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Transformation par excellence - nach vier Generationen
"brick&mortar” verbleibt nur eine Konstante: die Profitabilitat

Die The Platform Group AG (TPG) gehért dank der eigenentwickelten Plattform-Software
in Verbindung mit einem Full-Service-Ansatz entlang der gesamten E-Commerce-
Wertschépfungskette nicht nur zu den schnellstwachsenden, sondern vor allem zu den
wenigen konsequent profitablen Playern im Online-Handel.

Wenngleich der Aufschwung von Plattform-Geschdftsmodellen bereits Jahre zurtck
liegt, verfigt nach wie vor ein GroBteil der Einzelhdndler Uber keinen Online-Absatz.
Dabei variieren jedoch die Durchdringungsraten in den verschiedenen
Produktkategorien stark, weshalb diverse Branchen erst kinftig von der strukturellen
Umsatzverschiebung aus dem brick&mortar hin zum Online-Handel profitieren durften.
Wdhrend der Fashion-Bereich insgesamt bereits eine hohe Online-Penetration aufweist
(>40%), liegt die Luxussparte in diesem Bereich noch weit dahinter. In weiteren far
die TPG entscheidenden Einzelhandelssegmenten wie u.a. dem Mdébelhandel mit einem
Online-Anteil von <20% wird das Potenzial deutlich. Wir erwarten nach dem deutlichen
Anstieg in 2022 sowie 2023e mit jeweils >30% yoy durch die Positionierung in
wachstumsstarken Kategorien einen Top Line-Zuwachs von 6,4% p.a (CAGR 2024—26%.

Mit den Wurzeln im stationdren Schuhhandel bietet die TPG ihren Partnern Plattform-
Lésungen an, die insbesondere die wesentlichen Herausforderungen der kleineren
Offline-H&ndler im Online-Universum adressieren - fehlende Online-Reichweite,
fehlendes Know-how und Knappheit jeglicher Kapazit&ten. Dies bertcksichtigend liefert
die Gruppe ein "rundum-sorglos'-Paket (u.a. Anbindung, Produktfotografie, Retouren),
durch das den Héndlern Zugang zum Online-Absatz ermoglicht wird. Mit dem 360°-
Lésungsansatz ist die TPG weniger eine Marktplatzlésung, sondern positioniert sich
vielmehr als "Enabler”. Hinsichtlich der Konnektivitat ist die TPG den eher groRvolumig
orientierten Wettbewerbern (u.a. Zalando) voraus. Wahrend TPG die Schnittstellen zu
>55 ERP-Systemen ermoglicht, liefert Zalando bspw. nur die géingigen ERP-Anbindungen
wie SAP. Dass die "Extrameile” von den mittlerweile >5.500 Partnern aus dem
Einzelhandel geschdatzt wird, illustriert u.a. der starke Zuwachs (CAGR 2019-22: +44,9%).

Wesentliche Wachstumssdule ist neben dem Partnergeschdft die Buy&Build-Strategie,
die 3-8 Transaktionen p.a. vorsieht und wodurch das Unternehmen ihre Plattform von
derzeit 19 auf min. 30 Verticals bis Ende 2025 ausrollen mdéchte. Zuletzt hatte die TPG
ihre Transformations- und Restrukturierungsexpertise bei fashionette unter Beweis
gestellt, die durch ein konsequentes MaBnahmenpaket in kUrzester Zeit wieder in die
operative Gewinnzone gefuhrt wurde. Als antizyklischer Investor tUbernimmt die TPG i.d.R.
niedrig  bewertete  Online-Handler, leitet  RestrukturierungsmaR®nahmen  zur
Kostensenkung ein, transformiert in Richtung Plattform-Modell und setzt durch
sukzessive Erhdhung des Anteils von Drittanbietern Working Capital frei.

Sowohl der Fokus auf Nischenmdrkte mit hohen Warenkérben und/oder geringer
Preistransparenz als auch die Grundsatzentscheidung, id.R. keine eigenen
Warenbestdnde zu fuhren, erlauben auch im Online-Handel attraktive Margenprofile.
Ergebnisseitig hat die Gruppe flr 2023 ein adj. Pro-Forma EBITDA von min. 20 Mio. EUR in
Aussicht gestellt. Mittelfristig avisiert der Konzern eine adj]. EBITDA-Marge von 7-10%, was
der TPG (exkl. fashionette) bereits zum H1/23 gelungen ist (10,3%).

Wir sehen die Aktie im Hinblick auf die ausnahmslos ausgewiesene Profitabilitat, das
asset- und capital-light Geschdftsmodell, den damit einhergehenden visiblen
Cashflow-Perspektiven und den im Modell nicht berlcksichtigten Akquisitionen als nicht
fair gepreist an. Die Unterbewertung bestdtigt auch unser Peergroup-Vergleich, der fur
2024 eine Bewertungsspanne von 8,00-12,40 EUR aufweist (EV/Umsatz bzw. EV/EBITDA).
Daher nehmen wir die TPG-Aktie mit einer Kaufempfehlung und einem Kursziel i.H.v. 9,00
EUR in unsere Coverage auf, was einem Upside von 49% entspricht.

Geschftsjahresende: 31.12. 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz 240,7 333,2 440,5 469,4 499,8
Verdinderung yoy 64,0% 38,4% 32,2% 6,6% 6,5%
EBITDA 7,4 10,4 20,6 251 29
EBIT 2,3 11 10,6 14,6 18,6
JahresUberschuss 04 -0, 3,8 6,7 9,3
Rohertragsmarge 34,3% 33,2% 31,9% 31,8% 31,7%
EBITDA-Marge 3,1% 3,1% 4,7% 5,3% 5,8%
EBIT-Marge 0,9% 0,3% 2,4% 3,1% 3,7%
Net Debt 349 31,2 57,8 37,6 24,3
Net Debt/EBITDA 47 3,0 2,8 15 0.8
ROCE 3,0% 0,9% 6,8% 8,4% 1,2%
EPS 0,02 -0,01 0,22 0,39 0,54
FCF je Aktie -1,21 0,75 2,18 117 0,77
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Umsatz 0,6 04 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 18,7 13,2 6,7 5,5 4,7
EV/EBIT 61,2 129,2 13,0 9,5 7,4
KGV 302,0 n.m. 27,5 15,5 1,2
KBV 13 1,0 0,9 0,9 0,8
Quelle: Unternehmen, Montega, CapitallQ Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR Kurs: 6,04 EUR
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Investment Case

Die The Platform Group AG (TPG) mit Sitz in Dusseldorf gehért u.a. dank einer duferst
dynamischen Buy&Build-Strategie (>20 Akquisitionen seit 2018) zu einem der
schnellstwachsenden Plattform- und Softwarespezialisten Deutschlands. Mit Grindung
in 1882 blickt das Familienunternehmen auf eine mehr als 140-jdhrige
Unternehmensgeschichte, die Uber vier Generationen mit nahezu identischem
Geschdftsmodell - dem stationdren Schuhhandel - gefUhrt wurde. Erst nach
Ubernahme der Geschdftsfuhrung in 2012 durch Herrn Dr. Benner, der das
traditionsreiche Familienunternehmen in fUnfter Generation fUhrt, leitete das
Management einen strategischen Turnaround in die Wege, dessen Erfolg sich
rtckblickend in dem kontinuierlich profitablen Wachstumskurs niederschlégt.

Entgegen der Uberzeugung der Familie eroffnete Herr Dr. Benner einem lokalen
Schuhgeschaft (erster Test-Partner) mit Hilfe einer eigenentwickelten Softwarelésung
die Moglichkeit, das ohnehin stationdr eingelagerte Artikelsortiment auch online
anzubieten. Nachdem bereits am ersten Tag Uber 70 Bestellungen eingingen, zeigte
sich das enorme Potenzial in der Anbindung der Offline-H&ndler, weshalb die TPG schon
damals einen Grofteil der finanziellen sowie personellen Ressourcen auf die
Weiterentwicklung der Software fokussierte. Dieser Erfolg der reinen E-Commerce-
Lésung konnte bei weiteren Partnern wiederholt werden. Ausgelést durch eine starke
Nachfrage auf Handlerseite entstand schlieRlich der strategische Ansatz, eine Plattform
zu etablieren, um die Offline-Partner mit den Endkunden skalierbar zu verbinden. Mit
dem Go-Live von Schuhe24 in 2013 erfolgte dann die Umsetzung. Finaler Schritt in der
digitalen Transformation war dann, dass sich das Management gedanklich von dem
Produkt (Schuhe und Lederwaren) léste und vielmehr die Plattform-Software in den
Fokus ruckte, wodurch der sukzessive Roll-out in diverse Branchen erméglicht wurde
(derzeit 19 Verticals sowohl B2C als auch B2B). Was anfénglich den Eindruck einer
fehlenden Fokussierung aufkommen lieB, kann heute als mutiger Schritt angesehen
werden, der sich ausgezahlt hat. So entwickelte sich das Unternehmen von einem
produktfokussierten Plattform-Anbieter zu einem Betreiber eines stark diversifizierten
Ecosystems. Diese beeindruckende Transformation von einem traditionsreichen
Familienunternehmen zu einem hoch skalierbaren Plattform-Geschdftsmodell tréigt u.E.
die deutliche Handschrift des CEOs, der mit 3-8 Akquisitionen p.a. ein anhaltend hohes
Wachstumstempo in Aussicht stellt.

Key Facts

Sektor Plattform-Software

Ticker TPG

Mitarbeiter rd. 680

Umsatz 440,5 Mio. EUR

adj. EBITDA 20,6 Mio. EUR

adj. EBITDA-Marge  4,7%

Geschdftsmodell Ermdglicht stationdren Einzelhéndlern durch die Plattform-
anbindung sofortigen Zugang zu zahlreichen reichweitenstarken
Online-Absatzkandlen wie Amazon sowie ebay und agiert
hierbei aufgrund der umfangreichen Serviceleistungen als 360°-
Anbieter (u.a. Pricing, Marketing, Produktfotos). Zudem verfolgt
die TPG als "serial-acquirer” eine dynamische M&A-Strategie.

Kernkompetenz Das Unternehmen hat sich auf die Entwicklung und das
Betreiben von Plattformen sowie zur Anbindung notwendiger
Schnittstellen-Software spezialisiert.

Kundenstruktur TPG bedient mit den zahlreichen Plattformen sowohl
Firmenkunden im B2B- als auch den Endkunden im B2C-
Geschdft. Die Kundenstruktur variiert hier in den einzelnen
Mdrkten stark, jedoch sind die Plattform-Lésungen insbesondere
far KMUs attraktiv, da dort meist sowohl Ressourcen als auch
Know-how nicht vorhanden sind (>5.500 Partner).

Quelle: Unternehmen Stand: Geschdftsjahr 2023e

Trotz der teils sehr unterschiedlichen Branchen (ua. Mobel, Mode,
Gebrauchtmaschinen, Fahrrader, Auto-Abonnements) gleichen sich die Beweggriande
far die angeschlossenen Partner. Wenngleich der Aufschwung moderner Plattform-
Geschdftsmodelle bereits Jahre zurick liegt, ist in nahezu allen Branchen ein GrofBteil
der Handler noch nicht online vertreten. Eben diese zumeist kleinen bis mittelgroRen
(offline-) Anbieter in fragmentierten Nischenmdérkten adressiert die TPG. Zentrale
Herausforderungen dieser stationdren Héndler sind das fehlende Know-how, die nicht
vorhandenen Kapazitdten sowie der Mangel an organischer Reichweite, weshalb fur die
Handler der Online-Absatzkanal bisher aus Kosten-Nutzen-Gesichtspunkten nicht
attraktiv war. Die TPG verfolgt hier einen Full-Service-Ansatz und Ubernimmt fur die
Partner jegliche systemseitige sowie prozessuale Betreuung (von der technischen
Anbindung bis zur Produktfotografie, dem Waren-Management, Shipping, Retouren
sowie Payment). Damit bietet der Technologie- und Softwarespezialist vielmehr eine
vollintegrierte Transaktionsplattform als "nur” einen Marktplatz.

Investment Case | 4
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Durch Anbindung an eine der TPG-Plattformen erhdlt der H&ndler die Méglichkeit, das
ohnehin fur das stationdre Geschdft gelagerte Inventar zusétzlich und risikolos den
Online-Kunden zur Verflgung zu stellen, wodurch idR. eine signifikant hoéhere
Reichweite erzielt wird als mit einem eigenen Webshop (Vertrieb erfolgt auf >50
reichweitenstarken Kandlen von eigenen Shops bis hin zu ebay und Amazon). Mit
diesem Ansatz aggregiert die TPG das Inventar der Offline-Partner zu fest verhandelten
Einkaufskonditionen und kann mithilfe der eigenen Marketing-Expertise eine
Artikelvielfalt bieten, ohne eigene Warenbesténde zu fUhren. Sobald der Kunde die
Bestellung platziert, wird TPG Eigentimer der Ware und verantwortet die weiteren
Prozessschritte (u.a. Transport, Retoure). Neben dem positiven Effekt der geringen
Kapitalbindung im Working Capital entfdllt so zusatzlich jeglicher Verkaufsdruck fur die
TPG, weshalb ebenso die Marketingkosten entsprechend niedrig gehalten werden
kénnen. In Verbindung mit dem Fokus auf hochprofitable Nischenmarkte (hohe
durchschnittliche Warenkérbe und/oder geringe Preistransparenz) ist es der Gruppe
moglich, attraktive Margenprofile deutlich oberhalb der prominenten Wettbewerber wie
Zalando oder Asos zu erzielen (2022 EBITDA-Marge exkl. fashionette: 6,3% vs. Zalando:
2,0% vs. Asos: negativ).

Neben der Anbindung von weiteren Partnern an bestehende Lésungen, verfolgt das
Unternehmen eine aktive M&A-Strategie, Uber die das Plattform-Geschdaftsmodell in
weiteren Branchen ausgerollt wird. Dass der durch Akquisitionen entstandene Multi-
Category-Ansatz des Unternehmens bereits Frichte getragen hat, unterstreichen allein
die Entwicklungen wesentlicher Finanz-KPIs sowie die mittlerweile Uber 5.500
angeschlossenen Partner aus 19 verschiedenen Branchen (1.600 in 2019)

Auch mit Blick nach vorn durfte die aktive M&A-Strategie eine der wesentlichsten
Wachstumsséulen der Gruppe sein. Bis Ende 2025 mdéchte das Unternehmen in
mindestens 30 Verticals aktiv sein und mittelfristig zur Halfte organisch (insbesondere
durch die __Anbindung weiterer Partner) und zur anderen Hélfte durch Ubernahmen
wachsen. Uber den Zukauf von Online-Handlern erfolgt der Roll-out des Plattform-
Ansatzes, mithilfe dessen sofortige Kostensynergien sowie positive WC-Effekte durch die
Listung von Warenbestdnden Dritter realisiert werden kénnen.

Neben der wegweisenden Boérsennotierung durch die Zusammenflihrung mit der
fashionette AG mittels Reverse-IPOs erachten wir die Transaktion auf operativer Ebene
als ein Paradebeispiel fur die M&A-Strategie der Gruppe. Nachdem TPG im Dezember
2022 bereits 39% der Anteile aus der Hand der Private Equity-Gesellschaft GENUI
erworben hatte und mit Dr. Benner den neuen CEO bestellte, erfolgte im September
2023 schlieBlich die offizielle Zusammenfihrung der Unternehmen mittels
Kapitalerhéhung gegen Sacheinlage. Anschlielend folgte auch die Umbenennung in
The Platform Group AG. Wenngleich aus Sicht der TPG bei fashionette eine deutliche
Unterbewertung vorlag, die bereits eine Finanzbeteiligung rechtfertigen wirde, erachten
wir die strategische Rationale hinter dem Zukauf insbesondere im Turnaround in
Richtung einer Plattform fur luxusbegeisterte Kunden. Zu Beginn wurden die defizitéren
Geschdftsbereiche Beauty sowie Smartwatches eingestellt, die niederléindischen
Logistikstandorte zusammengelegt und das Plattform-Modell implementiert, was
bereits zum Jahresende mehr als 300 angeschlossene Partner zdhlte. Auf diese Weise
ist es in karzester Zeit gelungen, die fashionette-Gruppe zurick in die operative
Gewinnzone (vor Restrukturierungsaufwendungen) zu fGhren.

Kunftig wird das operative Geschdft der fashionette-Gruppe in dem Segment
Consumer Goods ausgewiesen. Dieses stellt zwar derzeit den umsatzstdrksten Bereich
dar, durfte jedoch kunftig niedrigere Wachstumsraten als im Freight- sowie Industrial-
Segment verzeichnen. Zusdtzlich berichtet TPG die Umsdtze aus dem Bereich Service &
Retail Goods, was aufgrund der geringen Volumina jedoch nicht im Fokus des weiteren
Wachstums stehen durfte. Mit dem Geschdftsbericht 2023 wird die neue TPG AG
erstmals einen konsolidierten Konzernabschluss vorlegen. Unsere Einschdtzungen
erfolgen auf Basis der uns zugdnglichen Datengrundlage, die insbesondere das im
Rahmen des Zusammenschlusses erstellte IDW-Gutachten umfasst. So gehen wir
davon aus, dass in der Segmentberichterstattung - wie seit dem Geschdéftsjahr 2021 far
die TPG - die oben genannten vier Geschdftsbereiche separat ausgewiesen werden.

Ubersicht der vier Segmente sowie zugehériger Plattformen
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Consumer Goods (Umsatzanteil Pro-Forma 2023e: 59,9%): Als klassisches stationdres
Schuhgeschdft begonnen, ist in diesem Segment die DNA der urspringlichen TPG
verankert. Mittlerweile werden hier Umsdtze erfasst, die auf den vorwiegend eigenen
Plattformen Schuhe24, Outfits24, Taschen24, MyStationary (zugekouft), Dein Juwelier
sowie enVOGUE (exklusiv in Frankreich) durch den Verkauf von Schuhen, Taschen,
Bekleidung und Modeaccessoires verschiedener Preiskategorien realisiert werden.
Charakteristisch fur diesen Bereich ist das direkte Endkundengeschdft (B2C) sowie,
dass die Produkte keine komplexen logistischen Anforderungen aufweisen und somit
der Mehrwert durch den Fokus auf die Kunden- sowie Vertriebsoptimierung geschaffen
wird. Hier dUrften kinftig auch die Umsatzbeitrédge der ehemaligen fashionette-Gruppe
einfliefen. Der neu etablierte Plattformansatz fur die fashionette (bisher Pure-Play-E-
Commerce) mit dem Fokus auf ein exklusives Luxussortiment dirfte den wesentlichen
Wachstumstreiber des Bereichs Consumer Goods darstellen, weshalb wir trotz der
geringeren Wachstumsraten auch langfristig mehr als die Hélfte der Umsdtze in diesem
Segment zuordnen (2022: 76,1% vs. 2026e: 53,6%)

Freight Goods (Umsatzanteil Pro-Forma 2023e: 18,7%): Im Zentrum dieses Segments
stehen Produkte, deren Distribution sich aus logistischen Gesichtspunkten als nicht
trivial darstellt. Wesentlicher value-add der TPG besteht in den professionalisierten
Logistikprozessen, wodurch zentrale Segment-KPIs wie die Frachtkosten pro Land oder
pro Kunde optimiert werden. Das Portfolio erstreckt sich Uber diverse Branchen und
umfasst mittlerweile Plattformlésungen bei Auto-Abonnements (ViveLaCar sowie
Cluno), dem Mobelhandel (Stylefy und Mébelfirst), dem Vertrieb von Fahrradern (bike-
angebot) sowie der e-mobility-Sparte (Emco und GEM-S).

Industrial Goods (Umsatzanteil Pro-Forma 2023e: 18,4%): Die vorwiegend im B2B-
Modell vertriebenen Produkte aus dem Segment Industrial Goods zeichnen sich
dadurch aus, dass die entsprechenden Plattformen eine internationale Reichweite
haben und Unternehmenskunden weltweit erreichen. Neben den kleineren Marken
(DentaTec sowie The Cube Club fur den Zahnarzt- bzw. Friseurbedarf) steht hier
insbesondere der Handel mit Gebrauchtmaschinen im Fokus (MPF als
Ankaufsgesellschaft, BEVMAQ fur die Getréinkeindustrie sowie Gindumcc). Dartber
hinaus ist die Gruppe Uber die umsatzstarke Lott im KFZ-Teilehandel aktiv (B2B & B2C).

service- und Retail Goods (Umsatzanteil Pro-Forma 2023e: 3,0%): Dieses Segment mit
vergleichsweise geringem Erlésbeitrag umfasst Plattformen, bei denen die Verglutung
service- bzw. leistungsbezogen variabel erfolgt. So betreibt die Gruppe digitale
Lésungen fur den Apothekenbereich (zB. Bestellplattform “KlickA”), ist an der
Lernplattform teech beteiligt, verfigt Uber eine Plattform zur Transaktionsbegleitung
von Immobilien und fuhrt ebenfalls zehn stationédre Modegeschdéfte im Bestand.

Umsatz nach Segmenten (2023e)

Service - & Retail Goods
3,0%

Industrial Goods
18,4%

Freight Goods
18,7%

Consumer Goods
59,9%

Quelle: Unternehmen

GemdR den zuletzt berichteten 9M/23-Zahlen erscheint das Erreichen der
kommunizierten Umsatz-Guidance (>440 Mio. EUR) ambitioniert, da nach den ersten
neun Monaten Konzernerldse iH.v. 2845 Mio. EUR zu Buche standen. Wenngleich im
umsatzstdrksten Segment Consumer Goods das vierte Quartal durch hoéhere
Warenwerte bei Winterkleidung und die Aktionszeitrédume fur rd. 1/3 der FY Top Line
steht, weisen die weiteren Geschdftsbereiche i.d.R. keine saisonalen Schwankungen auf.
In den letzten Monaten durften jedoch insbesondere zwei Effekte zu einer
beschleunigten Umsatzentwicklung beigetragen haben. So wurde in Q4 der
Plattformansatz bei der fashionette-Gruppe implementiert, an die bereits zum Stichtag
31.12.2023 uber 300 Partner angebunden waren. Darlber hinaus wurde im Rahmen der
Cluno-Ubernahme ein Fuhrpark von 3.200 Fahrzeugen zu einem Buchwert von etwa 54
Mio. EUR erworben. Dem konsequenten Ansatz zur Folge, keine eigenen Bestdnde zu
fuhren, sollte dieser sukzessive abverkauft werden, weshalb wir fur die Jahre 2023/24
jeweils von einem Sondereffekt ausgehen (285 bzw. 255 Mio. EUR). Die
Ergebnisprognose des Unternehmens wirkt u.E. auf Basis des 9M-Pro-Forma-Berichts
deutlich konservativer (odj. EBITDA: >20 Mio. EUR; 9M/23: 14,5 Mio. EUR). Unter der
Annahme, dass die Erlés-Guidance erreicht wird, entspricht dies im Q4 einer adj.
EBITDA-Marge von lediglich 3,5%, wobei diese nach 9M bereits bei 5,1% lag.
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Neben den Umsatz- und ErgebniskenngréRen berichtet die Gruppe regelmdnig weitere
zentrale KPIs, deren starke Entwicklung nachfolgender Tabelle zu entnehmen sind.

Nicht - finanzielle KPIs der TPG 2019 2020 2021 2022 CAGR 19- 22
Site Visits (in Mio.) 46 78 119 153 49,3%
GMV - "Bruttowarenwert" (in Mio. EUR) 73,2 118,0 188,6 266,3 45,7%
Anzahl aktiver Kunden (in Mio.) 0,8 1,4 2,1 29 53,1%
Anzahl Bestellungen (in Mio.) 0,9 1,5 2,3 3,1 49,8%
Anzahl Handler/Partner 1.600 3.008 3.940 4.872 44,9%
Durchschnittlicher Warenkorb (in

EUR) 80,4 77,6 82,6 87,0 2,7%
Retourenquote 39,2% 38,9% 32,6% 28,7% -9,9%
Quelle: Unternehmen

Strukturelles Wachstum voraus - Online in Nischenmdrkten

unterreprdsentiert

TPG ist mit seinen proprietéren Softwarelésungen als Plattformbetreiber in
unterschiedlichen Mérkten vertreten (derzeit 19 Verticals), die sich insbesondere
hinsichtlich der Wachstumsaussichten durch den Reifegrad in der Online-
Durchdringung unterscheiden. Mit einem Umsatzanteil von derzeit mehr als 80% in der
DACH-Region fokussiert sich die nachstehende Analyse primdr auf diesen Markt.

« Nachhaltige Offline-to-Online-Verschiebung sorgt fiir strukturelles Wachstum:
Dass die Rolle des E-Commerce in den vergangenen Jahren stetig zugenommen hat
und mittlerweile fester Bestandteil des deutschen Einzelhandels geworden ist, ist
nicht zu Ubersehen. Mit jahrlichen Wachstumsraten zwischen 2015-2019 von 10,7%
konnte bereits vor der Corona-Pandemie eine deutliche Verschiebung von
Verkdufen aus dem "brick-and-mortar’- in den Online-Handel beobachtet werden,
da die Gesamterlése des deutschen Einzelhandels auf deutlich niedrigerem Niveau
zulegten. Dieser Trend beschleunigte sich umso stérker als der klassische stationdre
Handel mit staatlich angeordneten SchlieBungen sowie limitierenden Verordnungen
im Rahmen der Pandemie konfrontiert wurde %u.a. Kapazitadtsbeschrénkungen sowie
Abstandsvorgaben). Dies hatte zur Folge, dass zeitweise ausschlieBlich Online-
Umsdtze verzeichnet wurden, weshalb zum einen eine Sonderkonjunktur mit
enormen Zuwachsraten von 23,0% in 2020 sowie 19,2% in 2021 zu beobachten war und
zum anderen hohe Investitionen in den Aufbau sowie die Professionalisierung
solcher Kandle flossen. Wenngleich die hohe Vergleichsbasis in 2021 in Verbindung
mit der Ruckkehr der Offline-Kandle dazu fUhrten, dass das Jahr 2022 nicht an das
Niveau anknUpfen konnte und daher einen RUckgang verzeichnete, durfte der
Online-Handel den Gesamtmarkt in den Folgejahren dank der verbesserten
Customer Experience (reibungsloser und bequemer Prozess von Produktauswahl bis
hin zum Payment) sowie dem weitaus groBeren Artikelsortiment wieder deutlich
outperformen und damit nachhaltig weitere Marktanteile gewinnen. So wird eine
Steigerung des Online-Umsatzes von jdahrlich 10,9% (CAGR 2023-27) in Aussicht
gestellt, sodass in 2027 der E-Commerce-Anteil vom Gesamtmarktvolumen in Héhe
von rd. 828 Mrd. EUR bei 16,3% liegen durfte (entspricht Online-Umsétzen von etwa
135 Mrd. EUR). Dies deckt sich mit den Prognosen des ibi-Research-Instituts, die far
das Jahr 2025 einen Online-Umsatzanteil im Einzelhandel von 15,5% erwarten. Der
nachfolgenden Abbildung ist zu entnehmen, dass sich ein stetiger Wachstumskurs
abzeichnet, der lediglich nach der Sondersituation im Rekordjahr 2021 einen leichten
RUckgang verzeichnete. Bereinigt man diesen und unterstellt ein normalisiertes
Marktumfeld, ist eine umso deutlichere Aufwdrtsbewegung zu erkennen, die sich
wiederum auch in der hellblauen Trendlinie widerspiegelt, die den Marktanteil der
Online-Umsdatze am gesamten Einzelhandel illustriert.

E-Commerce Marktvolumen und Umsatzanteil am Einzelhandel in Deutschland
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Quelle: HDE Monitor 2023, Statista; Montega

Investment Case | 7



THE PLATFORM GROUP AG imontega

o Online-Durchdringung variiert stark - zahlreiche Branchen mit Nachholbedarf:
Weitaus  bedeutender und zudem  vielversprechender ist u.E.  das
Wachstumspotenzial in zahlreichen bisher noch unterreprésentierten Branchen, in
denen die TPG als breit aufgestellter Software-Anbieter vertreten ist. Wahrend der
Online-Kanal in der Modeindustrie bereits seit einigen Jahren vollstéindig etabliert ist
und zuletzt einen hohen Erlésanteil von 42,9% ausmachte, sind die Online-
Durchdringungsraten ~ sowohl in  weiteren  Branchen wie ua. dem
Gebrauchtmaschinenhandel oder der Moébelindustrie als auch innerhalb des
Fashion-Bereichs in der fur die TPG wesentlichen Luxussparte deutlich niedriger.
Zudem ld&sst sich eine stetig steigende Kundenbereitschaft erkennen, ebenso fur
hochpreisige Guter auf die Online-Einkaufsmoglichkeiten auszuweichen. Folgende
Grafik unterstreicht das enorme Wachstumspotenzial durch die noch niedrigen
Penetrationsraten (Z.B. 7,2% fur DIY-Heimwerken sowie 18,4% im Mc")belhdndel), deren
steigende Entwicklung u.E. jedoch visibel ist und somit dem Wachstumskurs der TPG
Ruckenwind verleihen durften.

Penetrationsraten in 2022 (1.) sowie Umsatzentwicklung ggti. 2019 nach Kandlen (r)

FMCG 44,6% 45,4%

36,5%

DIY-Heimwerken 7.2% 31,8%
26,0%

Mobel 4% 16,1%) 15,6%)
10,7%)

0,5%
Gesundheit 19.3% I 5,0% I 5,3% 3,9%
. | . L

|

Schmuck 21.9%
0,1%

. -3,4%

Schreibwaren

Freizeit -20,7%

Elektronik Mode Elektronik Freizeit Mébel DIY-Heimwerken

i
(3

Mode 42,9% mgesamt monline m offline

Quelle: HDE Monitor 2023

« Aggregatoren outperformen den Gesamtmarkt - Héandler schétzen 360°-Losung:
Ergéinzend zu der generell dynamischen Marktentwicklung, den visibel zunehmenden
Penetrationsraten in diversen Branchen sowie der wachsenden Online-
Zahlungsbereitschaft der Kunden fur hochpreisige Guter ist es fur die TPG von
zentraler Bedeutung, wie sich das Umfeld auf Seiten der Hdndler gestaltet.
Wenngleich Marktplatzldsungen fur den Online-Zugang seit Jahren bestehen und
daher die Expansion des Online-Handels kein neues Themenfeld sein durfte, ist nach
wie vor ein bedeutender Anteil der Handler ausschlieRlich im stationéren Geschdéft
vertreten. Das ist u.a. dem geschuldet, dass sich insbesondere aus Sicht der
kleineren Anbieter weder das Betreiben eines eigenen Webshops noch die
Anbindung an eine bestehende Losung aus Kosten-Nutzen-Relation rentiert. Oftmals
liegt dies in der Knappheit der Ressourcen begrindet. Dies betrifft sowohl die reine
Arbeitskapazitdt als auch fehlendes technisches Know-how zur Anbindung,
laufenden Betreuung und Abwicklung des Online-Kanals. Auferdem kénnen sich u.U.
die Prozesse im Bereich der Warenwirtschaft und der Outbound-Logistik durch das
zusatzliche Online-Geschdft verkomplizieren. Den Umfrageergebnissen des HDEs zur
Folge vermeldeten in 2022 44% der stationdren Hd&ndler auch E-Commerce-
Transaktionen, wohingegen dies in 2010 nur 33% waren. Entgegen der steigenden
Entwicklung reduzierte sich in demselben Zeitraum der Anteil der Handler, die fur den
Online-Absatz eigene Webshops betreiben von 77% in 2010 auf 65% in 2022. Dlese
Einschdtzung deckt sich u.E. mit der positiven Entwicklung der Plattformen und
Marktplatzen, welche trotz des allgemeinen RUckgangs in 2022 eine positive
Entwicklung verzeichnen konnte. Entgegen des Gesamtmarktes, der um 25%
zurlckging, legten die Uber Plattformen sowie Marktpldtze realisierten Umsdtze
nochmals um 2,9% zu, weshalb die Bedeutung dieser Geschd&ftsmodelle in den
vergangenen Jahren stets zugenommen hat. Wdhrend der Platzhirsch Amazon
zuletzt fUr 56% der Online-Umsdtze stand, konnten die Erlése Uber weitere
Marktpldtze um einen Prozentpunkt auf 11% in 2022 zulegen. Hier werden aus
Handlersicht insbesondere diejenigen Lésungen geschatzt, die tief in die E-
Commerce-Wertschoépfungskette eingreifen und somit gemdaR einem Full-Service-
Ansatz wenig Aufwand fur die angeschlossenen Partner (Hersteller & Hdndler)
darstellen.
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yoy-Verdnderungsraten in 2022 nach Online-Kandlen in Deutschland
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. l -0,9%
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Quelle: HDE Monitor 2023

Aussichtsreiche Marktsituation fiir das Geschaftsmodell der TPG: Zusammenfassend
I&sst sich festhalten, dass die marktbezogenen Rahmenbedingungen fur den Software-
Spezialist sowie Plattformbetreiber TPG attraktiv sind und damit das Fundament far den
weiteren Wachstumskurs bilden durften. Neben der sich ohnehin deutlich
abzeichnenden Verschiebung der Umsdtze in die Online-Kandle, von denen die TPG
profitieren durfte, sind aus unserer Sicht insbesondere die Nachholeffekte in bisher
unterreprdsentierten Branchen entscheidend. Bereits gut etabliert ist die TPG in den nun
dynamisch zunehmenden Kategorien vertreten, in denen Héndler erst beginnen, den
Online-Absatzkanal fir sich zu erschlieRen (z.B. DIY-Heimwerker).

360°-Ansatz schafft attraktive Positionierung in profitablen Nischen

Wenngleich TPG in keiner der aktuell 19 Branchen die Marktfuhrerstellung besitzt, gelingt
es dem Unternehmen, hochprofitabel zu agieren. Dies ist u.E. insbesondere auf die
folgenden drei Wettbewerbsqualitdten zurlckzufihren, die in der Kombination
einzigartig zu sein scheinen:

« Proprietdre und skalierbare Software, die eine hohe Konnektivitéit aufweist
« Capital- sowie asset-light-Geschéftsmodell (i.dR. keine Eigenbestdnde)
« Hoher Diversifizierungsgrad reduziert Branchenabhdngigkeit

1) Eigenentwickelte Software- und Plattformlésung nicht einfach zu replizieren

Mit Beginn der Transformation in Richtung E-Commerce-Anbieter verfolgte Herr Dr.
Benner den Ansatz, die daftr notwendige Software selbst zu entwickeln und hierbei nur
in geringem Umfang auf die Dienstleistungen Dritter zurtickzugreifen. Folglich fult die
mit der Zeit optimierte und erweiterte  Systeminfrastruktur auf den
Entwicklungsfortschritten von mehr als 10 Jahren in-house Programmierung - derzeit
sind >110 Mitarbeiter fur den technischen Betrieb sowie die Weiterentwicklung
verantwortlich. Den zentralen Wettbewerbsvorteil sehen wir in der Wertschépfungstiefe,
da die TPG mit den Serviceleistungen fur die Partner ein "rundum-sorglos’-Paket liefert.
Wdhrend Marktplatzbetreiber wie Amazon zwar aufgrund der Reichweitenstdrke
attraktive Verkaufsplattformen darstellen, liefern solche Anbieter weder entsprechende
Systemschnittstellen noch sind weitere Services verfugbar, die hingegen als
Kernleistung in der DNA der TPG verankert sind.

« Konnektivitdt zu >55 ERP-Systemen: Mit der Anbindungsmaglichkeit zu mehr als 55
ERP-Systemen und der damit einhergehenden BerUcksichtigung
branchenspezifischer Besonderheiten grenzt sich die TPG deutlich von
Marktteilnehmern wie Zalando ab, die eine Interoperabilittt zu lediglich 12 ERP-
Systemen zur Verfigung stellen. Dadurch ist die Plattformlésung insbesondere fur
kleinere und mittelgroRe Retail-Partner attraktiv, da diese oftmals nicht Gber "state-
of-the-art” ERP-Systeme wie SAP verfigen und entsprechend von den grofen
Marktplatzbetreibern nicht adressiert werden. Auch kunftig durften diese Partner
aufgrund der geringen Handelsvolumina fur die groen Anbieter aus Kosten-Nutzen-
Gesichtspunkten nicht attraktiv werden. Die TPG bietet den potenziellen Partnern
dadurch ein zlgiges Onboarding an, sodass fur die stationdren Hdandler ohne
initiales Investment (Aufbau- und Vorlaufkosten trégt die TPG) der Zugang zu einem
funktionalen Online-Kanal geschaffen wird. Nachstehender Abbildung kann der
partnerorientierte Ansatz anhand der Systemumgebung nachvollzogen werden. Zur
Veranschaulichung sind diejenigen Prozesse farblich hervorgehoben (in hellblau),
die u.E. den besonderen Mehrwert gegenuber verfugbaren Marktplatzalternativen
darstellen.
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« Entlang der gesamten E-Commerce-Wertschépfungstiefe - die "Extrameile”: Als
vollintegrierte Transaktionsplattformen liefert TPG auch Uber die schnelle technische
Anbindung hinaus deutliche Mehrwerte gegenuber bestehenden
Marktplatzalternativen und adressiert damit erneut die zentralen Herausforderungen
von vorwiegend kleineren bis mittleren Héndlern - Ressourcen sowie Know-how. Die
Partner erhalten eine Full-Service-Lésung, die sowohl technische als auch
prozessuale Komponenten umfasst. Im Rahmen der Anbindung werden
beispielsweise neben den Softwareschnittstellen die Produktfotos angefertigt und
das ERP-System bidirektional in der TPG-Umgebung gespiegelt, sodass ebenfalls
Services rund um die Warenwirtschaft Gbernommen werden. Die gdngigen
Vertriebstatigkeiten werden ebenfalls von der TPG verantwortet (Pricing, Logistik,
Marketing, Payment, Retouren etc.). Die Partner erhalten somit nach einer zwei-
woéchigen Onboarding-Phase Zugang zur reichweitenstarken Online-Kundschaft,
welche sonst ressoucenintensiv Uber einen langen Zeitraum organisch aufgebaut
werden musste. Auf Basis von festen Einkaufskonditionen obliegt die Preisfindung
sowie das Schalten von Marketing-Kampagnen vollumfanglich der TPG. Die
Abrechnung mit dem Partner erfolgt schlieBlich als Monatsrechnung.
Nichtsdestotrotz haben die Handler zu jeder Zeit Uber ein Interface Zugriff auf die
Verkaufsdaten, wodurch kontinuierlich die Transparenz gewdhrleistet wird. Analog zu
obiger Grafik sind im Folgenden diejenigen Services farblich hervorgehoben, die u.E.
eine wesentliche Abgrenzung zu den standardisierten Marktpldtzen darstellen.

Wertschépfungstiefe bei der TPG

Plattfqrm > Integra:tlon Sales - Aktivitaten Aftersales - Aktivitaten
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Plattformanbindung ©/Y  Preisbestimmung @ Retouren -
& Ifd. Betreuung ,\_) Managemen t
@ Verpackung
Produktfotografie -'J"-_T—b Transport Data Analytics
=
[C16k
= = Marketing
|—_ Warenbestands - =
H. fiilhrung
|_ 9 Payment

E- Commerce - Wertschopfungskette
Quelle: Unternehmen

Wir erachten die proprietdre Technologie aufgrund der langen Entwicklungszeit und
dem Fokus auf eine hohe Konnektivitét als wesentlichen Burggraben, der nicht in Kurze
und ohne immense Investitionen replizierbar ist.
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Dass die Lésung die Bedurfnisse der Hdandler trifft, unterstreicht die dynamische
Entwicklung der zentralen Steuerungs-KPlIs, deren weitere Entwicklung von wesentlicher
Bedeutung sein wird. Hierfir kénnen der folgenden Grafik die Zusammenhdnge
zwischen angeschlossenen Handlern, der Anzahl aktiver Kunden sowie dem Bruttoerls
(6MV) entnommen werden, die eine sich bedingende Wechselwirkung aufweisen. In
anderen Worten sind neu angeschlossene Partner die Grundlage fur weiteres
Wachstum, da mit diesen das Artikelsortiment erweitert wird, wodurch wiederum die zu
adressierbare Kundengruppe zunimmt, was sich positiv auf die Transaktionen und
damit den GMV auswirkt. Dadurch werden letztendlich weitere Partner auf die jeweilige
Plattform aufmerksam und der Zirkel beginnt von Neuem.

Anzahl der Partner Anzahl der aktiven Kunden Wachstumskreislauf

>5.500

4.872

2019 2020 2021 2022
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Quelle: Unternehmen

Wie obige Abbildungen veranschaulichen, ist es TPG durch die attraktive Positionierung
in den einzelnen Nischen gelungen, die Anzahl der Partner sowie der aktiven Kunden in
den vergangenen Jahren mehr als zu verdrei- bzw. vierfachen. Diesen positiven Trend
durfte die Gruppe u.E. - wenn auch mit abnehmeneden Wachstumsraten - fortsetzen.
Das vom Management kommunizierte Ziel ist es, bis Ende 2025 in mindestens 30
Verticals vertreten zu sein.

2) Seit Generationen nach dem Credo: "Wachstum ohne Profitabilitét ist Unsinn”

Wie man einem Interview entnehmen kann, ist Herr Dr. Benner der festen Uberzeugung,
dass im Online-Handel nicht mit allen Produktgruppen profitabel gewirtschaftet werden
kann (insbesondere bei Branchen mit d&uRerst geringen durchschnittlichen
Warenkérben). Wenngleich das Portfolio von 19 Verticals durchaus breit gestreut ist,
handelt es sich um ein duRerst fokussiertes Sortiment, das stets an der Profitabilitéit
gemessen wird. Wie das verfigbare Zahlenwerk der The Platform Group unterstreicht,
ist die Gruppe unter der Fihrung von CEO Dr. Benner stets profitabel gewesen und dies
trotz des Strategiewechsels, der damit einhergehenden digitalen Transformation zu
einem Plattform-Geschdéftsmodell und dessen sukzessiven Roll-out in weiteren
Branchen. Das Credo der Profitabilitét konsequent vor Augen, fokussiert sich die TPG
vorwiegend auf Nischenmdrkte, in denen eine geringe Preistransparenz besteht (u.a.
Gebrquchtmqschinenhandel) und/oder der Anteil der Transportkosten durch hohe
durchschnittliche Warenwerte je Bestellung vergleichsweise gering ist (z.B. Luxusguter
im Mobelsegment mit Warenkorben von >4.000 EUR). Da die TPG mit Ausnahme von
einem Warenlager zur Verarbeitung von Retouren im Regelfall keine eigenen Bestéinde
fahrt, lasst sich - anders als bei den groRBen Plattformen mit eigenen Logistik- und
Fulfillment Centern - keine Skalierung im Bereich der Logistik erzielen. Dadurch, dass die
Plattformen in der Regel das Inventar der Offline-Partner anbieten und die TPG somit
vorwiegend Fremdbestdnde vermarktet, kommt es nicht im Zuge des Verkaufsdrucks zu
margenverwdssernden Transaktionen. Folglich sehen wir den geschdaftsmodell-inhdrent
geringen Kapitalbedarf als klaren Wettbewerbsvorteil. Dennoch gelingt es der Gruppe,
im Online-Handel unutblich hohe Margenniveaus trotz fehlender Marktfuhrerstellung zu
erzielen (Mittelfristziel von 7-10% adj. EBITDA-Marge, die bereits in der Vergangenheit
ausgewiesen werden konnte). Der Vergleich zu ausgewdhiten Wettbewerbern
verdeutlicht die geringen Kostenquoten. Hierbei wurden die zuletzt verfUgbaren Daten
der Konkurrenten mit den fur 2023 erwarteten Kostenquoten fur die TPG (exkl. der
fashionette) ins Verhdltnis gesetzt. Dies ist jedoch nicht auf zB. effizientere
Logisitkprozesse  zurlckzufUhren, sondern vielmehr geschdftsmodell-immanent
begriindet (u.a. deutlich geringere Retourenquote).

Kostenquotenvergleich der TPG (exkl. fashionette) zu ausgewdhliten Wettbewerbern

26,2% 25,3%
11,7% 11,6%
6,5% 5,5%
Farfetch About You TPG (2023e) Zalando bohoo TPG (2023e)

Marketingkostenquote Logistikkostenquote

Quelle: Unternehmen, Capital IQ
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Mit Ausnahme von Fahrzeugteilen bei der LOTT und bei fashionette bestehen nur
unwesentliche Mengen an Warenbesténden. Bei Letzterer durfte sich die WC-Quote im
Zeitverlauf durch den im Q4/2023 neu etablierten Plattformansatz jedoch signifikant
verbessern. An dieser Stelle sei jedoch darauf hingewiesen, dass das Bild sowohl zum
H1/23 als auch im ausstehenden Geschdftsbericht durch die Akquisition von Cluno
verzerrt sein durfte, da im Rahmen dieses Zukaufs ein Fuhrpark von 3.200 Fahrzeugen zu
einem Buchwert von rd. 54 Mio. EUR erworben wurde. Ein Grofteil hiervon wurde bereits
abverkauft und bis zum Hi/24 soll die gesamte nicht fUr das operative Geschdft
notwendige Fahrzeugflotte verdufert werden (2023/24: 28,5 bzw. 25,5 Mio. EUR).

3) Geringe Abhéngigkeit von Einzelmdérkten durch hohe Diversifizierung

Anders als sortimentfokussierte Anbieter wie Zalando oder Asos hat die TPG frihzeitig
begonnen, sich von dem Kernprodukt zu I6sen und mithilfe der Plattformtechnologie als
Aggregator erfolgreich weitere Branchen abzudecken. Von Krisenresilienz zu sprechen,
wdre u.E. zwar zu optimistisch, da man sich dem Konsumklima im Online-Handel nicht
gdnzlich entziehen kann. Nichtsdestotrotz hat die TPG das Kerngeschdaft auf eine breite
Basis gestellt und dadurch die Abhdngigkeit von Einzelmdrkten reduziert. AuRerdem
sind die Fokuskategorien fur die weitere Entwicklung weniger von dem allgemeinen
Konsumklima abhdéngig. Dazu zdhlen wir sowohl die Ausrichtung auf die B2B-
Plattformen als auch im Fashion-Bereich die Etablierung einer Luxus-Plattform. Auch im
weiteren Verlauf plant das Unternehmen, den Plattformansatz sowohl aus
Diversifizierungsgesichtspunkten als auch aufgrund der Wachstumsmaglichkeiten auf
immer mehr Branchen auszurollen (Mittelfristziel: bis Ende 2025 min. 30 Verticals).

Insgesamt sehen wir die TPG mit dem Betrieb von eigenen Plattformlésungen in
profitablen Nischenmdrkten attraktiv  positioniert. In Kombination mit dem
ganzheitlichen Serviceangebot ist das Unternehmen u.E. der ideale Partner far kleinere
Offline-Handler. Somit hat die Gruppe die Weichen gestellt, um insbesondere von dem
Aufschwung in den nun aufstrebenden Mdrkten profitieren zu kénnen und dadurch
sowohl organisch durch das bestehende Geschdft als auch durch die dynamische
M&A-Strategie in den einzelnen Verticals zu wachsen.

M&A als zentrale Wachstumssdule - best practice: fashionette

Bevor im Detail auf die historische sowie prognostizierte Umsatzentwicklung
eingegangen wird, thematisiert der nachstehende Abschnitt die zum Versténdnis des
Cases wesentlichen Akquisitionsszenarien.

Als antizyklischer Zuk&ufer hat die TPG in den vergangenen Jahren durch das attraktive
Bewertungsumfeld das Portfolio in zahlreichen Branchen durch Zuk&ufe und
aufgebaute Mehrheitsbeteiligungen erweitert. Wahrend das Familienunternehmen sich
ursprunglich ausschlieplich auf die Produktgruppe der Lederwaren (Schuhe, Taschen
etc.) fokussierte, wurde diese Austichtung mit erfolgreicher Implementierung des
Plattformgeschdfts kritisch hinterfragt. In 2017 beschloss das Management sich von
dem fokussierten Produktansatz und damit lediglich wenigen Branchen zu l6sen und
durch Akquisitionen weitere Branchen zu erschliefen. Es folgte eine dynamische
Zukaufwelle, die seit 2018 >20 Aktivitdten zdhlt und auch kunftig mit 3-8 Akquisitionen
pro Jahr anhalten durfte.

Dynamische Akquisitionshistorie seit 2018
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Aus den historischen Zukdufen sowie den Beteiligungen der jungeren Vergangenheit
lassen sich folgende Motive ableiten. Aufgrund von gunstigen Bewertungsniveaus
sehen wir einige initiale Beteiligungspositionen als eher opportunistischen Zukauf mit
einer strategischen Vision (u.a. fashionette im Dez. 2022 oder Mister Spex im Dez. 2023).

Besteht bereits eine Plattform-Loésung (s. VivelaCar), stehen die Kostensynergien sowie
die Optimierung dieser im Vordergrund. Bei anderen Targets liegt das Motiv wiederum
in dem Potenzial eines Strategiewechsels in Richtung Plattform-Modell, was u.a. mit
geringerem Kapitalbedarf durch Working Capital-Reduktion einhergeht. Hier hat die
TPG ihre Restrukturierungskompetenz bereits mehrfach unter Beweis stellen kénnen,
wodurch sowohl Verbesserungen auf der Kostenseite erzielt wurden als auch die
Ergebnisqualitdt in Folge der Plattform-Implementierung angehoben werden konnte.

Zur Veranschaulichung eignet sich die Zusammenfihrung mittels Reverse-IPO mit der
fashionette als Paradebeispiel, denn neben der erworbenen Bérsennotiz lag die
strategische Rationale vor alle in dem Wertsteigerungspotenzial des Plattformmodells.

Nachdem Herr Dr. Benner als CEO bestellt wurde, folgte die Einstellung der zwei
defizitren Geschdftsbereiche Beauty sowie Smartwatches. Dartber hinaus sah der
Restrukturierungsplan vor, die niederléindischen Logistikeinheiten zusammen zu legen,
sodass einer der Standorte geschlossen werden konnte. Desweiteren erfolgte in
Q4/2023 der Go-Live des Plattformansatzes. Dessen Erfolg zeigte sich mit bereits >300
angeschlossenen Partnern zum Jahresende deutlich. Auf diese Weise ist es in kUrzester
Zeit gelungen, die fashionette-Gruppe in die operative Gewinnzone zuriickzufthren (vor
einmaligen Restrukturierungskosten).

In der folgenden Grafik sind die u.E. typischen Phasen einer Akquisition bei der TPG
dargestellt.

Typische Phasen einer Akquisition bei der TPG

Kauf eines unterbewerteten Pure Play Beteiligung an einer  bestehenden

Online - Handlers (z.B. fashionette) Plattform (z.B. Avocadostore)

Akquisitionsszenarien

Implementierung des Plattformansatzes von TPG

Kosteneffizienprogramm | Restrukturierung
(z.B. erfolgt Marketing zentral von TPG)

Anteil von Drittanbietern  erhdhen & dadurch eigene
Bestéande reduzieren

Transformations - &
Restrukturierungsphase

->Working Capital freisetzen  (erhsht Cashflow)

Handleranzahl erhdéhen (+SortimentsgréfRe & Produktverfiigbarkeit)

Aktive Kundenzahl steigt (Transaktionen nehmen zu)

Wachstumsphase

GMV nimmt zu (+Attraktivitat fur Handler/ Hersteller)

Quelle: Montega
Ferner hat die TPG fur kunftige Akquisitionen unabdingbare Kriterien definiert:

« bewiesener Top Line Track Record (TPG agiert nicht als Frihphaseninvestor)

o Profitabilitdts-Prémisse fordert i.d.R. ein positives EBITDA

« Strategiewechsel in Richtung Plattformansatz erscheint sinnvoll

« Management ist bereit, sich fir min. drei Jahre zu verpflichten

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass unsere Schétzungen keinen M&A-Beitrag

berlcksichtigen,  weshalb  die in Zukunft  berichteten  Zahlen  durch
Konsolidierungseffekte substanziell von unseren Prognosen abweichen kénnen.

Investment Case | 13



THE PLATFORM GROUP AG

Wir verbinden Emittenten und Investoren

imontega

Sondereffekt befligelt Top Line in 2023 - auch mittelfristig hoch
einstellige Wachstumsraten voraus

Aufgrund der stark unterschiedlichen Marktprofile sowie den zugrundeliegenden
Wachstumspotenzialen, erfolgt sowohl die Darstellung der historischen als auch der
prognostizierten Umsatzentwicklung entlang der einzelnen Segmente. Ruckblickend
kann jedoch festgehalten werden, dass die TPG (exkl. fashionette) bisher einen
ausschlieBlich profitablen Wachstumskurs ausgewiesen hat. Dies ist insbesondere
wdhrend eines strategischen Turnarounds und einer herausfordernden Transformation
selten zu beobachten. Dass die erfolgreiche Umsetzung solcher Phasen nicht trivial ist,
zeigen zum einen gescheiterte Digitalisierungsprojekte wie syncier der Allianz oder nach
wie vor defizitdre E-Commerce-Modelle wie das von About You.

Die zurlckliegende Erlésentwicklung ist deutlich von der anorganischen
Wachstumsstrategie gekennzeichnet. Wahrend das Segment Consumer Goods mit
Ausnahme des Zukaufs von MysStationary (untergeordnete Umsatzbedeutung) mit
eigenen Plattformen organisch gewachsen ist, betrat die Gruppe die Geschdftsbereiche
Freight Goods sowie Industrial Goods jeweils durch Zukdufe. Da die
Segmentberichterstattung erst in 2021 eingefthrt wurde, sei darauf hingewiesen, dass
die damit limitierte Zeitreihe in Verbindung mit dem akquisitionsgetriebenen Wachstum
u.U. fir die weitere Planung nur bedingt reprdsentativ ist, bzw. eine gewisse Unschdarfe
aufweist. Far das Jahr 2020 fehlt sowohl die Segmentbetrachtung als auch eine
konsoliderte Sicht. Entsprechend ist das Jahr in untenstehender Grafik nicht gesondert
ausgewiesen. Zentrale Planungsparameter stammen aus dem im Rahmen der
Zusammenfuhrung erstellten IDW-Gutachten. Auch wenn wir die prognostizierte
Entwicklung an diversen Stellen fur deutlich zu optimistisch erachten, sind die dort
aufgeflhrten Wachstumstreiber u.E. zu groRen Teilen nachvollziehbar.

Historische und zukiinftige Segment-Umsatzentwicklung (in Mio. EUR)

CAGR: 531,7
35,3% p.a. 499,8

469,4

98,2

294,2

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
B Consumer Goods M Freight Goods M Industrial Goods Service- & Retail Goods

Quelle: Unternehmen, Montega

Consumer Goods: Wenngleich der berichtete TPG-Umsatz in 2020 noch nicht auf Ebene
der Geschdftsbereiche betrachtet wurde, unterstellen wir, dass dieser im Wesentlichen
aus dem Geschdft des Segments Consumer Goods stammt (MONe: 80%, bzw. rd. 41 Mio.
EUR). Diese Annahme leiten wir aus dem M&A-Timing in 2020 ab. So erfolgten die ersten
Portfolio-Beteiligungen in den Segmenten Freight sowie Industrial Goods im letzten
Quartal von 2020, weshalb das Gros aus der Consumer-Sparte kommen durfte.
Entsprechend konnte dort die Top Line (exkl. fashionette) von 2020 bis 2022 um etwa 48
Mio. EUR auf insgesamt ca. 89 Mio. EUR mehr als verdoppelt werden. Flar das
abgelaufene Geschdftsjahr 2023 durfte die relative Bedeutung des Segments auf
Gruppenebene durch die Zusammenfihrung mit der fashionette-Gruppe nochmals
zugenommen haben. So durfte der Geschdftsbereich auf Pro-Forma-Basis der internen
Planung auf rd. 270 Mio. EUR zulegen (hiervon entfallen rd. 177 Mio. EUR auf die
fashionette-Gruppe).

Freight Goods: Das noch junge Geschdftsfeld wurde mit den Akquisitionen von
Mobelfirst sowie bike-angebot in 2020 geschaffen. Wadhrend der Umsatzanteil in diesem
Jahr noch gering gewesen sein durfte (MONe: 5 Mio. EUR), konnten dem Bereich in 2022
bereits 18,6 Mio. EUR zugerechnet werden. Wie zuvor erwdhnt, Uberdeckt die Cluno-
Ubernahme durch den damit einhergehenden Erwerb und sukzessiven Abverkaufs des
Fuhrparks (3.200 Fahrzeuge) die Segmententwicklung. So erwartet das Unternehmen
fur dieses Jahr einen Umsatzsprung auf knapp 83 Mio. EUR, wovon rund 28,5 Mio. EUR
rein diesem Sondereffekt zuzuschreiben sein durften (MONe). Neben dieser Verzerrung
impliziert dies jedoch ebenfalls eine starke Entwicklung bei den weiteren Plattformen
der Gruppe (ca. +38 Mio. EUR yoy).
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Industrial Goods: Mit der Mehrheitsbeteiligung an GINDUMAC ergdnzte die TPG das
Portfolio um den Bereich des Gebrauchtmaschinenhandels, welcher in 2020 bezogen
auf den Umsatzanteil ebenfalls von untergeordneter Bedeutung gewesen sein durfte
(MONe: 5 Mio. EUR). Neben weiteren Plattformen im Maschinenhandel (z.B. BEVMAQ) war
der Einstieg in den KfzZ-Teilehandel wegweisend, der mit der Akquisition von LOTT-
Autoteile in 2021 erfolgte und seither einen bedeutenden Anteil an der Erlésexpansion
tragt. Ausgehend von der geringen Top Line-Basis in 2020 konnte das Segment die mit
Abstand stdrksten Zuwachsraten verzeichnen und wuchs bis 2022 auf 49 Mio. EUR. Wir
erwarten fur das Jahr 2023 ein erneutes deutliches Plus von rd. 66% yoy auf in Summe
82 Mio. EUR, was sich auch mit den Einschdtzungen des Managements deckt.

Service & Retail Goods: Dieses Segment umfasst kleinere Beteiligungen (u.a. ApoNow,
Doc.Green sowie Value Property), die UE. nicht im Fokus stehen und die weitere
Entwicklung auch nicht maBgeblich beeinflussen werden. Ausgehend von der internen
Planungsrechnung durfte dieses Segment mit dem Gesamtwachstum der Gruppe
Schritt halten kénnen, weshalb die Bedeutung im Zeitverlauf einer Seitwdrtsbewegung
folgen sollte. Zuletzt stand der Bereich mit einem konsolidierten Pro-Forma-Umsatz von
12 Mio. EUR far weniger als 5% der Konzernerlése. Fur das GJ 2023 erwartet das
Unternehmen eine leichte Steigerung auf etwas mehr als 13 Mio. EUR, wohingegen die
Gruppe mit >30% yoy voraussichtlich deutlich stérker zulegt.

Wdhrend die TPG unabhdngig von der Segmententwicklung generell von der
strukturellen Verschiebung in Richtung der Online-Kandile profitieren sollte, betrachten
wir im folgenden die Geschdftsfelder einzeln und konzentrieren uns fUr die weitere
Entwicklung auf die Treiber in den Fokusbeteiligungen. Dadurch leiten wir das zum
jetzigen Zeitpunkt plausible organische Wachstum ab. An dieser Stelle sei erneut auf die
herausragende Bedeutung der Hdandleranzahl hingewiesen, da mit jedem
angeschlossenen Partner das Artikelsortiment zunimmt, weshalb die Anzahl der aktiven
Kunden und in der Konsequenz auch das Volumen ansteigt. Folglich ist die Dynamik in
der Handleranbindung zentraler Katalysator. Welche strategischen Manahmen hierzu
ergriffen werden (u.a. Internationalisierung oder Sortimentserweiterung) oder in der
Planung sind, wird im Folgenden erléutert.

Nach wie vor wird das Unternehmen den dynamischen M&A-Pfad fortsetzen. Hierzu
kénnen wir jedoch keine verldsslichen Annahmen aufstellen. Entsprechend enthalten
unsere Erwartungen keinerlei anorganischen Effekte.

Wachstumschancen im Segment Consumer Goods
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Quelle: Unternehmen, Montega

Die zahlreichen B2C-Plattformen innerhalb des Segments sollten allesamt von einer
Erholung der Konsumentenstimmung profitieren. Wie aus obiger Abbildung hervorgeht,
durfte das antizipierte moderate Wachstum (CAGR 2022-26e: 3,8% p.a.) jedoch im
Wesentlichen von der fashionette-Gruppe getragen werden. Hier sollte zum einen das
beschleunigte Handlerwachstum (Stand 3112.2023: >300 Partner) und zum anderen der
Fokus auf die hochpreisige Luxussparte positiv auf die Erlésentwicklung wirken. Ersteres
richtet sich sowohl auf die bestehenden Mdrkte, durfte allerdings dynamisch zunehmen,
sofern das Unternehmen die avisierten Markteintritte in den USA (2024/25) sowie Indien
(2025/26) angeht. Mit Blick auf die seit mehreren Jahren bestehenden Plattformen
ergibt sich u.E. weiteres Umsatzwachstum im Bereich der Taschen sowie Schuhe, deren
Handlernetz sowohl im bedeutendsten Heimatmarkt Deutschland (mit 2.000 Partnern
nach wie vor ein Marktanteil von <15%) als auch in zahlreichen europdischen Léandern
noch lange nicht erschlossen ist (bisher noch keine Présenz in u.a. Osterreich, Schweiz,
ltalien). Insgesamt deutet jedoch das nur geringere prognostizierte Wachstum an, dass
das Segment weniger im Fokus stehen durfte. Dies unterstreicht auch die Aussage von
Herrn Dr. Benner, der in einem Interview betonte, unter den heutigen Marktbedingungen
nicht erneut eine Schuhplattform aufbauen zu wirden.
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Wachstumschancen im Segment Freight Goods
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Quelle: Unternehmen, Montega

Das Segment Freight Goods ist durch den Abverkauf des erworbenen Fuhrparks
vorwiegend fur das Wachstum in 2023/24 verantwortlich (Umsatzbeitrag: 28,5 bzw. 25,5
Mio. EUR; MONe). Dieser Sondereffekt stellt sich jedoch bis zum H2/24 ein, weshalb
hieraus keine weiteren Umsdtze fur 2025 zu erwarten sind. Wenngleich wir das
Momentum fur das Auto-Abonnement-Geschdaftsmodell sowie das bike-angebot
gunstig sehen (zahlreiche Autohdndler klagen Uber fehlende Kaufbereitschaft und volle
Autohéfe und in der Fahrradindustrie sorgte die Kaufzurickhaltung nach der
pandemie-bedingten Sonderkonjunktur daftr, dass die Lager der Handler zur Zeit an
ihre Kapazitétsgrenzen stoBen), durfte mittelfristig insbesondere der Mébelhandel
(Mobelfirst und Stylefy) die Wachstumsséule des Segments darstellen. Hier plant die
Gruppe durch weitere Partner (u.a. hochpreisige Einzelsticke bei Mobelfirst und
Anbindung von Mobelhausketten bei Stylefy) die Anzahl der verfugbaren Artikel zu
erhéhen und méchte das Produktangebot darltber hinaus mit komplementdren Sub-
Kategorien wie u.a. Outdoor-Mdébeln erweitern. Wie im Marktteil aufgegriffen wurde, ist
die Online-Durchdringung im Bereich der Mobelindustrie (insbesondere im Luxus-
Segment) bisher gering und dirfte in den Folgejahren spirbar zunehmen. Insgesamt
erwarten wir ein deutliches Abflachen der Zuwachsraten, nachdem der
Fahrzeugbestand vollsténdig verduRBert wurde. Nichtsdestotrotz sehen wir die
Mobelindustrie vor dem Hintergrund der bereits vorhandenen Umsatzrelevanz als auch
der Wachstumsperspektiven attraktiv an und halten mittelfristig eine jéhrliche Zunahme
zwischen 2024e und 2026e von 4,2% far plausibel (CAGR 2022-26e durch Fuhrpark-
Abverkauf verzerrt: 51,6% p.o,),

Wachstumschancen im Segment Industrial Goods
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Durch die erwartet dynamische Entwicklung im Bereich des KfZ-Ersatzteilehandels
(LOTT) sowie dem Gebrauchtmaschinenhandel (GINDUMAC, BEVMAQ & MPF)
verzeichnet das Segment Industrial Goods die héchsten normalisierten Zuwachsraten
und durfte bereits in 2024 zu dem umsatzstérksten Segment der TPG (exkl. fashionette)
aufsteigen. Bei GINDUMAC soll die Handleranzahl mittelfristig auf >200 steigen, wodurch
sich die Anzahl verfugbarer Artikel mehr als verdoppeln sollte. Zudem ist der Einstieg in
weitere Kategorien vorgesehen (zB. Maschinen fur die Holzverarbeitung in 2024 sowie
fur die Verpackungsindustrie in voraussichtlich 2026).
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Ahnliche Wachstumstreiber sind bei der BEVMAQ zu beobachten. Hier wurden neben
einzelnen Maschinen bereits in 2023 ganze Abfulllinien angeboten. Da es sich bei neuen
Abfullmaschinen um Guter mit extrem langen Lieferzeiten von zwei bis vier Jahren
handelt, durfte der Marktplatz-Handel mit Gebrauchtmaschinen einen attraktiven
Alternativkanal darstellen. Die Partneranzahl (Hersteller sowie Handler) soll auf tber 100
gesteigert werden, wdhrend hinsichtlich der Sortimentsgréfe mittelfristig 1.300 Artikel
angestrebt werden. Die MPF fungiert als Ankaufgesellschaft und erwirbt die
Gebrauchtmaschinen i.d.R. von einem Insolvenzverwalter mit einem entsprechend
hohen Discount (bis zu 40% sind nicht untblich). Bei der LOTT-Autoteile durfte die
Umsatzexpansion ebenfalls durch die Hinzunahme weiterer Partner erfolgen (>100 sind
avisiert), sodass das aktuell 700.000 Artikel umfassende Sortiment erweitert wird. Eine
ndahere Betrachtung der weiteren Beteiligungen (DentaTec sowie The Cube Club)
erachten wir aufgrund des geringen Volumens fir nicht zielfihrend.

GemdR der Planungsrechnung soll das Segment von 2022 bis 2026 um durchschnittlich
36,5% p.a. zulegen und fur rd. 170 Mio. EUR stehen. Uns fehit auf Basis der aktuellen
Datenlage jedoch die Visibilitét, wie die Gruppe dieses Umsatzziel konkret erreichen
moéchte und inwiefern man sich zum UE. starken Wettbewerb ("Equippo’ im
Maschinenhandel sowie "Autodoc” im Kfz-Teilehandel) abgrenzen maéchte, weshalb wir
uns erheblich konservativer positionieren (MONe: 26,1% p.a. auf ein Top Line-Niveau von
ca. 124 Mio. EUR).

In dem Segment Service- & Retail Goods sehen wir keine Beteiligung, die einen
wesentlichen Einfluss auf den Wachstumskurs einnimmt. Wir erwarten ein marginales
absolutes Wachstum von 12 auf etwa 15 Mio. EUR, weshalb der Umsatzanteil durch
Wachstumsraten iHv. 57% p.a. im Zeitverlauf stabil sein durfte. Die stark
unterschiedlichen Wachstumspotenziale der Segmente werden zusammenfassend in
folgender Grafik dargestellt. Hier sind die Erlésanteile des Ausgangsjahrs 2022 (links)
dem Planungsjahr 2026e (rechts) gegentbergestellt.

Umsatzverteilung in den Segmenten 2022 Umsatzverteilung in den Segmenten 2026e
2,7% 2,8%
‘ 23,‘
55,3%
18,5%
m Consumer Goods ~ ® Freight Goods ~ ® Industrial Goods Service- & Retail Goods m Consumer Goods W Freight Goods ~ ® Industrial Goods Service- & Retail Goods

Quelle: Unternehmen, Montega
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Skalierungspotenzial ebnet den Weg in Richtung EBITDA-Margenziel

Mit der kommunizierten Mittelfrist-Guidance stellt die TPG auf Konzernebene eine
adjustierte EBITDA-Marge von 7-10% in Aussicht. Zwar lag das Margenniveau bei der TPG
exkl. fashionette (H1/23: 10,3%) bereits dartber und rechnen mit einer sukzessiven
Margenexpansion, dennoch werten wir die ZielgroRe aufgrund der voribergehenden
Margenverwdésserung durch die Zusammenfuhrung mit fashionette als zu ambitioniert.
Durch die wirksamen RestrukturierungsmaBnahmen in Verbindung mit dem Roll-out
des Plattformansatzes ist es der TPG bereits gelungen, die fashionette-Gruppe zurtck in
die Gewinnzone zu fuhren (vor Restrukturierungsaufwendungen). Mit einem steigenden
Anteil des Plattformgeschdfts durfte sich die Kostenstruktur substantiell verdndern. So
ging die Bruttomarge in den letzten Jahren zwar spUrbar zurlck, wohingegen sich das
Skalierungspotenzial unterhalb der rucklaufigen Bruttomarge deutlich erkennen |&sst
(insbesondere im Bereich der Personalkosten). Da sich die Segmente in der GuV-Metrik
stark unterscheiden, illustrieren wir im Folgenden die Entwicklung der einzelnen
Kostenpositionen und gehen hierbei auf die wesentlichen Effekte ein, die sich aus der
Umsatzverschiebung ausgelést von den unterschiedlichen Wachstumsannahmen
ergeben.

Historische und zukiinftige adj. EBITDA-Entwicklung (in Mio. EUR und %)
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Quelle: Unternehmen, Montega

« Materialaufwand: Wie eingangs angedeutet, durfte der Materialaufwand durch den
wachsenden Anteil des Plattformgeschdfts in den verschiedenen Segmenten
(insbesondere fashionette, LOTT) zulegen. Die Rohertragsmarge der einzelnen
Plattformen im Bereich Consumer Goods variiert dabei stark. So durften die eigenen
Plattformen der TPG (exkl. der fashionette-Gruppe) mit rd. 20% (MONe) deutlich
unterhalb derer von fashionette liegen (MONe: 35%). Noch deutlicher durfte der
Vergleich mit der brandfield-Gruppe ausfallen, die durch den hohen
Eigenmarkenanteil mit etwa 50% (MONe) signifikant dartber liegen sollte. Innerhalb
des Segments sollte der steigende Anteil von Drittverk&ufen tUber die fashionette den
wesentlichen Effekt ausmachen. Mit der Ausrichtung auf die Luxus-Sparte durfte hier
die Rohertragsmarge bei etwa 30% liegen, wodurch wir bei der fashionette eine leicht
racklaufige Bruttomarge unterstellen. Eine dhnlich Bewegung erwarten wir im
Geschdftsfeld der Industrial Goods. Dort liegt die derzeitige Rohertragsmarge mit
knapp 30% zwar Uber der im Consumer-Bereich, dennoch durfte der wachsende
Anteil an "echten" Plattformumsdtzen bei der umsatzstarken LOTT-Autoteile (derzeit
basiert noch ein wesentlicher Erlésanteil auf dem Verkauf eigener Warenbestdnde)
einen marginalen Rickgang der Rohertragsmarge zur Folge haben. Die Marken und
Plattformen im Freight Goods-Segment weisen aufgrund eines generell geringeren
Preiswettbewerbs eine héhere Rohertragsmarge von >30% aus, die u.E. auch in den
Folgejahren stabil bleiben durfte. Abhdngig von dem klnftigen Erfolg der
Plattformausweitung durfte also die Bruttomarge auf Konzernebene eine leicht
zurickgehende Entwicklung nehmen. So erwarten wir ausgehend von 33,2% (2022
Pro-Forma) einen leichten Riickgang auf 31,6% in 2026e.

o In den Personalkosten sehen wir das groRte Skalierungspotenzial der Plattform-
Lésungen von TPG. Fur die weitere Entwicklung der neuen fashionette, erlaubt das
Consumer-Segment der "alten TPG" u.E. eine Indikation. Da das Handling mit den
Produkten wenig komplex ist, konnte die Kostenquote auf 1,7% gesenkt werden. Weil
das Plattformgeschdaft durch die voraussichtlich wachsende Hdéndleranzahl die
zentrale Wachstumssdule des Geschdftsfelds darstellen sollte, durfte der
zunehmende  Umsatzanteil mit  einer  spurbaren  Verbesserung  der
Personalkostenquote einhergehen. In den zwei weiteren wesentlichen Segmenten
(Freight & Industrial) stehen die Personalkosten aufgrund der héheren Komplexitéit
(u.a. in der Logistik, Beratung) far einen erheblich groferen Anteil der Top Line.
Entsprechend kann die héhere Rohertragsmarge u.E. als "Puffer” angesehen werden,
der die spurbar hoheren Fixkosten (je >10% vs. <3% bei den Consumer Goods)
abfedert. Wenngleich die Personalkosten absolut gesehen leicht zunehmen sollten,
durften durch den wachsenden Plattformanteil weitere Kostendegressionen zu
beobachten sein. Auf Konzernebene prognostizieren wir eine signifikante
Verbesserung der Kostenquote von 7,2% in 2022 auf 5,7% in 2026e.
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Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzen sich im Wesentlichen aus den
Fracht- bzw. Logistikkosten sowie den Marketingkosten zusammen, deren
angenommene Entwicklung nachstehend erldutert werden.

o Auch den Frachtkosten kommt in den Segmenten eine unterschiedliche Bedeutung
zu. Im Consumer-Bereich sind diese mit rund 5% der Umsdtze von geringerer
Bedeutung. Durch den wachsenden Plattformanteil bei fashionette durfte die
Kostenquote zudem abnehmen, da einzelne Prozessschritte im Streckengeschdft von
den Héndlern Ubernommen werden. Demgegenuber sind die Frachtkosten bei den
Industrial Goods die wesentlichste Kostenposition (2023e: rd. 9% vom Umsatz).
Entgegengesetzt der Entwicklung bei den Consumer Goods durften die steigenden
Logistikkosten uE. nicht kompensiert werden. Im Maschinenhandel |duft bei
GINDUMAC in 2024 ein Rahmenvertrag aus, weshalb wir davon ausgehen, dass die
Verteuerung von Logistik-Dienstleistungen ab 2025 eingepreist werden durfte.
Daruber hinaus kénnen wir kein Skalierungspotenzial im volumenstarken Kleinteil-
Geschdaft von LOTT erkennen, die diese Verteuerung ausgleichen kénnte. Bei den
Freight Goods bestimmen insbesondere die Plattformen des Mobelhandels die
Kostenposition. Bei den restlichen Beteiligﬂungen (ViveLaCar, Cluno, GEM-S, Emco)
wird das Gros der Frachtkosten durch Uberfihrungskosten von den Endkunden
getragen.

o Ein diametrales Bild ergibt sich ebenfalls mit Blick auf die Marketingkosten. So
wurde bei fashionette das Werbebudget im Rahmen des Kosteneffizienzprogramms
reduziert und die Aktivitdten im Brand-Marketing (z.B. TV-Kampagnen) gestoppt,
sodass der Fokus gdnzlich auf dem absatzférdernden Performance Marketing liegt.
Auf den eigenen Plattformen der Consumer Goods (z.B. Taschen24) hdngen die
Marketingkosten  im  Wesentlichen ~an  dem  Vertriebskanal-Mix.  Nach
Unternehmensangaben steht keiner der Channels fur mehr als 15% - auch nicht zu
Amazon. BekanntermaBen liegt dort die zu entrichtende Provision bei etwa 12%.
Wenngleich die eigenen Customer Acquisition Costs (CAC) aktuell noch darunter
liegen durften, hat sich zuletzt auch eine Verteuerung der Werbekosten bei Google
und im Social Media-Bereich gezeigt. Da die TPG hier vorwiegend Performance
Marketing-Kampagnen sowie Suchmaschinenoptimierung (SEO) aussteuert, stellt
die weitere Kostenentwicklung einen wesentlichen Faktor fur die Profitabilitat des
Segments dar. Zum jetzigen Zeitpunkt gehen wir weiterhin von einer Verteuerung und
somit einer Verschlechterung der Kostenquote aus. Bei den Freight Goods ist die
relative Betrachtung durch den Sondereffekt aus dem Fahrzeugverkauf der Cluno-
Flotte verzerrt. Der Wegfall dieses Sondereffekts ab 2025 durfte anschliefend dazu
fUhren, dass stdrker zulegende Plattformen wie das bike-angebot, das mit héheren
Werbeausgaben einhergeht, die Kostenquote leicht ansteigen lassen.
Entgegengesetzt durfte kunftig ein Rickgang im Segment Industrial Goods zu
beobachten sein. Wesentlich tragt hierzu der steigende Anteil des B2B-Geschdfts
bei.

Far die sonstigen betrieblichen Aufwendungen erwarten wir trotz der teils
konterkarierenden Verteuerungen in Summe eine sukzessive Verbesserung der Quote
von 22,8% in 2022 auf 19,4% in 2026e.

« Aufgrund des asset light-Geschéftsmodells durften die Abschreibungen nahezu
konstant bleiben und im Wesentlichen die aktivierten Leistungen fur die proprietére
Software betreffen. Die Abschreibungsdauern liegen zwischen 5 und 8 Jahren. FUr
die Planung haben wir eine absolute Abschreibungshéhe von 10,0 bis 11,0 Mio. EUR
unterstellt. Die Investitionen duarften sich uE. zwischen 8,0 und 9,0 Mio. EUR p.a.
bewegen, wovon etwa 80% der Software zuzurechnen sein sollten. Ein detaillierteres
Bild durfte sich im Zuge der Verdffentlichung des Geschdftsberichts ergeben. Der
Sprung auf 2,8% in 2022 steht in Zusammenhang mit einmaligen Goodwill-
Abschreibungen.

Historische und kiinftige Entwicklung zentraler GuV-Kostenquoten
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Quelle: Unternehmen, Montega
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» Hinsichtlich der Zinsaufwendungen durfte durch die Finanzierung der Cluno-
Akquisition der Héchststand im zurlckliegenden Geschdftsjahr 2023 erreicht worden
sein (MONe: 3,8 Mio. EUR). Die redlisierten Erlése aus den Fahrzeugverkdufen dienen
vorwiegend der Ruckzahlung des fur die Ubernahme aufgenommenen Darlehens,
welches Ende August 2023 noch rd. 30 Mio. EUR betrug. Im Laufe von 2024 durfte die
Ruckzahlung vollstéindig erfolgen, sodass die ausgewiesene Finanzverschuldung
zum H1/23 (langfristig: 40,4 Mio. EUR; kurzfristig: 57,4 Mio. EUR) U.E. nicht représentativ
sein durfte. In 2024 rechnen wir mit einem Rldckgang der Zinsaufwendungen auf 2,6
Mio. EUR. Mit Blick auf die mittelfristig avisierte Zielverschuldung von 1,5-2,3x (Net
Debt/EBITDA) diirfte sich die derzeit angespannte Lage (H1/23: >9x vs. 30.08.2023:
3,5x) weiter aufhellen (2023 MONe: 2,8x). Da die Gruppe die M&A-Strategie auch
kunftig aktiv umsetzen wird, durfte dies entweder mit hohen FK-Zinss&tzen
einhergehen oder aber der Bedarf fUr alternative Finanzierungsmaoglichkeiten
aufkommen lassen. Hier erscheint uns der Vollzug einer Kapitalerhéhung sinnvoll, der
von Unternehmensseite auch in der Capital Markets Day-Présentation angedeutet
wurde. Hierzu hie es, dass die TPG etwaige Finanzierungsinstrumente evaluiert.

« Da die TPG neben volistdndigen  Ubernahmen  regelmdRig  auch
Mehrheitsbeteiligungen  eingeht, kommen den Minderheiten eine nicht
unwesentliche, wenngleich vermutlich abnehmende, Bedeutung zu. So stockte die
TPG noch zum Jahresende die Beteiligungsquoten bei den Unternehmen LOTT,
ViveLaCar sowie Mdbelfirst auf jeweils 100% auf. Die verbleibenden Minderheitsanteile
betreffen sowohl umsatzstarke (GINDUMAC, BEVMAQ sowie stylefy) als auch
Beteiligungen mit geringeren Erlésanteilen (GEM-S, MPF, ApoNow sowie The Cube
Club).  Wir bericksichtigen in unseren Prognosen einen Gewinnanteil flr
Minderheiten von etwa 15% des JahresUberschusses.
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Bilanz zeichnet ein deutliches Bild der Buy&Build-Strategie

Wenngleich an diversen Stellen der Studie auf das asset- und capital light-
Geschdaftsmodell eingegangen wird, spiegelt die Bilanzsumme zum 30.06.2023 dies mit
3021 Mio. EUR nicht zwingend wider. Im Wesentlichen ist dies auf die in den
Ubernahmen bilanzierten Geschdfts- und Firmenwerte zurlckzuflhren, welche unter
normalisierten Umsténden (ohne Verzerrung des als Vorrdte bilanzierten Fuhrparks aus
der CIuno—Tronsoktion) die Aktivseite dominieren (31.12.2022: 49,4 Mio. EUR, bzw. 26,4%
der Bilanzsumme vs. H1/23: 50,8 Mio. EUR, bzw. 16,8%). Die Ubrigen immateriellen
Vermdgensgegensténde  stehen in  direktem Zusammenhang mit  der
(weiter-)Entwicklung der Plattform-Software. Zum Halbjahr 2023 standen diese mit 41,3
Mio. EUR ebenfalls fur einen wesentlichen Anteil der Bilanzsumme (]3,7%).

Das Sachanlagevermégen iHv. 254 Mio. EUR betrifft vorwiegend die aktivierten
Nutzungsrechte aus Leasingverhdltnissen (16,4 Mio. EUR).

Zum H1/23 betrugen die Vorrate 106,9 Mio. EUR, was insbesondere auf die Cluno-
Fahrzeuge zurlckzufUhren ist, die zum Einbringungszeitpunkt mit einem Buchwert von
rd. 54 Mio. EUR als Vorrdate klassifiziert worden sind. Im zweiten Quartal ist es der TPG
bereits gelungen, etwa 11 Mio. EUR durch den Abverkauf zu realisieren. Dartber hinaus
durfte die Einbringung der fahionette-Vorréte das Bild zusdtzlich verwdssern, da das
Plattform-Business erst im vierten Quartal ausgerollt wurde und entsprechend zum
Jahresende erste Verbesserungen durch WC-Abbau sichtbar werden sollten. In der
Vorratsquote durfte es v.a. durch die regelmdBigen Akquisitionen zu dynamischen
Bewegungen kommen, da die miterworbenen und im Plattform-Business nicht
betriebsnotwendigen Vorratsbesténde meist Gber einen léngeren Zeitraum (s. Cluno)
abverkauft werden mussen. Daher sind stichtagsbedingte Schwankungen zu erwarten.

Weitere zentrale Positionen der Aktiva sind die Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen mit knapp 40,0 Mio. EUR, die sonstigen Forderungen von 23,9 Mio. EUR sowie
die Liquiditat i.H.v. 8,2 Mio. EUR.

Die Struktur der Passivseite - insbesondere der EK-Positionen - ist zum aktuellen
Zeitpunkt nicht aussagekréftig. So ist beispielsweise die Anzahl ausgegebener Aktien
derzeit ungewiss, da in Q4/23 sowohl bei der Mister Spex-Transaktion als auch der
Aufstockung von ViveLaCar neu begebene Aktien im Rahmen des genehmigten
Kapitals als Kaufpreisbestandteil genutzt wurden. Bei Ersterer erfolgte ein Aktientausch
und zweitere hatte neben einem vereinbarten Cash-Bestandteil auch eine
aktienbasierte Komponente vorgesehen (jeweils wurde die Anzahl nicht versffentlicht).

Mit Blick auf die Finanzverbindlichkeiten zeigt sich ebenso deutlich die Ubernahme der
Cluno, da hierzu ein Darlehen aufgenommen wurde, was nach H1/23 noch etwa 39 Mio.
Euro umfasste (Stand 30.08.2023: Reduktion um weitere 9 Mio. EUR auf 29,9 Mio. Euro).
Wdhrend die Nettoverschuldung (exkl. Leasing) zum Halbjahr noch bei 89,6 Mio. EUR lag
(kurz- und langfr. Bankverbindlichkeiten - Cash), betrug diese zum 30.08. noch 66,9 Mio.
EUR und wird sich nach unseren Erwartungen zum 31. Dezember auf rd. 45 Mio. EUR
reduzieren. Lasst man die Verbindlichkeiten aus der Cluno-Transaktion unbeachtet,
bel&uft sich die voraussichtliche Nettoverschuldung auf etwa 28 Mio. EUR.

Desweiteren standen Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen mit 52,2 Mio.
EUR fur rd. 17% der Bilanzsumme. Durch die Zusammenfuhrung der beiden
Gesellschaften nahmen die passiv latenten Steuern auf 8,8 Mio. EUR zu.

Bilanzstruktur zum 30.06.2023 (in Mio. EUR)

Sonstiges 29,4 21,2 Sonstige kurzfr. Verb.
Kasse, Bank 8,2
52,2 Verb. LuL
Forderungen LuL 40,0
57,4 Kurzfr. Finanzverb.
Vorrate 107,0

Sonstige langfr. Verb.

Langfr. Finanzverb.
SA-Vermogen

immat. Vermogen

110,4 Eigenkapital

Goodwill

Hiervon 4,7 Mio.
EUR Minderheiten

AKTIVA PASSIVA

Quelle: Unternehmen, Montega
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Working Capital-Freisetzung durch Reduzierung der Vorréte

Die Reduzierung der eigenen Warenbestéinde gehdért zu den SchlUsselfaktoren des
Erfolgskonzept der TPG-Plattform. Ungeachtet weiterer Akquisitionen sollten in den
kommenden Quartalen insbesondere der sukzessive Abverkauf der Cluno-Flotte (bis
H1/2024 abgeschlossen) sowie das stetig zunehmende Plattform-Business (fashionette
und LOTT) den relativen Working Capital-Bedarf reduzieren. So zeigt sich in
nachstehendem Schaubild eindeutig die volle Kraft dieses Ansatzes. Insgesamt
erwarten wir ein spurbar verbessertes Verhdltnis aus Working Capital zu Umsatz,
welches sich sukzessive in Richtung unserer Prognose fur 2026e i.H.v. 13,4% bewegen
sollte. Zeitweise koénnte diese Entwicklung jedoch durch weitere Akquisitionen
beeinflusst werden.

Entwicklung des Working Capitals (absolut und in Relation zum Umsatz)
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Quelle: Unternehmen, Montega

Free Cashflow von Working Capital-Effekt in 2023/24 beflugelt

Um der Verzerrung durch die Cluno-Transaktion Rechnung zu tragen, haben wir in der
CF-Berechnung den massiven Vorratsaufbau korrigiert. Entsprechend bertcksichtigen
wir den unterjéhrigen Effekt, dass mit der Ubernahme im Wesentlichen Vorréte
aufgekauft wurden, mit deren VerduBerung ausschlieBlich das Darlehen zurtickgezahlt
werden soll. Daraus durften Erlése von 28,5 Mio. EUR in 2023 sowie 25,5 Mio. EUR in 2024
realisiert werden, die jeweils den FCF beflugeln sollten. In den Folgejahren unterstellen
wir absolut gesehen einen leichten WC-Aufbau.

Mit den von uns modellierten Steigerungen des Jahreslberschusses und dem positiven

Delta aus Abschreibungen und den CAPEX-Investitionen durfte der FCF in den
Folgejahren stetig zulegen.

Free Cashflow-Entwicklung: normalisierte zweistellige FCF Yield voraus
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Enttduschende Bérsenhistorie der fashionette belastet

Die Aktie der damaligen fashionette AG hat sich im Zuge des grofen
Investoreninteresses zum IPO im Oktober 2020 anfangs positiv entwickelt und erreichte
nur kurze Zeit nach dem ersten Handelstag das All-time-high mit einem Kurs von rd.
39,00 EUR. Nach einer auf den IPO folgenden entt&iuschenden operativen Entwicklung
folgte nach dem Kurshéchststand eine nahezu anhaltende Abwdartsbewegung, die ihren
Tiefpunkt schlieRlich in der zweiten Jahreshdilfte von 2022 fand. Mit einem Kursniveau
von 3,59 EUR verlor das Unternehmen_ innerhalb eines kurzen Zeitraums 90% der
urspringlichen Bewertung (>200 Mio. EUR).

Auf einem Kursniveau von knapp Uber 4 EUR erfolgte schlieBlich der
GroBaktiondrswechsel, indem Dr. Benner mit der Familien-Holding die Anteile des PE-
Investors GENUI in 2022 erwarb (39% der Anteile). Da die fashionette AG nicht im
Geregelten Markt gehandelt wurde, konnte dies auch ohne Ubernahmeangebot der
Ubrigen Aktiondre geschehen. Durch den bis dato sowohl operativ als auch
bewertungsseitig enttéiuschenden Verlauf bekam der GroBaktiondrswechsel am
Kapitalmarkt wenig Aufmerksamkeit. Dass hinter dem Einstieg von Benner Holding
jedoch vorwiegend strategische Interessen standen, bestdtigte die Ende Februar 2023
vermeldete adhoc-Meldung. Aus dieser ging hervor, dass auch die Zusammenfuhrung
beider Gesellschaften in Erwéigung gezogen wurde.

Historischer Kursverlauf der fashionette AG Kursverlauf seit dem GroBaktiondrswechsel
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Nachdem die zusammengefuhrte und umbenannte Gruppe im "neuen Gewand” bereits
diverse Erfolge verzeichnen konnte (ua. Anlauf des Plattformmodells; wirksames
Restrukturierungspaket) und die fashionette in kiirzester Zeit zurtick in die Gewinnzone
gefuhrt wurde, reflektiert die Reaktion am Kapitalmarkt dies nur bedingt. Zwar hat sich
der Kurs in Richtung 6,00 EUR erholt, preist u.E. bisher jedoch nicht den nachhaltigen
Wachstumspfad ein. Hierbei ist zu berUcksichtigen, dass die TPG bereits einen M&A-
Track Record mit bewiesener Transformationskompetenz vorweisen kann.

Entsprechend gehen wir davon aus, dass sich die starke operative Entwicklung der TPG
in den kommenden Finanzberichten zeigen wird, was sich wiederum positiv auf die
Wahrnehmung und insbesondere das Vertrauen am Kapitalmarkt auswirken sollte. So
durfte sich die Bewertungslicke im weiteren Verlauf sukzessive schlieRen. Vermutlich
befinden sich zahlreiche Investoren in einer abwartenden Haltung, bis die Gruppe
erstmals einen testierten Konzernabschluss vorlegt, der eine belastbarere
Bewertungsgrundlage liefert.

Zusdatzlich durften die regelmdBigen Akquisitionen von positivem Newsflow begleitet
werden (3-8 M&A-Aktivitaten p.a.). Hinsichtlich der anorganischen Wachstumsstrategie
sehen wir eine weitere Perspektive als hoch attraktiv an. Sobald der Kursverlauf der
operativen Entwicklung folgen sollte, durfte bei den kommenden Transaktionen die
eigenen Aktien als M&A-Wéhrung zunehmend an Attraktivitat gewinnen (Multiple-
Arbitrage).

Im Rahmen der Présentation des letzten Capital Markets Days gab das Management
der TPG bekannt, jegliche (Wachstums-)KapitalmaBnahmen zu evaluieren. Aufgrund
der angespannten Finanzierungslage (Net Debt/EBITDA-Verschuldungsziel i.H.v. 1,5-2,3x
aktuell verfehlt) und der weiterhin dynamischen MS&A-Strategie, durfte der Vollzug einer
Kapitalerhéhung u.E. naheliegend sein. Weder zuklnftige Akquisitionen noch die
Kapitalerhéhung haben wir in unserem Modell bertcksichtigt.
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Bewertung

Wir haben die Aktie der The Platform Group AG auf Basis eines DCF-Modells bewertet
und das Ergebnis anhand einer Peergroup-Analyse plausibilisiert. Sémtliche
Bewertungsverfahren deuten hierbei auf eine Unterbewertung der Aktie auf dem
aktuellen Kursniveau hin.

DCF-Szenario: Nach den unutblich hohen Umstatzzuwdchsen in 2022/23, die
insbesondere durch Zukdufe sowie in 2023 die Abverkdufe des Cluno-Fuhrparks
geprégt waren, unterstellen wir auch mittelfristig eine hoch einstellige Steigerungsrate
von 6,5% p.a. (CAGR 2023e bis 2026e). Mit einem prognostizierten Wachstum von 6,6% in
2024 positionieren wir uns am oberen Ende der zuletzt kommunizierten Guidance (460-
470 Mio. EUR). SchlieBlich sollte die Gruppe im Consumer-Bereich von der Erholung des
Konsumklimas profitieren und die weiteren Segmente vorwiegend von dem
voraussichtlich dynamischen Offline-to-Online-Shift, der bisher in wesentlichen
Kategorien nur auf niedrigem Niveau erfolgte (u.a. Online-Durchdringungsrate in der
Moébelindustrie in 2022: 18,4% und Zuwachs des Online-Geschafts ggu. 2019: +45,4%).
Auch der mittelfristige Ausblick auf die Profitabilitat illustriert eine positive Entwicklung.
So durfte es der Gruppe gelingen, durch die konsequente Transformation in Richtung
von Plattformmodellen, das Realisieren von Kostensynergien sowie die
Umsatzverschiebung hin zu héhermargigen Kategorien (u.a.
Gebrauchtmaschinenhandel und Luxus-Mébeln), sich dem avisierten EBITDA-
Margenziel von 7-10% sukzessive zu nahern (2026e: 6,5%).

DarUber hinaus durfte sich die starke FCF-Entwicklung durch Freisetzung von Working
Capital in Folge des steigenden echten Plattformgeschdfts fortsetzen. Beschleunigt
werden koénnte diese zudem durch weitere Akquisitionen (s. Cluno-Effekt). Unter
Annahme eines Betas von 1,4 und eines WACC von 9,75% ergibt sich ein fairer Wert je
Aktie von 9,00 EUR (ungecchtet der fr den Case wesentlichen M&A—Trcnscktionen). Auf
Basis des letzten Schlusskurses impliziert dies ein attraktives Upside von 49%.

Peergroup-Vergleich: Die Analyse zu den von uns betrachteten Peers bestdtigt die vom
DCF-Modell indizierte Unterbewertung des Unternehmens. Auf Basis des EV/Umsatz-
bzw. des EV/EBITDA-Multiple von 2024e weist die Gruppe der betrachteten
Vergleichsunternehmen eine Bewertungsspanne von 8,00 EUR bis 12,40 EUR pro Aktie auf
(About You wurde beim EV/EBITDA ausgeschlossen, da das niedrige Ergebnisniveau das
Bild verzerren und die Aussagekraft uE. erheblich reduzieren wirde). Den damit
impliziten Abschlag zur TPG sehen wir als nicht gerechtfertigt an. Insbesondere vor dem
Hintergrund des - im Gegensatz zu den meisten der Vergleichsunternehmen (erwartete
Peak-Margen bei zB. About You und Zalando) - bereits unter Beweis gestellten
Profitabilittsniveaus. Sofern die Gruppe fortlaufend weitere Unternehmen zukauft, das
Plattform-Geschdaftsmodell  anschlieBend implementiert und so die M&A-
Wachstumsstrategie dynamisch fortsetzen wird, nimmt die TPG zunehmend die
Perspektive eines serial acquirers ein. Ein solches Szenario kénnte im Erfolgsfall mit
einem hoéheren fairen Wert je Aktie einhergehen.

Fazit

Nach dem damaligen IPO der fashionette AG verlief die weitere Entwicklung sowohl
operativ als auch am Kapitalmarkt alles andere als erfreulich. In Folge der Uberzogenen
IPO-Erwartungen, die sich in der Praxis schlieBlich nicht bestatigen konnten, verlor die
Aktie bei zahlreichen Investoren an Aufmerksamkeit. Daher ist es u.E. nicht
verwunderlich, dass anfangs der Wechsel des GroRaktionérs und anschlieBend die
Gesellschaft in "neuem Gewand" bisher wenig Aufmerksamkeit erhalten hat.
Entsprechend sehen wir die attraktiven Ertrags- sowie CF-Aussichten durch den
konsequenten Plattformansatz in dem aktuellen Kursniveau nicht eingepreist. Spiegelt
sich dies in den kommenden Finanzberichterstattungen jedoch wider, durfte dadurch
erst die Wahrnehmung und sukzessive auch das Vertrauen von Investorenseite
zunehmen, wodurch sich u.E. die Bewertungslicke im Zeitverlauf schlieBen sollte. Wir
empfehlen die Aktie daher mit einem DCF-basierten Kursziel von 9,00 EUR zum Kauf
(Upside: 49%).
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SWOT

Im Zentrum der Wettbewerbsqualitdt steht das Herzstick der TPG, die proprietére
Plattformlésung, die flexibel auf nahezu alle Branchen ausgeweitet werden kann, durch
das bestehende Partnernetzwerk und die technische Komplexitdt nicht leicht
replizierbar ist und somit ein hochprofitables Wirtschaften in Nischenmdrkten
ermoglicht. Der bisherige Fokus auf Westeuropa dirfte sich in naher Zukunft durch
Markteintritte mit zahlreichen Plattformen (u.a. fashionette) in unterschiedlichen
Ldndern abschwdachen. In Kombination mit weiteren Akquisitionen und operativen
Erfolgen durfte auch die belastete Kapitalmarkthistorie sukzessive in den Hintergrund
treten, was sich nachhaltig positiv auf den Kursverlauf auswirken sollte.

Stérken

o Es besteht aufgrund der bereits hohen und noch zunehmenden Diversifizierung
(derzeit in 18 Verticals vertreten; mindestens 30 bis Ende 2025 als Ziel) eine geringe
Abhdngigkeit von einzelnen Mdrkten.

o Der Full-Service-Ansatz entlang der gesamten E-Commerce-Wertschépfungskette
adressiert die zentralen Herausforderungen der (offline-)Nischenhdandler, was sich in
dem enormen Partnerwachstum sowie der geringen Churn Rate von <5% zeigt.

o Der konsequente Fokus auf profitable Nischenmdarkte erméglicht hohe
Ergebnisqualitat.

o Das asset- und capital light-Geschaftsmodell geht mit geringem operativen Risiko
(i.d.R. keine eigenen Warenbestdnde) und hoher Profitabilitat einher.

o Die bereits installierte Partner- sowie Kundenbasis kann gegenuber aufkommenden
Wettbewerbern als Burggraben angesehen werden und ist aus Sicht potenzieller
Partner auch aufgrund der Cross-Selling-Perspektive zunehmend attraktiv.

o Die proprietare Plattform-Software ist in nahezu allen Branchen adaptierbar,
hinsichtlich der Konnektivitat den Alternativen voraus (Anbindungsmaoglichkeit zu
>B5 ERP-Systemen) und aufgrund der komplexen Systemarchitektur (u.a. bi-
direktionale Anbindung, moderne Schnittstellen) wesentliches USP.

Schwdchen

o Der bisher starke Fokus auf Westeuropa uns insbesondere dem Heimatmarkt
Deutschland hat zur Folge, dass anders als wesentliche Wettbewerber die
internationale Présenz noch vergleichsweise gering ist.

o Aufgrund der jungen Bérsennotierung mittels Reverse-IPO liegen bisher lediglich Pro-
Forma-AbschlUsse vor, weshalb die Zahlenhistorie nur bedingt nachvollziehbar ist.

« Die gescheiterte Bérsenstory durch die damals schwache operative Entwicklung
der fashionette kann als belastete Kapitalmarkthistorie bezeichnet werden, wodurch
die Anféinge der TPG erschwert sein durften.

o Innerhalb der wenigsten Verticals nehmen die Beteiligungen der TPG die
MarktfUhrerperspektive ein.

Chancen
« Ein anhaltend niedriges Bewertungsumfeld von potenziellen Ubernahmekandidaten
durfte die M&A-Aktivitdten beschleunigen.

o Es existiert uE. ein groBes Potenzial in der Internationalisierung, wofur bereits in
zahlreichen Portfoliounternehmen konkrete Plédne ausgearbeitet wurden.

Risiken
« Das organische Wachstum hangt im Wesentlichen von der erfolgreichen Anbindung

weiterer Partner ab.

o Ein zunehmender Wettbewerb kénnte das Ergebnisniveau in ausgewdhliten Verticals
unter Druck setzen (u.a. LOTT-Autoteile mit tendenziell geringeren Warenkérben).

o Im Consumer-Bereich kénnten die eigenen Kundenakquisitionskosten zunehmen,
sodass die verbleibende Segment-Profitabilitat nicht ausreicht, die laufenden Kosten
fur die eigenen Plattformen zu decken.

o Abhdngig von dem Erfolg des echten Plattformgeschdfts ist auch der Working
Capital-Bedarf. So kénnte u.U. der noch vergleichsweise hohe Vorratsbestand bei
LOTT sowie fashionette langsamer reduziert werden als bisher in Aussicht gestellt.
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Bewertung

Wir haben die Bewertung von der The Platform Group AG anhand eines DCF-Modells
durchgefahrt und zur Plausibilisierung eine Peergroup-Analyse herangezogen. Die
Annahmen des DCF-Modells werden im Folgenden dargestellt.

DCF-Modell

Wachstumsseitig reflektiert das DCF-Modell insbesondere den Ruckenwind aus der
strukturellen Umsatzverschiebung vom stationdren zum Online-Handel in den bisher
noch unterreprdsentierten und fur die TPG wesentlichen Branchen (z.B. Luxusmarkt in
der Modeindustrie, Handel mit Gebrauchtmaschinen, hochpreisige Mébel). Da in diesen
Kategorien entsprechende Nachholbewegungen zu erwarten sind, durfte es der Gruppe
gelingen, auch organisch mit dem Gesamtmarkt mit zu wachsen (CAGR 2023 bis 2026:
6,6% p.a.). Dazu beitragen sollte vor allem die zunehmende Anzahl angebundener
Partner, durch die sich das Sortiment vergrofert und dieses wiederum mehr Kunden
anspricht. Die steigende Anzahl aktiver Kunden fuhrt schlussendlich zu mehr
Transaktionen.

Nach dem voraussichtlich starken Zuwachs in 2023 (>30% yoy) gehen wir trotz des noch
in 2024 wirkenden Sondereffekts der Fuhrpark-Abverkdufe (MONe: 25,5 Mio. EUR) von
abflachenden Steigerungsraten aus.

In Folge der stark unterschiedlichen Wachstumspotenziale wird vermutlich eine
signifikante Umsatzverschiebung zu beobachten sein. Wahrend in 2022 noch 82,6% der
Erldse im Consumer-Bereich realisiert wurden, durften die weiteren Segmente im
Zeitverlauf deutlich aufholen (Freight Goods 2022: 5,2% vs. 2026e: 18,5%; Industrial Goods
2022: 9,6% vs. 2026e: 23,4%).

Zur Ermittlung des Terminal Value wurde eine (organische) ewige Wachstumsrate von
2,5% verwendet. Damit unterstellen wir, dass sich die Anzahl der angebundenen Handler
im Terminal Value konstant verhdilt.

Mit Blick auf die Ergebnisqualitdt kann festgehalten werden, dass der TPG eine
sukzessive Verbesserung auf Konzernebene gelingen sollte. Wie im Bestandsgeschdaft
bereits unter Beweis gestellt werden konnte (H1/23 EBITDA-Marge TPG exkl. fashionette:
10,3%), durfte sich die Gruppe dem avisierten adj. EBITDA-Margenziel von 7-10% durch
den zunehmenden Plattformanteil anndhern, wenngleich unsere Erwartungen auch
noch in 2026e leicht darunter liegen (6,5%; +3,4PP ggu. 2022).

Durch den steigenden Erlésanteil von Drittanbietern wird in Relation zum Umsatz
deutlich weniger Vorratsvermoégen benétigt. Hieraus rechnen wir mit einem
kontinuierlichen Rlckgang der WC-Quote, die im Terminal Value lediglich 12,1%
ausmachen sollte.

Der in 2024 noch signifikant von den Abverk&ufen des Fuhrparks geprégte FCF durfte
sich ab 2025 auf einem normalisierten Niveau bewegen (MONe: 13,3 Mio. EUR; FCF Yield
iHv. 9,6%) und auch in den Folgejahren von einem kontinuierlich steigenden
Jahresergebnisses profitieren. Den Cash-Abfluss aus der Cluno-Akquisition haben wir
fur 2023 berucksichtigt in der DCF-Modellierung in der Zeile "Ubriges” bertcksichtigt.

Im Terminal Value unterstellen wir schlieBlich eine EBIT-Marge von 5,0%, wovon die TPG
zwar derzeit weit entfernt ist, sich jedoch langsam dem Niveau anndhern sollte.

Moglichen Einfluss von zukUnftigen Akquisitionen haben wir nicht eingepreist, der jedoch
aufgrund der hohen Aktivitdt mit 3-8 Targets p.a. substanziell sein duarfte. Seit 2018 hat
die TPG mehrfach gezeigt, Uber M&A-, Transformations- sowie
Restrukturierungsexpertise zu verfiigen. Selbst wenn der faire Wert der Aktie auf Basis
unseres Modells kein attraktives Upside ergeben wirde, kdnnte die nicht eingepreiste
Buy&Build-Strategie u.U. eine "Kaufen'-Empfehlung rechtfertigen. Hinzu kommt die
attraktive Multiple-Arbitrage-Perspektive, sofern der Kurs weiter zulegen wird.

Das verwendete Beta von 1,4 tragt insbesondere der Tatsache Rechnung, dass bis dato
kein konsolidierter und testierter Konzernabschluss nach dem Reverse IPO vorliegt und
daher die historische Entwicklung nur bedingt nachvollziehbar ist. Ebenso birgt u.E. die
angestrebte Internationalisierung (u.a. Indien sowie USA) gewisse Herausforderungen,
die derzeit aufgrund der geringen Erfahrungswerte noch nicht abzusehen sind.

Die risikolose Rendite wird auf Basis langfristiger, festverzinslicher Wertpapiere mit 2,5%
angenommen. Fur die Marktrendite werden 9,0% unterstellt, was insgesamt zu einer
Risikoprédmie von 6,5% fuhrt. Unter Annahme einer langfristigen Fremdkapitalquote von
25% ergibt sich ein WACC von 9,75%.

Far die The Platform Group AG ermittelt sich somit aus dem DCF-Modell ein fairer Wert
je Aktie von 9,00 EUR.
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DCF Modell
Angaben in Mio. EUR 2023e  2024e  2025e  2026e  2027e  2028e 2029 Ter\';‘c":‘:;
Umsatz 440,5 469,4 499,8 531,7 561,5 589,0 613,2 628,5
Verdnderung 32,2% 6,6% 6,5% 6,4% 5,6% 4,9% 4% 2,5%
EBIT 10,6 14,6 18,6 23,7 26,4 29,5 30,7 31,4
EBIT-Marge 2,4% 3,1% 3,7% 4,4% 4,7% 5,0% 5,0% 5,0%
NOPAT 7,4 10,2 13,0 16,6 18,5 20,6 21,5 22,0
Abschreibungen 10,0 10,5 10,5 11,0 10,7 10,0 9,8 9,4
in % vom Umsatz 2,3% 2,2% 2,1% 2,1% 1,9% 1,7% 1,6% 1,5%
Liquiditétsverdnderung
- Working Capital -31,2 8,7 -1,0 -1,8 -1,5 -1,5 -0,9 -0,4
- Investitionen -9,0 -9,0 -9,5 -10,0 -10,1 -10,0 -9,8 -9,4
Investitionsquote 2,0% 1,9% 1,9% 1,9% 1,8% 1,7% 1,6% 1,5%
Ubriges -25,5
Free Cash Flow (wAcc-Modell) -48,3 20,4 13,0 15,7 17,5 19,1 20,6 21,6
WACC 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Present Value -49,4 19,0 11 12,2 124 12,3 12,0 159,1
Kumuliert -49,4 -30,4 -19,3 =71 5,2 17,5 29,6 188,7
Wertermittlung (Mio. Euro) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2023-2026 6,5%
lsiellipliesSinuel P el Ry 188,7 Mittelfristiges Umsatzwachstum 2023-2029 5,7%
Terminal Value 159,1 L
: Langfristiges Umsatzwachstum ab 2030 2,5%
Anteil vom Tpv-Wert 84% o
Verbindlichkeiton 422 Kurzfristige EBIT-Marge 2023-2026 3,4%
— - Mittelfristige EBIT-Marge 2023-2029 4,1%
Liquide Mittel 9,2
Eigenkapitalwert 1557 Langfristige EBIT-Marge ab 2030 5,0%
Sensitivitat Wert je Aktie (Euro) ewiges Wachstum
Aktienzahl (mio.) 17,27 WACC 175% 2,25% 2,50% 2,75% 3,25%
Wert je Aktie (Euro) 9,01 10,25% 7,36 7,83 8,09 8,37 8,99
+Upside [ -Downside 49% 10,00% 774 8,25 8,54 8,84 9,51
Aktienkurs (Euro) 6,04 9,75% 8,15 8,71 9,01 9,34 10,08
9,50% 8,59 9,19 9,562 9,88 10,69
Modellparameter 9,25% 9,05 9,71 10,07 10,47 1,35
Fremdkapitalquote 25,0% Sensitivitét Wert je Aktie (Euro) EBIT-Marge ab 2030e
Fremdkapitalzins 6,0% WACC 4,50% 4,75% 5,00% 5,25% 5,50%
Marktrendite 9,0% 10,25% 7,24 7,67 8,09 8,52 8,94
risikofreie Rendite 2,50% 10,00% 7,65 8,09 8,54 8,98 9,43
9,75% 8,08 8,55 9,01 9,48 9,95
Beta 140 9,50% 8,54 9,03 9,52 10,02 10,51
WACC 9,8% 9,25% 9,04 9,55 10,07 10,59 nn
ewiges Wachstum 2,5%

Quelle: Montega
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Peergroup-Vergleich

Die Beurteilung der Branchenverhdltnisse ist u.E. nur bedingt moéglich, weshalb die sich
ergebenden Bewertungsparameter der Vergleichsunternehmen nur eingeschréankt
reprdsentativ sind. So agieren die betrachteten Peers bis auf Etsy allesamt im Bereich
der Modeindustrie. Entsprechend fokussiert ist das Produktangebot, wodurch lediglich
ein Vergleich mit dem Segment der Consumer Goods mdglich ist. In den kleineren
Nischenmadrkten wie dem Gebrauchtmaschinenhandel oder dem Plattformbetrieb im
Mobelbereich ist uns kein bdrsengelisteter Wettbewerber bekannt. Erschwerend kommt
hinzu, dass der regionale Fokus sowohl im operativen Geschdft als auch hinsichtlich
des Borsenplatzes groRtenteils von dem der TPG abweicht. So sind von den
Vergleichsunternehmen lediglich die Zalando sowie die About You in Deutschland
gelistet.

Zusdtzlich stimmen die Geschdftsmodellansdtze nur bedingt Uberein, da die TPG u.a.
mit dem Full-Service-Ansatz weitaus tiefer in die Wertschopfungskette des E-
Commerces greift. Zudem ist das Themenfeld der M&A-, Transformations- sowie
Restrukturierungsaktivitdten bei den betrachteten Vergleichsunternehmen von geringer
oder gar keiner Bedeutung.

Nichtsdestotrotz unterstreicht der Multiple-Vergleich sowohl basierend auf dem
EV/Umsatz als auch EV/EBITDA die aus dem DCF-Modell errechnete Unterbewertung. Da
in beiden Betrachtungsszenarien AusreiBer vorliegen (Etsy bei EV/Umsatz; About You
bei EV/EBITDA), basieren unsere Einschdtzungen auf dem jeweiligen Median der Peers.

So notiert die Aktie basierend auf dem EV/Umsatz-Verhdltnis mit 0,3x leicht unter dem
Median der Peers (0,4x). Zu bericksichtigen ist U.E. jedoch, dass das prognostizierte Top
Line-Wachstum bis 2026 Uber dem der Vergleichsunternehmen liegt. In der
Betrachtung des EV/EBITDA liegt die Bewertung der TPG konsequent unterhalb des
Niveaus der Peers. FUr 2024 notiert die TPG-Aktie mit 5,56x signifikant unter dem Median
der Vergleichsgruppe (9,9x).

Damit liegt die Bewertungsbandbreite fGr den fairen Wert je Aktie im Jahr 2024e
zwischen 8,00 EUR und 12,40 EUR, wodurch unser DCF-basiertes Kursziel i.H.v. 9,00 EUR
gerechtfertigt wird.

Zalando SE (XTRA:ZAL): Die Zalando SE betreibt eine Online-Plattform fur Mode- und
Lifestyle-Produkte  (Schuhe, Kleidung, Accessoires und Beauty-Produkte). Das
Unternehmen vertreibt seine Produkte auch Uber Lounge by Zalando sowie Uber
stationdre Outlet-Stores. Wdhrend die Entstehungsgeschichte ihren Ursprung in
Deutschland hat, ist Zalando mittlerweile in zahlreichen europdischen Mdarkten vertreten
und mit zuletzt 10,3 Mrd. EUR Umsatz und einem EBITDA i.H.v. ca. 205 Mio. EUR (Morge:
2,0%) eine wesentliche GréRe im Modebereich.

About You Holding SE (DB:YOU): About You Holding SE, ein Mode- und
Technologieunternehmen ist in drei Segmenten tétig: 1)ABOUT YOU DACH; 2)ABOUT YOU
Rest of Europe; 3)Tech, Media, and Enabling und betreibt die ABOUT YOU-App sowie
einen Online-Shop fur verschiedene Marken. Dartber hinaus bietet es B2B-E-
Commerce-Softwarelésungen, Werbeformate fur Marken sowie Enabling Services,
einschlieBlich E-Commerce-Operationen und Marketing-Wachstumsdienstleistungen.
2014 gegrundet und in Hamburg ansdssig erzielt About You mittlerweile einen Umsatz
von rd. 1,9 Mrd. EUR, jedoch noch ein negatives EBITDA von etwa -209 Mio. EUR.

AsOS Plc (LSE:ASC): Als international vertretener Online-Modehdndler mit Ursprung im
Vereinigten Koénigreich vertreibt ASOS seine Produkte unter verschiedenen Marken
(Eigenmarken wie z.B. ASOS Design, ASOS Edition, ASOS Luxe sowie Gber Drittmarken). Ein
GroBteil vom Gesamtumsatz, der zuletzt 3,5 Mrd. GBP betrug, wird auf dem Heimatmarkt
realisiert (>40%), wahrend in Europa Deutschland sowie die Vereinigten Staaten
ebenfalls bedeutsame Absatzregionen darstellen. Das EBITDA war in 2023 negativ und
belief sich auf ca. -206 Mio. GBP.

Farfetch Limited (OTCPK:FTCH.F): Farfetch betreibt zusammen mit seinen
Tochtergesellschaften eine Plattform fur die Luxusmodebranche und ist insbesondere in
den Vereinigten Staaten sowie dem Vereinigten Kénigreich, wo auch der Firmensitz
liegt, présent. Das Unternehmen ist in drei Segmenten tdatig: Digitale Plattform,
Markenplattform und In-Store. Mit The Farfetch Marketplace verbindet das
Unternehmen die Verkauferseite (Marken, Boutiquen und Kaufhdusern) —mit
internationalen luxusorientierten Kunden. Bei Konzernerlésen von 2,3 Mrd, USD und
einem EBITDA i.H.v. etwa -516 Mio. USD illustriert das Kursniveau von deutlich unter 0,1
usD (knapp 70 USD im High) und einer Marktkapitalisierung von rd. 15 Mio. USD ein
desastréses Bild. Seit Ende 2023 ist sind die Stammaktien der Klasse A vom Handel
ausgesetzt und ein Verfahren zum Delisting wurde eingeleitet.
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Etsy, Inc. (NasdaqGS:ETSY): Die Gruppe betreibt mit seinen Tochtergesellschaften
Online-Marktplétze. Kernprodukt ist Etsy.com, der private Kunsthandwerker und
Unternehmer mit verschiedenen Verbrauchern verbindet. Das Unternehmen bietet auch
Reverb, einen Marktplatz far Musikinstrumente, Depop, einen Marktplatz fur den
Wiederverkauf von Mode, und Elo7, einen in Brasilien ansdssigen Marktplatz far
handgefertigte und einzigartige Artikel. Per Ende 2022 verflgte das Unternehmen Uber
7,5 Millionen aktive Verkdufer und 95,1 Millionen Ké&ufer, wodurch ein Umsatz von 2,6 Mrd.
USD sowie ein EBITDA von rd. 449 Mio. USD (Marge; 17,5%) erzielt wurde.

Bohoo Group Plc (AIM:BOO): Die boohoo-Gruppe vertreibt Uber seine
Tochtergesellschaften als Online-Einzelhdndler Bekleidung insbesondere im Kernmarkt
UK, weiteren europdischen Landern sowie den Vereinigten Staaten. Das Unternehmen
entwirft, beschafft, vermarktet und verkauft Kleidung, Schuhe, Accessoires und Beauty-
Produkte. Zu den Marken gehdéren u.a. boohoo, Wallis, Burton und Debenhams. Zuletzt
standen ein Konzernumsatz i.H.v. 1,8 Mrd. GBP sowie ein Break-Even EBITDA zu Buche.

EV/Umsatz EVIEBITDA
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\
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20 7,3% \ ’
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15 53%_ miim = = 6,5% \
47% = = = 7 5,8% 5% 1 \ 15%
10 \
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2023e 2024e 2025e 2026e 2023e 2024e 2025e 2026e
Il TPG EV/Umsatz s TPG Umsatz yoy I TPG EV/EBITDA s TPG EBITDAMarge
Peer EV/Umsatz Peer Umsatz yoy Peer EV/EBITDA Peer EBITDA Marge
Peergroup The Platform Group AG
Unternehmen Kurs EV | Umsatz Umsatzwachstum yoy
(Lw) 2023e 2024e 2025e 2026e 2023e 2024e 2025e 2026e
boohoo group plc 0,35 0,33 0,39 0,38 0,36 -10,8% -15,0% 2,6% 7,3%
Etsy, Inc. 78,85 3,97 3,79 3,47 3,16 6,5% 4,8% 9,2% 10,0%
Farfetch Limited 0,03 0,34 0,28 0,24 0,23 8,3% 21,2% 15,8% 4,1%
Zalando SE 19,55 0,48 0,47 0,44 0,39 -1,8% 3,2% 7.2% 10,9%
About You Holding SE 4,21 0,34 0,34 0,31 0,28 10,0% 2,2% 7,9% 9,6%
Median 0,3 0,4 0,4 0,3 2,4% 2,7% 7,6% 8,5%
The Platform Group AG 6,04 0,3 0,3 0,3 0,3 32,2% 6,6% 6,5% 6,4%
Potenzial/Differenz 9% 25% 27% 27% 29,8PP 3,8PP -1,1PP -2,1PP
Fairer Wert je Aktie 6,80 8,00 8,20 8,20
Unternehmen EV EVIEBITDA EBITDMarge
(Mio. LW) 2023e 2024e 2025e 2026e 2023e 2024e 2025e 2026e
boohoo group plc 592,1 9,35 9,73 8,16 6,02 3,6% 4,0% 4,7% 5,9%
Etsy, Inc. 10.854,2 14,56 13,69 12,31 10,95 27,3% 27, 7% 28,2% 28,8%
Farfetch Limited 860,6 67,23 6,08 3,02 1,62 0,5% 4,7% 8,1% 14,5%
Zalando SE 4.895,9 7,56 6,45 5,51 4,74 6,4% 7.2% 7,9% 8,3%
About You Holding SE 653,4 neg. 179,50 22,88 9,84 -7,2% 0,2% 1,4% 2,9%
Median 9,35 9,87 7,04 5,38 3,5% 4,3% 6,7% 7,3%
The Platform Group AG 138,2 6,71 5,51 4,75 3,99 4,7% 5,3% 5,8% 6,5%
Potenzial/Differenz 39% 79% 48% 35% 1,2PP 1,0PP -0,8PP -0,8PP
Fairer Wert je Aktie 9,20 12,40 9,90 8,80

Quelle: Unternehmen, Montega, Capital IQ
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Unternehmenshintergrund

Die The Platform Group AG (TPG) ist ein stark wachsender Software- und
Schnittstellenspezialist, der sich auf die Entwicklung sowie den Betrieb von proprietdren
E-Commerce-Plattformlésungen fokussiert hat und kleinen bis mittelgroen Retail-
Anbietern (sowohl B2B als auch B2C) Zugang zu Uber 50 reichweitenstarken Online-
Vertriebskandlen verschafft (darunter Marktplatze wie Amazon). Der CEO Dr. Dominik
Benner hatte die Fihrung des Familienunternehmens in mittlerweile funfter Generation
in 2012 erworben, erkannte frahzeitig die Herausforderungen fur den klassischen
"brick&mortar’-Einzelhdndler und transformierte daher das Unternehmen von einem
stationdren Schuhhdndler zu einem Plattformbetrieb flr eben solche Marktteilnehmer,
far die sich der Aufbau eines eigenen Webshops aus Kosten-Nutzen-Gesichtspunkten
nicht rentiert. TPG liefert den angeschlossenen Partnern hierbei eine 360°-Lésung und
Gbernimmt neben der Anbindung des entsprechenden ERP-Systems (hier besteht die
Konnektivit&t zu Gber 55 Systemen, wohingegen Wettbewerber wie Zalando erheblich
selektiver vorgehen und nur 12 anbieten) zahlreiche Prozesse sowie Serviceleistungen
entlang der gesamten E-Commerce-Wertschdpfungskette. Mittlerweile sind Uber 5.500
Partner aus 19 verschiedenen Branchen angeschlossen. Aufgrund der u.E. hohen
Attraktivitdt far Retail-Partner durfte die Anzahl auch kdnftig dynamisch zulegen. Bis
Ende 2025 moéchte das Unternehmen durch weitere Akquisitionen (3-8 p.a.) in
insgesamt 30 Mdrkten aktiv sein und konzentriert sich insbesondere auf Kategorien mit
hohen durchschnittlichen Warenkérben (wie z.B. Mébelfirst mit rd. 4.000 Euro) oder aber
Branchen mit geringer Preistransparenz (z.B. B2B-Gebrauchtmaschinen).

Nachdem TPG im Dezember 2022 bereits 39% der Anteile an der damaligen fashionette
AG aus der Hand der Private Equity-Gesellschaft GENUI erworben hatte, folgte im
September 2023 dann die offizielle Zusammenfuhrung der Unternehmen, welche mit
der Umbenennung in die The Platform Group AG fUhrte. Hinter der bisher
wegweisendsten Akquisition steht zum einen der Vorteil einer Vielzahl von
Finanzierungsmoglichkeiten durch die Boérsennotierung sowie zusdtzlich das
strategische Ziel, ein Ecosystem fur luxusbegeisterte Endkunden zu schaffen und durch
ein breites Produktsortiment von Kleidung, Accessoires sowie zu weiteren hochpreisigen
Verticals wie dem Geschaft der Mébelfirst Cross Selling-Synergien zu realisieren.

Key Facts

Sektor Plattform-Software

Ticker TPG

Mitarbeiter rd. 680

Umsatz 440,5 Mio. EUR

adj. EBITDA 20,6 Mio. EUR

adj. EBITDA-Marge  4,7%

Geschdftsmodell Ermdglicht stationdren Einzelhdndlern durch die Plattform-
anbindung sofortigen Zugang zu zahlreichen reichweitenstarken
Online-Absatzkandlen wie Amazon sowie ebay und agiert
hierbei aufgrund der umfangreichen Serviceleistungen als 360°-
Anbieter (u.a. Pricing, Marketing, Produktfotos). Zudem verfolgt
die TPG als "serial-acquirer” eine dynamische M&A-Strategie.

LG U Das Unternehmen hat sich auf die Entwicklung und das
Betreiben von Plattformen sowie zur Anbindung notwendiger
Schnittstellen-Software spezialisiert.

Kundenstruktur TPG bedient mit den zahlreichen Plattformen sowohl
Firmenkunden im B2B- als auch den Endkunden im B2C-
Geschdft. Die Kundenstruktur variiert hier in den einzelnen
Mdrkten stark, jedoch sind die Plattform-Lésungen insbesondere
far KMUs attraktiv, da dort meist sowohl Ressourcen als auch
Know-how nicht vorhanden sind (>5.5600 Partner).

Quelle: Unternehmen Stand: Geschdftsjahr 2023e
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Wesentliche Ereignisse der Unternehmenshistorie

Unternehmensgrindung in Hofheim am Taunus

Ubernahme der Unternehmensfihrung von Dr. Dominik Benner als CEO &
Beginn der Transformation des Geschdftsmodellansatzes

Grundung der "Schuhe.24" als erste Plattform-Lésung fur stationdre und lokale
Schuhhdndler

Go-Llive der Plattform "Outfits.24"

Go-Live der Plattform "Taschen.24"

Portfolioerweiterung durch Akquisitionen (u.a. Gindumac, Mébelfirst) sowie
Beteiligungen (z.B. Teech) & Umbenennung in "The Platform Group”

Erneute  Geschdftsmodellerweiterung  (u.a.  DentaTec, Lott, ApoNow,
Doc.Green)

Weitere Akquisitionen (BEVMAQ, Emco, VivelaCar) & Position i.H.v. 38,5% an der
fashionette AG aufgebaut

Akquisition von CLUNO und Simon-Profi-Technik GmbH sowie Aufstockung
bestehender Beteiligung & IPO durch den Bérsenmantel der fashionette AG

Konzernstruktur

Mit der Zusammenflhrung der bérsennotierten fashionette AG und der ehemaligen The
Platform Group GmbH & Co. KG entstand die seit dem 10. November 2023 nach aufen
auftretende The Platform Group AG, deren Tochtergesellschaften zuvor genannte sind
und denselben operativen Funktionen nachgehen. Folgendes Schaubild zeigt die
wesentlichen Verénderungen in der Konzernstruktur, die im Zuge des Reverse-IPOs
umgesetzt wurden.

Struktur und Beteiligungsverhdiltnisse vor der Zusammenfiihrung

Dr. Dominik
Benner

Kommanditist

Benner Holding

GmbH

Komplementar

56,24%

| | fashionette - Gruppe

The Platform Group GmbH & Co. KG > fashionette AG

200% Value Property Platform GmbH Teech Education GmbH &
50,1% Gindumac GmbH Emco Electroroller GmbH o« 100% Brandfield - Gruppe
100% bike - angebot GmbH & Co. KG fashionette AG ﬂ
100% bike - angebot Verwaltung GmbH ViveLaCar GmbH — Fastylo Holding
B.V.
L00% Mobelfirst GmbH ViveLaCar Wien GmbH
50,1% Digitec Living Brands GmbH ViveLaCar Suisse AG =
100% Werner Lott Kfz. und .
Industriebedarf GmbH VElLaCr 22D Pa. -
50,1% Bevmag GmbH
50,1%
The Cube Club Platform GmbH CSS Fintech GmbH 1200%
100% :
DentaTec Dental - Handel GmbH Cluno Fintech 2 GmbH 100%
Fulfillment GmbH (MPF (NS Ehltli DI

Quelle: Unternehmen
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Struktur und Beteiligungsverhdltnisse nach der Zusammenfiihrung

Dr. Dominik Benner Holding
Benner GmbH
|
v

The Platform Group AG
(zuvor: fashionette AG)

Brandfield B.V.

A 4

Komplementéar

The Platform Group GmbH & Co. KG ]

Fastylo Holding B.V.

Kommanditist

Quelle: Unternehmen

Vor der Sacheinlage war die TPG GmbH & Co. KG, dessen Komplementdr die Benner
Holding GmbH (Single Family Office) und Kommanditist Herr Dr. Dominik Benner als
Privatperson war, bereits seit dem Dezember 2022 mit 43,8% an der fashionette-Gruppe
beteiligt. Zum Zeitpunkt der Einbringung befanden sich die Aktien an der fashionette im
Besitz der Benner Holding. Nach Ubertragung des Kommanditanteils an der The
Platform Group wurde die "AdminCo" als neue Tochtergesellschaft der fashionette
gegrindet, um als personlich haftende Gesellschafterin der TPG beizutreten und
entsprechend die Benner Holding GmbH zu ersetzen.

Der Konsolidierungskreis der TPG GmbH & Co. KG umfasst 15 gesamtheitlich
einbezogene Tochterunternehmen (= 100%-Anteil), sowie weitere neun Gesellschaften,
bei denen TPG zwar keine 100%, jedoch ebenfalls die Mehrheit der Anteile halt. Dartber
hinaus besteht eine Minderheitsbeteiligung an der Lernplattform Teech Education
GmbH (16,7%). Das Management um Dr. Benner gestaltet das Plattform-Portfolio
fortlaufend dynamisch, was sich im Aufstocken zahlreicher bestehender Beteiligungen
oder aber in der Akquisition neuer Targets darstellt. So wurden in der zweiten
Jahreshdlfte in 2023 unter anderem die Positionen bei der Mobelfirst und VivelaCar
jeweils auf 100% ausgebaut, eine Minderheitsbeteiligung mittels Aktien-Swap bei der
Mister Spex SE eingegangen (7,6%) sowie im noch jungen Geschdftsjahr 2024 mit der
Mehrheitsbeteiligung an der Avocadostore GmbH bereits eine weitere Plattform
akquiriert. Mit einem avisierten Mittelfristziel, bis Ende 2025 durch j&hrlich 3-8
Akquisitionen in insgesamt 30 Verticals mit aktiv zu sein, durfte die Konzernstruktur
kontinuierlich erweitert werden.

Segmentberichterstattung

Die TPG AG wird erstmals far das Geschdftsjahr 2023 einen konsolidierten
Konzernabschluss veroéffentlichen. Auf Basis der uns zugénglichen Datengrundlage wird
die Gruppe in der Segmentberichterstattung - wie seit dem Geschdftsjahr 2021 far die
TPG - folgende vier Geschdftsbereiche separat ausweisen, in die das operative
Geschaft gegliedert werden kann.

Ubersicht der vier Segmente sowie zugehériger Plattformen

fashionette® (820 Stylefy (B2C)  pentaTec @28 #-Doc.Green (828
TASCHEN24 ®2c)  MOBLLFIRST  (820)
) =LOTT (s282B20) 9 aponow ez
SCHUHE24 (82¢) & bike-angebot (B2C)
OUTFITS Ab4 BEVYAD (828) KlicksA) (828)
2 4 (B2) @mcoO (828) i
e-scooter ‘
MYSTATIONARY (826) N INDUMA (528) (B28)
B828) ol s VG Value Property Platform
0 GEM-S ‘ R
DEIN JUWELIER ~ (B2C) =
(B2B)
: teech e=
V:ivelaCar (s2s¢82c)
I NVYOGUE (B2C) l’ 10 stationés
cLuno (B28) d (B2B) Mod:;elsoc?qar:e (B2C)

Quelle: Unternehmen
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Consumer Goods (Umsotzcnteil Pro-Forma 2023e: 59,9%): Als klassisches stationdres
Schuhgeschdaft begonnen, ist in diesem Segment die DNA der urspringlichen
TPG verankert. Mittlerweile werden hier Umsdtze erfasst, die auf den Plattformen
Schuhe24, Outfits24, Taschen24, MyStationary, Dein Juweilier sowie enVOGUE (exklusiv in
Frankreich) durch den Verkauf von Schuhen, Taschen, Bekleidung und Modeaccessoires
verschiedener Preiskategorien realisiert werden. Charakteristisch fur diesen Bereich ist
das direkte Endkundengeschaft (B2C), dass die Produkte keine komplexen logistischen
Anforderungen aufweisen und somit der Mehrwert durch den Fokus auf die Kunden-
sowie Vertriebsoptimierung geschaffen wird. Hier durften kunftig auch die
Umsatzbeitréige der ehemaligen fashionette-Gruppe (fashionette sowie die vollsténdig
akquirierten niederléndischen Tochtergesellschaften) einflielen. Der neu etablierte
Plattformansatz fur die fashionette (bisher Pure—Pon—E—Commerce) mit dem Fokus auf
ein exklusives Luxussortiment durfte wesentlicher Wachstumstreiber des Bereichs
Consumer Goods darstellen, weshalb bis 2026e mehr als die Hdlfte der Umsdtze in
diesem Segment erzielt werden durften.

Freight Goods (Umsatzanteil Pro-Forma 2023e: 18,7%): Im Zentrum dieses Segments
stehen Produkte, deren Verkauf sich aus logistischen Gesichtspunkten als nicht trivial
darstellt. Wesentlicher value-add durch die TPG besteht in den professionalisierten
Logistikprozessen, wodurch wesentliche Segment-KPIs wie die Frachtkosten pro Land
oder Kunde optimiert werden. Das Portfolio erstreckt sich Uber diverse Branchen und
umfasst mittlerweile Plattform-Lésungen in den Bereich der Auto-Abonnements
(vivelaCar sowie Cluno), dem Mébelhandel (Stylefy und Mébelfirst), dem Vertrieb von
Fahrradern (bike-angebot) sowie der e-mobility Sparte (Emco und GEM-S).

Industrial Goods (Umsatzanteil Pro-Forma 2023e: 18,4%): Die vorwiegend im B2B-
Bereich vertriebenen Produkte aus dem Segment Industrial zeichnen sich dadurch aus,
dass die entsprechenden Plattformen eine internationale Reichweite haben und
Unternehmenskunden weltweit erreichen. Neben den kleineren Plattformen (DentaTec
sowie The Cube Club fur den Zahnarzt- bzw. Friseurbedarf) steht hier insbesondere der
Handel mit Gebrauchtmaschinen im Fokus (MPF als Ankaufsgesellschaft, BEVMAQ fur
die Getrankeindustrie sowie Gindumac). Dariber hinaus ist die Gruppe Gber die LOTT-
Tochter im KFZ-Teilehandel aktiv (B2B & B2C).

Service- und Retail Goods (Umsatzanteil Pro-Forma 2023e: 3,0%): Dieses Segment mit
vergleichsweise geringem Top Line-Beitrag ist geprdéigt von Plattformen, bei denen die
Vergltung service- bzw. leistungsbezogen variabel erfolgt. So betreibt die Gruppe
digitale Losungen fur den Apothekenbereich (z.B. Bestellplattform "KlickA"), ist an der
Lernplattform teech beteiligt, verfigt Uber eine Plattform zur Transaktionsbegleitung
von Immobilien und fuhrt ebenfalls zehn klassisch-stationdre Modegeschdfte im
Bestand.

Umsatz nach Ssegmenten (2023¢)

Service - & Retail Goods
3,0%

Industrial Goods
18,4%

Freight Goods
18,7%

Consumer Goods
59,9%

Quelle: Unternehmen
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Management

Die TPG AG wird von einem zweikdpfigen Vorstandsteam gefthrt. Herr Dr. Dominik
Benner verantwortet seit Mdarz 2023 als CEO der Gruppe die weitere
Geschdftsentwicklung und wird hierbei von Frau Laura Vogelsang unterstitzt, die im Mai
2023 zum Vorstandsmitglied beférdert wurde, nachdem sie bereits vor dem
Zusammenschluss bei der fashionette verschiedene FUhrungspositionen bekleidete -
zuletzt als Director People & Office Management.

Dr. Dominik Benner begann nach Verleihung des Doktortitels
im Bereich der Betriebswirtschaft an der renommierten
Universitadt St. Gallen seine berufliche Karriere bei Bilfinger
Berger, wo er bereits frihzeitig verschiedene
Fahrungspositionen bekleidete. AnschlieBend wechselte Herr
Dr. Benner im Jahr 2011 die Branche und startete bei der JUWI
Gruppe, wo er als GeschdftsfUhrer weitere Erfahrungen
sammelte. Kurze Zeit spdter folgte in 2012 der Einstieg in das
Familienunternehmen, in dem er die Transformation von
einem rein stationdren Handelsgeschdft in Richtung E-
Commerce und schlieBlich die Weiterentwicklung zu einem
skalierbaren Ecosystem-Ansatz in die Wege leitete. Trotz der
Neuausrichtung des Geschdftsmodells und dem damit
einhergehenden Wachstumskurs war die TPG stets profitabel.
Seit Mdrz 2023 verantwortet er als CEO der The Platform Group
AG federfUhrend die weitere Geschdftsentwicklung.

Laura Vogelsang startete ihre berufliche Laufbahn nach
erfolgreichem Abschluss des Bachelor- und Masterstudiums
an den Universitdten in Bochum bzw. Chemnitz bei Vodafone.
Dort leitete sie zuletzt das Risk & Fraud Management Online
Team und konnte dank ihrer Leistung und Erfahrung den
Bereich Risk & Payment in 2018 schlieBlich bei der fashionette
= i etablieren. 2022 folgte zudem die Beférderung zum Head of HR
und 2023 ein weiterer Aufstieg in die Rolle als Director People &
Office Management. Im Rahmen des Mergers wurde Frau
Vogelsang dann im Mai 2023 in den Vorstand berufen.

Aktiondrsstruktur

Erster Handelstag far die Aktien der in die The Platform Group AG umbenannten und im
Freiverkehr (Wachstumssegment "Scale”) der Frankfurter Wertpapierborse notierten
Gesellschaft war der 11. Dezember 2023. Das ursprungliche Grundkapital der fashionette
AG belief sich auf 6.200.000 auf den Inhaber lautende Stlckaktien zu einem
Nominalwert von einem Euro je Aktie. Der Zusammenschlusses erfolgte mittels
Kapitalerhéhung gegen Sacheinlage unter Bezugsrechtsausschluss und fuhrte dazu,
dass das Grundkapital um 11.073.852 EUR auf insgesamt 17.273.852 EUR anstieg
(Einbringungsverhditnis: 1:1,7861). In Q4/23 wurden zudem zwei weitere Akquisitionen
vermeldet, bei denen neue TPG-Aktien im Rahmen des genehmigten Kapitals
Bestandteil des Kaufpreises waren. Da der Vollzug noch aussteht, ist die zuklnftige
Gesamtanzahl an ausstehenden Aktien bisher noch unbekannt. Da der Streubesitz mit
rd. 20% vergleichsweise niedrig ist und das Ziel verfolgt wird, die Liquidit&t in der Aktie
nachhaltig zu erhdhen, evaluiert das Management derzeit entsprechende
MaRnahmen.

Aktiondrsstruktur

Streubesitz
20,0%

Benner Holding GmbH
80,0%

Quelle: Unternehmen
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DCF Modell
Angaben n Mio. EUR 2023  2024e  2025¢  2026e  2027e  2028e 2029 o umry
Umsatz 440,5 469,4 499,8 531,7 561,5 589,0 613,2 628,5
Verdnderung 32,2% 6,6% 6,5% 6,4% 5,6% 4,9% 4% 2,5%
EBIT 10,6 14,6 18,6 23,7 26,4 29,5 30,7 31,4
EBIT-Marge 2,4% 3,1% 3,7% 4,4% 4,7% 5,0% 5,0% 5,0%
NOPAT 7,4 10,2 13,0 16,6 18,5 20,6 21,5 22,0
Abschreibungen 10,0 10,5 10,5 11,0 10,7 10,0 9,8 9,4
in % vom Umsatz 2,3% 2,2% 2,1% 2,1% 1,9% 1,7% 1,6% 1,5%
Liquiditdtsverénderung
- Working Capital -31,2 8,7 -1,0 -1,8 -1,5 -1,5 -0,9 -0,4
- Investitionen -9,0 -9,0 -9,5 -10,0 -10,1 -10,0 -9,8 -9,4
Investitionsquote 2,0% 1,9% 1,9% 1,9% 1,8% 1,7% 1,6% 1,5%
Ubriges -25,5
Free Cash Flow (wAcc-Modell) -48,3 20,4 13,0 15,7 17,5 19,1 20,6 21,6
WACC 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Present Value -49,4 19,0 1,1 12,2 12,4 12,3 12,0 159,1
Kumuliert -49,4 -30,4 -19,3 =71 5,2 17,5 29,6 188,7
Wertermittlung (Mio. Euro) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2023-2026 6,5%
lsiellipies Siiuel P el Ry 188,7 Mittelfristiges Umsatzwachstum 2023-2029 5,7%
Terminal Value 159,1 L
: Langfristiges Umsatzwachstum ab 2030 2,5%
Anteil vom Tpv-Wert 84% .
Verbindlichkeiten 422 Kurzfristige EBIT-Marge 2023-2026 3,4%
— - Mittelfristige EBIT-Marge 2023-2029 4,1%
Liquide Mittel 9,2
Eigenkapitalwert 1557 Langfristige EBIT-Marge ab 2030 5,0%
Sensitivitat Wert je Aktie (guro) ewiges Wachstum
Aktienzahl (mio.) 17,27 WACC 175% 2,25% 2,50% 2,75% 3,25%
Wert je Aktie (Euro) 9,01 10,25% 7,36 7,83 8,09 8,37 8,99
+Upside [ -Downside 49% 10,00% 774 8,25 8,54 8,84 9,51
Aktienkurs (Euro) 6,04 9,75% 8,15 8,71 9,01 9,34 10,08
9,50% 8,59 9,19 9,52 9,88 10,69
Modellparameter 9,25% 9,05 9,71 10,07 10,47 1,35
Fremdkapitalquote 25,0% Sensitivitét Wert je Aktie (Euro) EBIT-Marge ab 2030e
Fremdkapitalzins 6,0% WACC 4,50% 4,75% 5,00% 5,25% 5,50%
Marktrendite 9,0% 10,25% 7,24 7,67 8,09 8,52 8,94
risikofreie Rendite 2,50% 10,00% 7,65 8,09 8,54 8,98 9,43
9,75% 8,08 8,55 9,01 9,48 9,95
Beta 140 9,50% 8,54 9,03 9,52 10,02 10,51
WACC 9,8% 9,25% 9,04 9,55 10,07 10,59 nn
ewiges Wachstum 2,5%

Quelle: Montega
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G&V (in Mio. Euro) The Platform Group AG 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz 0 240,7 333,2 440,5 469,4 499,8
Bestandsverdénderungen 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 0 2,0 35 2,0 17 14
Gesamtleistung (] 242,7 336,6 4425 4711 501,2
Materialaufwand 0 160,1 226,1 302,0 3216 343,0
Rohertrag 0 82,6 110,5 140,5 149,5 158,2
Personalaufwendungen 0 16,4 24,0 29,9 30,2 30,3
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0 58,8 76,0 90,0 94,2 98,8
Sonstige betriebliche Ertrédge 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 0 7,4 10,4 20,6 25,1 29,1
Abschreibungen auf Sachanlagen 0 0,9 1,6 12 1,3 1,3
EBITA 0 6,5 8,9 19,4 23,8 27,8
Amortisation immaterielle Vermdégensgegensténde 0 4,2 6,0 8,8 9,3 9,2
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0 0,0 1,8 0,0 0,0 0,0
EBIT 0 2,3 1,1 10,6 14,6 18,6
Finanzergebnis 0 =03 -0,1 -3,8 -2,6 -2,0
Ergebnis der gewohnlichen Geschadaftstatigkeit 0 1,9 0,9 6,8 12,0 16,6
AuRerordentliches Ergebnis 0 -0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0
EBT 0 1,0 0,2 6,8 12,0 16,6
EE-Steuern 0 01 -1,0 2,0 3,6 5,0
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschdftstdtigkeit 0 0,9 1,2 4,8 8,4 1,6
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschdftstatigkeit (netto) 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 0 0,9 1,2 4,8 8,4 1,6
Anteile Dritter 0 0,5 1,3 1,0 17 23
Jahresiiberschuss 0 0,4 -0,1 3,8 6,7 9,3
Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

G&V (in % vom Umsatz) The Platform Group AG 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz 0 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bestandsverdénderungen 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktivierte Eigenleistungen 0 0,8% 1,0% 0,5% 0,4% 0,3%
Gesamtleistung 0 100,8% 101,0% 100,5% 100,4% 100,3%
Materialaufwand 0 66,5% 67,9% 68,6% 68,5% 68,6%
Rohertrag 0 34,3% 33,2% 31,9% 31,8% 31,7%
Personalaufwendungen 0 6,8% 7,2% 6,8% 6,4% 6,1%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0 24,4% 22,8% 20,4% 20,1% 19,8%
Sonstige betriebliche Ertrdge 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0 3,1% 3,1% 4,7% 5,3% 5,8%
Abschreibungen auf Sachanlagen 0 0,4% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3%
EBITA 0 2,7% 2,7% 4,4% 5,1% 5,6%
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstdnde 0 1,7% 1,8% 2,0% 2,0% 1,8%
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0 0,0% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0 0,9% 0,3% 2,4% 3,1% 3,7%
Finanzergebnis 0 -0,1% 0,0% -0,9% -0,6% -0,4%
Ergebnis der gewéhnlichen Geschadaftstatigkeit 0 0,8% 0,3% 1,5% 2,6% 3,3%
Auferordentliches Ergebnis 0 -0,4% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT 0 0,4% 0,1% 1,5% 2,6% 3,3%
EE-Steuern 0 0,0% -0,3% 0,5% 0,8% 1,0%
Jahresliberschuss aus fortgef. Geschdftstdtigkeit 0 0,4% 0,4% 1,1% 1,8% 2,3%
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschaftstétigkeit (netto) 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 0 0,4% 0,4% 1,1% 1,8% 2,3%
Anteile Dritter 0 0,2% 0,4% 0,2% 0,4% 0,5%
Jahresiiberschuss (] 0,2% 0,0% 0,9% 1,4% 1,9%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Bilanz (in Mio. Euro) The Platform Group AG 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
AKTIVA

Immaterielle Vermdgensgegensténde 0 62,0 72,3 87,6 86,3 85,6
Sachanlagen 0 9,7 13,7 23,8 23,6 23,2
Finanzanlagen 0 0,0 38 1,9 19 19
Anlagevermdgen ] n=7 89,8 13,3 m,7 10,7
Vorrate 0 54,8 50,1 80,1 57,2 57,4
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0 24,6 25,3 48,3 52,7 56,1
Liquide Mittel 0 7,5 9,2 15,4 37 14,6
Sonstige Vermdgensgegensténde 0 124 12,2 28,4 28,4 28,5
Umlaufvermégen (] 99,3 96,9 172,2 142,0 156,5
Bilanzsumme ] 171,0 186,7 285,5 253,8 267,2
PASSIVA

Eigenkapital 0 79,9 100,1 115,9 120,6 128,6
Anteile Dritter 0 1,5 1,8 4,7 8,5 12,0
Ruckstellungen 0 13 2,0 2] 2,2 2,4
Zinstragende Verbindlichkeiten 0 42,4 40,4 73,2 41,3 38,8
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 0 34,1 29,2 51,0 41,2 43,8
Sonstige Verbindlichkeiten 0 1,8 13,2 38,5 40,0 41,6
Verbindlichkeiten 0 89,6 84,9 164,8 124,7 126,6
Bilanzsumme 0 171,0 186,7 285,5 253,8 267,2
Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) The Platform Group AG 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
AKTIVA

Immaterielle Vermdgensgegensténde 0 36,2% 38,7% 30,7% 34,0% 32,0%
Sachanlagen 0 5,7% 7,3% 8,3% 9,3% 8,7%
Finanzanlagen 0 0,0% 2,0% 0,7% 0,7% 0,7%
Anlagevermégen (] 41,9% 48,1% 39,7% 44,0% 41,4%
Vorrate 0 32,0% 26,8% 28,1% 22,5% 21,5%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0 14,4% 13,6% 16,9% 20,8% 21,0%
Liquide Mittel 0 4,4% 4,9% 5,4% 15% 5,4%
Sonstige Vermobgensgegenstdnde 0 7,2% 6,6% 10,0% 11,2% 10,7%
Umlaufvermégen 0] 58,1% 51,9% 60,3% 56,0% 58,6%
Bilanzsumme 0] 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital (o} 46,7% 53,6% 40,6% 47,5% 48,1%
Anteile Dritter 0 0,9% 1,0% 1,7% 3,3% 4,5%
Ruckstellungen 0 0,8% 1,1% 0,7% 0,9% 0,9%
Zinstragende Verbindlichkeiten 0 24,8% 21,7% 25,6% 16,3% 14,5%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 0 19,9% 15,6% 17,9% 16,2% 16,4%
Sonstige Verbindlichkeiten 0 6,9% 7% 13,5% 15,8% 15,6%
Verbindlichkeiten 0 52,4% 45,5% 57,7% 49,1% 47,4%
Bilanzsumme 0 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Kapitalflussrechnung (in Mio. Euro) The Platform Group AG 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Johresﬂberschuss/ -fehlbetrag 0 0,9 12 4,8 8,4 11,6
Abschreibung Anlagevermégen 0 0,9 1,6 12 1,3 1,3
Amortisation immaterielle Vermbégensgegenstdnde 0 4,2 78 8,8 9,3 9,2
Verdnderung langfristige Ruckstellungen 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrdge/Aufwendungen 0 0,0 8,8 9,2 16 17
Cash Flow 0 6,0 19,3 23,9 20,5 23,8
Verd&nderung Working Capital 0 =015 -0,9 22,8 8,7 =©
Cash Flow aus operativer Tétigkeit 0 -16,5 18,4 46,7 29,2 22,8
CAPEX 0 -4,5 -55 -9,0 -9,0 -9,5
Sonstiges 0 -20,2 -9,3 -64,3 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstdtigkeit 0 -24,7 -14,8 -73,3 -9,0 -9,5
Dividendenzahlung 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verd&nderung Finanzverbindlichkeiten 0 30,3 -2,0 32,8 -31,9 -2,4
Sonstiges 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstdtigkeit 0 30,3 -2,0 32,8 -31,9 -2,4
Effekte aus Wechselkurséinderungen 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdnderung liquide Mittel 0 -10,9 1,6 6,2 -n,7 10,9
Endbestand liquide Mittel 0 7,5 9,2 15,4 3,7 14,6
Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Kennzahlen The Platform Group AG 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Ertragsmargen

Rohertragsmarge (%) 0% 34,3% 33,2% 31,9% 31,8% 31,7%
EBITDA-Marge (%) 0% 31% 31% 4,7% 5,3% 5,8%
EBIT-Marge (%) 0% 0,9% 0,3% 2,4% 3,1% 3,7%
EBT-Marge (%) 0% 0,4% 0,1% 1,5% 2,6% 3,3%
Netto-Umsatzrendite (%) 0% 0,4% 0,4% 11% 1,8% 2,3%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) 0% 3,0% 0,9% 6,8% 8,4% 11,2%
ROE (%) 0% 0,7% -0,2% 3,7% 5,6% 7.2%
ROA (%) 0% 0,2% -0,1% 1,3% 2,6% 3,5%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) 0 34,9 31,2 57,8 37,6 24,3
Net Debt / EBITDA 0 4,7 3,0 2,8 1,5 08
Net Gearing (Net Debt/EK) 0 0,4 0,3 0,5 0,3 0,2
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) 0 -21,0 12,9 37,7 20,2 13,3
Capex [ Umsatz (%) 0% 2% 2% 2% 2% 2%
Working Capital / Umsatz (%) 0% 14% 14% 14% 16% 14%
Bewertung

EV/Umsatz 0 0,6 04 03 03 03
EV/EBITDA 0 18,7 13,2 6,7 5,5 47
EV/EBIT 0 61,2 129,2 13,0 9,5 74
EV/FCF 0 - 10,7 37 6,8 10,4
KGV 0 302,0 - 27,5 15,5 1,2
KBV 0 13 1,0 0,9 0,9 0,8
Dividendenrendite 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Unternehmen offenlegung (Stand: 13.02.2024)
The Platform Group AG 1,8, 9
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Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung Datum Kurs (EUR) Kursziel (EUR) Potenzial

Kaufen 13.02.2024 6,04 9,00 +49%
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