landerrisikopramie wurde fiir jedes einzelne Land, in dem die PBKM aktiv ist,
separat ermittelt und anhand des entsprechenden Umsatzanteils gewichtet. Daraus
wurde eine umsatzgewichtete Landerrisikopréamie fur die PBKM i.H.v. 1,81% abgelei-
tet.

Auf Grundlage der zuvor beschriebenen Marktrisikopramie von 8,0%, des unverschul-
deten Betafaktors i.H.v. 1,0 und der Landerrisikopramie von 1,81% ergab sich somit
ein Risikozuschlag (furr das operative Risiko) i.H.v. rd. 10,1%.

Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten betragen bei einer Marktrisikopramie i.H.v.
8,0% und einem unverschuldeten Betafaktor von 1,0 somit 10,11% (=0,3% + 1,00 x
8,0% + 1,81%).

Die effektiven Fremdkapitalkosten fur die PBKM bewegen sich in einer Bandbreite
zwischen 2,6% bis 3,46%.

Die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) werden aus den ermittelten
Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten, gewichtet mit den periodenspezifischen Markt-
werten des Eigen-und Fremdkapitals ermittelt und bewegen sich fir PBKM innerhalb
der Detailplanungs- und Konvergenzphase in einer Bandbreite von 10,2% bis 10,3%
bei einem Betafaktor von 1,0.

Bei der PBKM wurde ein Wachstumsabschlag in der Ewigen Rente i.H.v. 1,25% fest-
gesetzt.

DCF-Wert (WACC-Verfahren)

Auf Basis der angepassten Gewinn- und Verlustrechnung sowie der angepassten Plan-
Bilanzen betrégt der Wert des Eigenkapitals der PBKM zum 13. Juli 2021 bei Anwen-
dung eines Betafaktors von 1,0 und unter Beriicksichtigung des Marktwerts des Fremd-
kapitals, der Minderheiten, der steuerlichen Verlustvortrage, der tiberschiissigen Liqui-
ditat sowie der Sonderwerte aus den bisher ibernommenen CryoSave Vertrdgen und
aus der Beteiligung an der Vita 34 insgesamt rd. EUR 212,4 Mio. Dies entspricht bei
rd. 9,45 Mio. ausstehenden Aktien einem Wert von EUR 22,48 je PBKM-ALktie.

Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator-Methode
(1) Borsenmultiplikatoren

Die Bandbreite des Wertes des Eigenkapitals der PBKM zum Bewertungs-
stichtag liegt auf Basis der BezugsgroRe Umsatz nach Kirzung des Unterneh-
mensgesamtwerts um verzinsliche Verbindlichkeiten und Minderheiten, sowie
der Hinzurechnung von Sonderwerte und unter Berticksichtigung einer finan-
ziellen Kontrollpramie i.H.v. 10% zwischen EUR 224,5 Mio. und EUR 238,0
Mio. . Unter Beriicksichtigung der Aktienzahl von rd. 9,45 Mio. resultiert eine
Wertbandbreite zwischen EUR 23,76 bis EUR 25,20 je PBKM-Aktien.

Auf Basis der Bezugsgrolle EBITDA liegt die Bandbreite des Werts des Ei-
genkapitals der PBKM zum Bewertungsstichtag nach Kirzung des Unterneh-
mensgesamtwerts um verzinsliche Verbindlichkeiten und Minderheiten, sowie
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der Hinzurechnung von Sonderwerte und unter Berlcksichtigung einer finan-
ziellen Kontrollpramie i.H.v. 10% zwischen EUR 222,60 Mio. und EUR 279,0
Mio. Unter Berticksichtigung der Aktienzahl von rd. 9,45 Mio. resultiert eine
Wertbandbreite zwischen EUR 23,57 bis EUR 29,54 je PBKM-Aktien.

(i) Transaktionsmultiplikatoren

Auf Basis der BezugsgroRe Umsatz liegt der Werts des Eigenkapitals der
PBKM zum Bewertungsstichtag nach Kirzung des Unternehmensgesamtwerts
um verzinsliche Verbindlichkeiten und der Hinzurechnung der Sonderwerte
(Oberschissige Liquiditdt und barwertsteuerlicher Verlustvortrage) zwischen
EUR 152,2 Mio. und EUR 271,4 Mio. Unter Berlcksichtigung der Aktienzahl
von rd. 9,45 Mio. resultiert eine Wertbandbreite zwischen EUR 16,11 und EUR
28,73 je PBKM-Aktien.

Vergleichsorientierte Bewertung anhand des Borsenkurses

Der Dreimonatsdurchschnittskurs der PBKM-Aktie betragt EUR 17,67 (PLN 79,27)
am 31. Mai 2021. Der nach der DCF-Methode ermittelte Wert des Eigenkapitals i.H.v.
EUR 22,48 (PLN 102,6) je PBKM-Aktie entspricht in Bezug auf den Dreimonats-
durchschnittskurs einer Prémie von 27,2%.

Insgesamt weist der Aktienkursverlauf im Betrachtungszeitraum, abgesehen von den
Auswirkungen der Covid-19-Pandemie Anfang 2020 sowie dem Kursanstieg Mitte
2020, keine auffalligen Spriinge auf, die auf eine Verzerrung des Bdrsenkurses und
eine eingeschrankte Aussagekraft des Aktienkurses fir den Verkehrswert der PBKM-
Aktien aufgrund von auferordentlichen Ereignissen schlieRen lassen.

Fazit zum Stand Alone-Wert des Eigenkapitals der PBKM

Der anhand des WACC-Ansatzes der DCF-Methode ermittelte Wert des Eigenkapitals
der PBKM liegt bei EUR 212,4 Mio. bzw. EUR 22,48 je PBKM-Aktie.

Der Wert des Eigenkapitals der PBKM wurde zudem anhand der Bdrsen-Multiplikato-
ren ermittelt. Die anhand der Borsen-Multiplikatoren ermittelte Bandbreite des Werts
je Aktie auf Basis von Umsatz-Multiplikatoren betragt zwischen EUR 23,76 und EUR
25,20 je PBKM-Aktie. Auf Basis von EBITDA-Multiplikatoren resultiert eine Band-
breite zwischen EUR 23,57 und EUR 29,54 je PBKM-Aktie.

Zudem betragt die Bandbreite des Werts des Eigenkapitals anhand der Transaktions-
multiplikatoren EUR 16,11 bis EUR 28,73 je PBKM-Aktie. Aufgrund der so ermittel-
ten Bandbreite des Werts des Eigenkapitals sind die ermittelten Werte nach der DCF-
Methode als plausibel anzusehen.

Zudem liegt der Wert des Eigenkapitals je PBKM-Aktie Gber dem am 31. Mai 2021
beobachtbaren Dreimonatsdurchschnittskurs (VWAP) i.H.v. EUR 17,67 (PLN 79,27).

Wirdigung der Synergien

Der Vorstand der Vita 34 geht davon aus, infolge des Zusammenschlusses beider Unternehmen
erhebliche Synergien realisieren zu kdnnen. Das aggregierte mogliche Kostensynergiepotential
beziffert der Vorstand der Vita 34 auf EUR 3,1 Mio. vor Steuern pro Jahr. Dariiber hinaus
erwartet der Vorstand der Vita 34 Umsatzsynergien, die das Kostensynergiepotential signifi-
kant Ubersteigen, aber zum aktuellen Zeitpunkt nicht verlasslich quantifiziert werden kénnen.

28



Die Einmalaufwendungen zum Erreichen der Synergien werden nach Einschatzung des Vor-
stands der Vita 34 bei weniger als EUR 1,0 Mio. liegen.(vgl. hierzu im Einzelnen die Ausfuh-
rungen oben in Abschnitt 11. Ziffer 1.3). Dabei gehen der Vorstand der Vita 34 ebenso wie der
Vorstand der PBKM davon aus, dass samtliche Synergien erst nach Durchfiihrung der Geplan-
ten Transaktion entstehen und insofern echte (nicht berticksichtigungsfahige) Synergien gemaf
IDW S 1 darstellen.

Sofern aufgrund bis dato fehlender Grundsétze der Rechtsprechung zur Ermittlung von (ange-
messenen) Umtauschverhaltnissen bei Sachkapitalerhbhungen mit Bezugsrechtsausschluss ge-
maR § 255 Abs. 2 AktG aus Sicht eines Gerichtes dennoch eine Beriicksichtigung echter Sy-
nergien bzw. k&uferindividueller Synergien erforderlich sein sollte, ist eine Allokation der Ge-
samtsynergien auf Vita 34 und PBKM vorzunehmen. Zum Zeitpunkt der Erstellung der Gut-
achtlichen Stellungnahme liegt Vita 34 und PBKM lediglich eine erste Berechnung der Syner-
gien vor. Eine detaillierte Synergieinventur, Quantifizierung und Allokation der Synergien un-
ter Einbezug von gemeinsamen Arbeitsgruppen mit Vertretern beider Gesellschaften ist Vita
34 und PBKM u.a. aufgrund der damit verbundenen Preisgabe von Geschéftsgeheimnissen
nicht vor Abschluss der Geplanten Transaktion mdglich. Eine Verifizierung oder verursa-
chungsgerechte Allokation der Synergien kann zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Gutachtli-
chen Stellungnahme daher nicht vorgenommen werden. Insofern ist die Allokation der Syner-
gien wertproportional vorzunehmen, so dass das auf Basis von Stand Alone-Unternehmenswer-
ten ermittelte Umtauschverhéltnis dem Umtauschverhaltnis nach Beriicksichtigung der Syner-
gien entspricht. Da das Umtauschverhéltnis auf Basis von angemessenen Stand Alone-Werten
des Eigenkapitals bereits eine unangemessene Verwasserung bzw. einen unangemessenen Aus-
gabebetrag der Neuen Vita 34-Aktien i.S.v. § 255 Abs. 2 AktG zum Nachteil der Vita 34-Alt-
aktionare ausschlief3t, fihrt auch das unter Berlcksichtigung einer wertproportionalen Syner-
gieallokation ermittelte Umtauschverhaltnis nicht zu einer unangemessenen Verwasserung der
Altaktionére.

Zudem bleiben die Vita 34-Altaktionére auch nach Durchfiihrung der Transaktion an der Ge-
sellschaft beteiligt und partizipieren an den zwischen Vita 34 und PBKM entstehenden Syner-
gien, so dass der Wert ihrer Anteile im Vergleich zum Stand Alone-Wert ihrer Anteile vor
Durchflihrung der Transaktion steigt.

Ermittlung und Angemessenheit des Umtauschverhéltnisses

Auf Basis DCF-Methode stellen sich die von ValueTrust ermittelten (Stand Alone) Werte des
Eigenkapitals der Vita 34 sowie der PBKM sowie die Werte je Aktie zum Bewertungsstichtag
13. Juli 2021 wie folgt dar:

Ubersicht Wertrelation und Umtauschverhéltnis zum 13. Juli 2021

Wert des

In EUR Mio. bzw. EUR je Aktie Eigenkapitals Anzahl Aktien (Tsd.) Wert je Aktie Umtausch-
Vita 34 PBKM Vita 34 PBKM Vita 34 PBKM verhltnis
DCF-Wert 72 212 4.146 9.447 17,29 22,48 1,30:1

Auf Basis des (Stand Alone) Werts je Vita 34-Aktie in Hohe von EUR 17,29 sowie des (Stand
Alone) Werts je PBKM-Aktie in Hohe von EUR 22,48 ermittelt VValueTrust ein Umtauschver-
haltnis von 1,30 Vita 34-Aktien fur eine PBKM-Aktie. Nach wertproportionaler Berticksichti-
gung der aus der Transaktion moglicherweise entstehenden Synergien ergibt sich kein hierzu
abweichendes Umtauschverhéltnis.
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Der Vorstand der Vita 34 hat die Gutachtliche Stellungnahme eingehend geprift und macht
sich die in dieser enthaltenen Aussagen zur Bewertungsmethodik und den Ergebnissen vollum-
fanglich zu eigen. Auf dieser Grundlage legte der VVorstand der Vita 34 das Umtauschverhaltnis
fest und beabsichtigt, den PBKM-Aktiondren anzubieten, jeweils eine (1) PBKM-Aktie gegen
1,3 Neue Vita 34-Aktien zu tauschen.

Vor dem Hintergrund der Ausfiihrungen von ValueTrust in der Gutachtlichen Stellungnahme,
die in dem vorstehenden Abschnitt I11. Ziffern 2 bis 4 zusammengefasst sind, ist das Umtausch-
verhaltnis angemessen. Insbesondere halt es der Vorstand der Vita 34 fir richtig, dem Um-
tauschverh@ltnis eine Bewertung jedes Unternehmens nach dem IDW S 1 Bewertungsstandard
zu Grunde zu legen, da diese Bewertungsmethode den inneren Wert des Eigenkapitals des je-
weiligen Unternehmens ermittelt und beispielsweise auch bei der Bewertung von Unternehmen
anlasslich aktienrechtlicher Strukturmanahmen wie einer Verschmelzung, dem Abschluss ei-
nes Beherrschungsvertrags oder einem Squeeze-Out angewandt wird. Zudem liegt der nach der
DCF-Methode nach IDW S 1 vorliegend ermittelte Wert des Eigenkapitals sowohl der Vita 34
als auch der PBKM jeweils Uber dem Wert des Eigenkapitals unter Berticksichtigung des je-
weiligen Dreimonatsdurchschnittskurs (VWAP) und beriicksichtigt insoweit die einschlagige
Rechtsprechung bei aktienrechtlichen StrukturmalRnahmen (vgl. Abschnitt 1l1. Ziffer 1 (b)).
Das von ValueTrust ermittelte und vom Vorstand sodann tibernommene Umtauschverhéltnis
wird zudem durch die Bandbreite der Eigenkapitalwerte auf Basis der Borsen- und Transakti-
ons-Multiplikatoren gestitzt.

Eine unangemessene Verwasserung ist nach Auffassung des Vorstands der Vita 34 im Zuge der
Sachkapitalerh6hung nicht gegeben, da der Wert der Sacheinlagen in Form von bis zu
9.446.585 PBKM-Aktien den Wert der im Gegenzug auszugebenden Neuen Vita 34-Aktien
erreicht. Angesichts eines wirtschaftlichen Werts je PBKM-Aktie in Hhe von EUR 22,48 wird
vorliegend auch der in der Beschlussvorlage vorgesehene Mindestausgabebetrag von EUR 1,00
erreicht.

Begrindung des beabsichtigten Bezugsrechtsausschlusses im Rahmen der Kapitalerho-
hung gegen Sacheinlagen

Der Vorstand der Gesellschaft erstattet hiermit der Hauptversammlung gemaR 8§ 186 Abs. 4
Satz 2 AktG folgenden Bericht zur Begriindung des beabsichtigten Bezugsrechtsausschlusses
im Rahmen des vorgenannten Beschlussvorschlags zur Kapitalerhéhung gegen Sacheinlagen.
Dabei gelten die in Abschnitt I1. und I11. enthaltenen, fiir die Transaktion getroffenen Aussagen
auch fir diesen Bericht und werden dessen Bestandteil.

Der Hauptversammlung wird vorgeschlagen, die Erhéhung des Grundkapitals der Gesellschaft
von derzeit EUR 4.145.959,00 um bis zu EUR 12.280.560,00 auf bis zu EUR 16.426.519,00
durch Ausgabe von bis zu 12.280.560 neuen Namens-Stiickaktien zu beschliel3en.

Grundsétzlich steht den Aktiondren bei einer Kapitalerhdhung ein gesetzliches Bezugsrecht zu
(8 186 Abs. 1 Satz 1 AktG). Aufsichtsrat und Vorstand schlagen der Hauptversammlung jedoch
vor, in dem Beschluss tber die Erhéhung des Grundkapitals das Bezugsrecht der Aktiondre
gemé&R 8§ 186 Abs. 3 AktG auszuschliel3en.

Der Zweck des vorgesehenen Bezugsrechtsausschlusses besteht darin, der Gesellschaft den Er-
werb einer Beteiligung an der PBKM zu ermdglichen, in dem das Grundkapital der Gesellschaft
durch Ausgabe von Vita 34-Aktien gegen Einbringung von PBKM-Aktien erhdht wird. Die mit
der vorgeschlagenen Kapitalerhéhung der Gesellschaft geschaffenen Aktien sollen an diejeni-
gen PBKM-Aktionédre im Verhaltnis 1,3:1 ausgegeben werden, die ihre PBKM-Aktien im
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Wege der Direkten Aktieneinbringung bzw. im Rahmen des Umtauschangebots in die Gesell-
schaft einbringen. Das heil3t im Rahmen des Aktientauschs erhalten PBKM-Aktionare fir je
eine PBKM-Aktie 1,3 Vita-34 Aktien.

Im Folgenden wird dargestellt, dass der Zweck des vorgesehenen Bezugsrechtsausschlusses im
Gesellschaftsinteresse der Vita 34 liegt (hierzu nachfolgend unter Ziffer 1), die vorgeschlagene
Bezugsrechtsausschluss zur Verwirklichung des Gesellschaftsinteresses geeignet und erforder-
lich ist (hierzu nachfolgend unter Ziffer 2) und in einem angemessenen Verhéltnis zu den mit
der Verwasserung verbundenen Nachteilen der Aktionére der Vita 34 steht (hierzu nachfolgend
unter Ziffer 3).

Interesse der Vita 34 an dem Bezugsrechtsausschluss

Der Zweck des vorgesehenen Bezugsrechtsausschlusses, ndmlich die Durchfiihrung der vorste-
hend dargelegten Transaktion, liegt im Interesse der Gesellschaft. Daflir genligt es, wenn die
an der Beschlussfassung beteiligten Organe aufgrund ihrer Abwagung davon ausgehen drfen,
dass die beabsichtigte Transaktion zum Besten der Gesellschaft und damit letztlich aller Akti-
ondre ist. Der Vorstand ist der Uberzeugung, dass dies aufgrund der bereits unter Abschnitt I1.
Ziffer 1.3 dieses Berichts aufgefuhrten Vorteile der Transaktion der Fall ist.

Geeignetheit und Erforderlichkeit des Bezugsrechtsausschluss

Der Vorstand hélt den Bezugsrechtsausschluss fiir geeignet und erforderlich, um den im Ge-
sellschaftsinteresse liegenden Zweck, ndmlich den Vollzug der Transaktion, zu erreichen.

Geeignet ist der Bezugsrechtsausschluss deshalb, weil die Zusammenfiihrung der FamiCord-
Gruppe mit der Vita 34-Gruppe durch Einbringung der PBKM-Aktien gegen Ausgabe der
Neuen Vita 34-Aktien einen Bezugsrechtsausschluss der Aktiondre der Gesellschaft voraus-
setzt.

Der Bezugsrechtsausschluss ist auch erforderlich, um diesen Zweck zu erreichen. Der Vorstand
hat mégliche Alternativen der Strukturierung in seinen Uberlegungen beriicksichtigt, jedoch als
nicht praktikabel oder weniger geeignet eingeschatzt und verworfen.

@) Fremdfinanzierung

Eine Fremdfinanzierung der geplanten Transaktion scheidet angesichts des Umfangs
der fur den Erwerb der PBKM erforderlichen Finanzierung aus. Unter Berticksichti-
gung von eigenen, fir die Umsetzung der Transaktion frei verfugbaren Barmitteln der
Vita 34 von ca. EUR 6,3 Mio. und angesichts einer Marktkapitalisierung der PBKM
(insgesamt rund EUR 184 Mio. bei einem Wert der PBKM-Aktie auf Grundlage des
Schlusskurses der Borse Warschau am 28. Mai 2021 von PLN 89,80) musste zur
Durchfiinrung der Transaktion ohne Beriicksichtigung einer Ubernahmepramie und
Transaktionskosten bereits eine Fremdfinanzierung in Hohe von ca. EUR 177,7 Mio.
aufgenommen werden. Eine derart grole Fremdfinanzierung ware fur die Vita 34 an-
gesichts eines konsolidierten Eigenkapitals von ca. EUR 29,543 Mio., eines konsoli-
dierten EBITDA von ca. EUR 5,34 Mio. und eines konsolidierten Periodenergebnisses
von ca. EUR 1,50 Mio. (vgl. insoweit den Geschéftsbericht der Gesellschaft zum 31.
Dezember 2020) weder darstellbar noch vertretbar.

(b) Kapitalerhdhung gegen Bareinlagen ohne Bezugsrechtsausschluss

Eine Kapitalerhdhung gegen Bareinlagen ohne Bezugsrechtsausschluss, um die ge-
plante Transaktion mit Barmitteln durchzuftihren und den Aktionéren der Gesellschaft
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(©)

(d)

den Bezug der im Zuge der Transaktion ausgegebenen Aktien zu ermdglichen, wére
aus mehreren Griinden weniger geeignet gewesen als ein Erwerb im Wege des Aktien-
tausches.

Um sicherzustellen, dass auch im Fall einer 100%igen Annahmequote genligend Bar-
mitteln zur Verfligung stehen, hétte eine Kapitalerhéhung gegen Bareinlagen in einem
Umfang von mehr als EUR 177,7 Mio. durchgefuhrt werden missen (siehe zu dem
Finanzierungsvolumen die vorstehende Ziffer 2(a)). Der Umfang der Zeichnung der
Aktien — jedenfalls mit einem solchen Volumen — hétte jedoch nicht mit Bestimmtheit
vorhergesagt werden kdnnen und wére in besonderer Weise abhéngig von den Markt-
gegebenheiten zum Zeitpunkt der Kapitalmalihahme gewesen.

Um hinreichende Sicherheit tber die Finanzierbarkeit eines Barangebots zu erlangen,
hatte eine Bezugsrechtsemission dem Beginn der Annahmefrist eines Barangebots vor-
gelagert sein miissen. Dies bedeutet, dass sie in Unkenntnis der tatséchlichen Annah-
mequote bzw. des Erfolgs eines Barangebots hétte erfolgen missen. In Folge dessen
waére die Gesellschaft nach Durchfiihrung der Barkapitalerhéhung in dem erforderli-
chen Umfang signifikant Uberkapitalisiert gewesen, wenn das Barangebot beispiels-
weise wegen des Nichteintritts einer Angebotsbedingung nicht oder wegen einer gerin-
ger als erwarteten Annahmequote nur teilweise hatte umgesetzt werden kénnen.

Angesichts des Umfangs der erforderlichen Kapitalerhdhung und um das Marktrisiko
wéhrend der Zeichnungsphase angemessen steuern zu kdnnen, ware es schlielich er-
forderlich gewesen, die neuen Aktien mit einem substantiellen Abschlag zu ihrem der-
zeitigem Marktpreis anzubieten, wodurch sich die Anzahl der auszugebenden Aktien
deutlich erhoht hatte. Als Folge héatte sich der aus der Transaktion resultierende Ver-
mogenszuwachs fir die Vita 34-Aktiondren vermindert.

Gemischte Bar- und Sachleistung unter Ausnutzung des bestehenden genehmigten Ka-
pitals

Der Vorstand der Vita 34 hat als mogliche Transaktionsstruktur auch den Erwerb der
PBKM-Aktien gegen gemischte Bar- und Sachleistung unter Ausnutzung des beste-
henden genehmigten Kapitals in Betracht gezogen. Da die Gesellschaft derzeit nur tber
ein genehmigtes Kapital in Hohe von EUR 2.072.979,00 verfugt, hatte gleichwohl eine
hohe Aktienkomponente zur Finanzierung der Transaktion gewahrt werden missen, so
dass aus Sicht des Vorstands eine gemischte Bar- und Sachleistung gegentber der vor-
geschlagenen Kapitalerhthung nur gegen Sachleistung keine wesentlichen Vorteile ge-
boten hatte.

Kombinierte Eigenkapital- und Fremdkapitalfinanzierung

Auch ein Erwerb der PBKM-Aktien mit Hilfe einer kombinierten Eigenkapital- und
Fremdkapitalfinanzierung ware gegeniiber der Kapitalerhdhung gegen Sacheinlagen
mit Bezugsrechtsausschluss im Zusammenhang mit dem Aktientausch weniger geeig-
net gewesen. Zwar hatte eine teilweise Fremdkapitalfinanzierung grundsétzlich die Ka-
pitalerh6hung gegen Bareinlagen ohne Bezugsrechtsausschluss ergéanzen und das
Marktrisiko reduzieren kénnen. Angesichts der Marktkapitalisierung der PBKM von
umgerechnet ca. EUR 184 Mio. (Stand Borsenschluss 28. Mai 2021) ware fur eine re-
levante Reduzierung des Marktrisikos gleichwohl eine Fremdkapitalaufnahme in ei-
nem Umfang nétig gewesen, der fir die Vita 34 weder darstellbar noch vertretbar ge-
wesen ware.
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3.1

3.2

(e) Verschmelzung der PBKM auf die Vita 34

Schliellich ware auch ein Erwerb im Wege der grenziiberschreitenden Verschmelzung
der PBKM als libertragenden Rechtstrager auf die Vita 34 als tibernehmenden Rechts-
trager weniger geeignet gewesen. Eine Verschmelzung bedarf intensiver gemeinsamer
Vorbereitung durch beide Gesellschaften, d.h. der Vita 34 und der PBKM. So muss ein
Verschmelzungsprufer bestellt werden und eine Priifung vornehmen. Das Bezugsrecht
der Altaktionére der Vita 34 hétte bei der daftr erforderlichen Verschmelzung mit Ka-
pitalerhéhung zudem in gleicher Weise wie im Fall einer Sachkapitalerhéhung ausge-
schlossen werden missen, weil die durch die Kapitalerhdhung geschaffenen neuen Ak-
tien zwingend den PBKM-Aktionéren zu gewahren gewesen wéren. Die PBKM-Akti-
ondaren héatte im Rahmen der grenziberschreitenden Verschmelzung der PBKM nach
Deutschland zu dem das Recht gehabt, gegen Barabfindung aus der gemeinsamen Ge-
sellschaft auszuscheidenden. Dies hatte die Gesellschaft mit erheblichen finanziellen
Verpflichtungen belasten kénnen, furr die eine Finanzierung hatte sichergestellt werden
mussen.

Angemessenheit des Bezugsrechtsausschlusses und Angemessenheit des Umtauschver-
haltnisses

Der Bezugsrechtsausschluss ist ferner angemessen, um den im Gesellschaftsinteresse liegenden
Zweck des Erwerbs der Beteiligung an der PBKM mittels Kapitalerh6hung gegen Sacheinlagen
im Rahmen eines Aktientauschs zu erreichen. Zudem ist das Umtauschverhdltnis zwischen den
PBKM-Aktien und den Neuen Vita 34-Aktien nicht zu Lasten der Vita 34 Aktiondre unange-
messen hoch.

Angemessenheit des Bezugsrechtsausschlusses

Der Bezugsrechtsausschluss im Rahmen der Kapitalerhéhung gegen Sacheinlagen fuhrt
zwangslaufig zu einer Verwasserung der Mitgliedschaftsrechte der Aktiondre der Vita 34.
Diese Verwasserung steht jedoch in einem angemessenen Verhaltnis zu dem im Gesellschafts-
interesse verfolgten Zweck und ist deshalb gerechtfertigt.

Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses

Das Umtauschverhaltnis zwischen den Aktien der PBKM und den Aktien der Vita 34 ist auch
nicht zu Lasten der Vita 34 Aktiondre unangemessen niedrig.

Die Vita 34 beabsichtigt, den PBKM-Aktionaren fiir je eine PBKM-Aktie 1,3 Neue Vita 34-
Aktien anzubieten. Wie in der Gutachtlichen Stellungnahme erlautert, entspricht das Umtausch-
verhdltnis der Bewertung beider Unternehmen nach der DCF-Methode (WACC Ansatz) unter
dem IDW S 1 Bewertungsstandard zum 13. Juli 2021 von EUR 17,29 je Vita 34-Aktie und
EUR 22,48 je PBKM-Aktie.

Der jeweils ermittelte Wert des Eigenkapitals beriicksichtigt auch die einschlagige Rechtspre-
chung bei aktienrechtlichen Strukturmanahmen, nach der der Dreimonatsdurchschnittskurs ab
dem Zeitpunkt der Ankindigung der dem Bewertungsanlass zugrundeliegenden MaRnahme die
Untergrenze der Abfindung bildet. Zwar ist rechtlich nicht geklart, ob diese Grundsétze uber-
haupt auf die Ermittlung des angemessenen Umtauschverhéltnisses bei Sachkapitalerh6hungen
anzuwenden sind. Eine nahere Auseinandersetzung mit dieser Fragestellung kann jedoch auRen
vor bleiben, da vorliegend jedenfalls festzustellen ist, dass sowohl bei der Vita 34 als auch bei
der PBKM der nach IDW S 1 ermittelte Wert des Eigenkapitals jeweils tber dem Wert des
Eigenkapitals unter Beruicksichtigung des jeweiligen Dreimonatsdurchschnittskurs (VWAP) ab
dem Zeitpunkt der Transaktionsmitteilung liegt.
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Das vom Vorstand der Vita 34 festgelegte Umtauschverhaltnis wird zudem durch die Band-
breite der Eigenkapitalwerte auf Basis der Borsen- und Transaktions-Multiplikatoren gestitzt.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der Bezugsrechtsausschluss geeignet, erforderlich und
zumutbar ist, um den verfolgten Zweck zu erreichen, da der Wert der einzubringenden PBKM-
Aktien den Wert der hierfiir auszugebenden Neuen Vita-Aktien mindestens erreicht. Das Inte-
resse der Vita 34 am Erwerb der PBKM rechtfertigt vor diesem Hintergrund die sich durch den
Bezugsrechtsauschluss ergebende quotale Verwasserung der Vita 34-Aktiondre.

*hkkkk
Leipzig, im Mai 2021
Vita 34 AG

Der Vorstand
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