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gamigo AG Unternebhmensanleihe 2013/2018

Dynamisches Unternehmenswachstum mit Online-Games (*4,5)

Text: Cosmin Filker, Felix Gode

ie gamigo AG weist als Berreiber und

Vermarkeer von internationalen Com-
puterspiclen aus dem Segment der soge-
nannten Massively Muldplayer Online
Games (MMOGs) cinen langjihrigen Track
Record auf. Mit dem regionalen Schwer-
punke auf Europa und Nordamerika bictet
das im Jahr 2000 gegriindete Unternchmen
derzeit zehn Spicle. Gemift Unrternch-
mensangaben verfigr die gamigo-Gruppe
ttber mindestens 10,0 Mio. Spielkonten (im
Eigenbestand) mic einer tiglichen durch-
schnitelichen Besucherzahl von mehr als
70.000 Nuwern.

Kernkompetenzen Technologie, Spiel-
management und Vertrieb

Die gamigo AG witr dabei nicht mehr wie
frither als Enowickler auf, sic ist seir 2013
als Publisher und Bindeglied zwischen Spie-
leentwickler und Spicler mic den Kern-
komperenzen Technologie, Spiclmanage-
ment und Verrrieh zu verstehen. Die Kun-
den der gamigo AG kdnnen dabei dic an-
gebotenen Spicle, welche extern entwickelt
wurden, sowohl dirckr im Browser oder als
Clientgame online spiclen,
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Weltweite Lizenzen verschiedener
Spieleentwickler

Die gamigo AG itbernimmr das kompleree
Spiclmanagement, dic Abwicklung, das
Marketing sowic den technischen Support
Hierbei verfigr die gamigo AG tiber Spicl-
lizenzen von verschicdenen Encwicklern
weltweit. Im Rahmen der Lizenznutzung
werden sogenannte Rovalties an den Li-
zenzgeber in Hohe von ca. 30% der ent-
sprechenden Umsime abgefithre. Da es sich
bei den angeborenen Spielen um soge-
nannte Free-to-Play-Spiele handelr, ist die
Haupeinnahmequelle der Gesellschaft der
Verkauf vircueller Giiter im Spiel, womit
entweder cin schnellerer Spiclfortschrice
oder cin individuelleres Spiclerlebnis er-
mdglicht wird. Die Einnahmen der Gesell-
schaft sollen in den kommenden Ge-
schifrsjahren um Einnahmen aus den Be-
reichen Merchandising und Werbung er-
weitert werden.

Geschaftsjahr 2012: Umsatz 14,87 Mio.
Euro, EBIT 1,48 Mio. Euro

Im abgelaufenen Geschiftsjahr 2012 hacdie
gamigo AG damit Umsawerlose in Hohe
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von 14,87 Mio. Euro erzielt, wobei der we-
sentliche Erldsanteil mic den derzeir drei
wichtigsten Titeln Last Chaos®, ,Fiesta
Online” und ,Cultures Online® generiert
wurde. Dic operative Entwicklung des Ge-
schiifrsjahres 2012 ist dabei vor dem Hin-
tergrund einer vorgenommenen Neufokus-
sierung im Nachgang der Anteilsveriu fle-
rung durch die Axel Springer AG zu schen.
Demnach wurden sowohl das risikoreiche
Entwicklungsgeschift als auch nichr Erfolg
versprechende Spiele aufgegeben, was in ers-
ter Linie einen signifikanten Anstieg der Ab-
schreibungen zur Folge hatte. Diese Belas-
tungen konnten jedoch durch gnndcrn'rriigc
im Zusammenhang mic dem Darlchensver-
zicht der Axel Springer AG aufgefangen
werden, so dass im Geschifrsjahr 2012 ein
positives operatives Ergebnis (EBIT: 1,48

Mio. Euro) erzielc wurde.

Wachstum sowohl organisch als auch
anorganisch

Gemifs Unternchmensstrategic soll das
Wachstum der kommenden Geschittsjahre
sowohl durch organisches (Ausweitung des
Spicleportfolios, Erwerb zusitzlicher Spicl
lizenzen) als auch anorganisches Wachstum
(Erwerb von Gesellschaften aus dem Bereich
der MMOG) realisiert werden. Um die
hierfiir norwendigen Investitionen stemmen
zu kénnen, befinder sich die gamigo AG
einer
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8,50%igen Unternchmensanleihe mic ei-
nem geplanten Emissionsvolumen von 135
Mio. Euro. Wir erwarten fiir die kommen-
den Geschiftsjahre cin dynamisches Um-
sazwachstum bei cinem iberproportiona-
len Ergebnisanstieg. Niche berticksichrige
haben wir hierbei mogliche positive Ergeb-
niseffekee aus den Bereichen Merchandising
und Werbung, Diese Bereiche gelten als ver-
hilmismiflig margenstark.

Bonitatskennzahlen sind solide

Zugleich diirfren sich die fiir die Anleihe-
gliubiger wichtigen Bonitdsskennzahlen
sukzessive verbessern, so dass EBITDA-

Zinsd cckungsgradc obcrha[b von 4.“ Inag'

lich erscheinen. Ana[og hierzu rechnen wir
mit einer deutlichen Vcrbcsscrung der Ei-
genkapinlquorte,

Uberdurchschnittlich attraktiv

Wir haben fitr die gamigo AG cine Risiko-
cinstufung vorgenommen, welche anschlic-
flend um die Ausgestaltungsmerkmale der
Unternehmensanleihe adjustiert wurde. Von
wesentlicher Bedeutung hierfiir sind sowoh|
das erwartete Unternehmenswachstum als
auch die in den Anleihebed ingungen veran-
kerten, umfangreichen [nvestorenschuwrechre
{Covenants). Das bereinigre Rendire-/
Risikopmﬁl der gam igo-An[cihc Iicgr ober-

h:l[b dCS I\/Iarkrd llFChSChilifES. Nach dCL' vor-

genommenen Adjustierung licge die ga-
migo-Anleihe um +8,6% oberhalb der Re-
gressionsgeraden und ist damic als iber-
durchschnirelich actrakeiv® einzustufen. Da-
her vergeben wir 4 von 5 GBC-Falken,

Disclaimer: Beirm oben analysierten Unternehmen
sind folgende mogliche Interessenkonflikie gege-
ben: gamigo AG (4:5)

Einen Katalog moglicher Interessenkonflikte finden
Sie unter: wwww.gbc-ag /de/Offenlegung.htm
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