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Unternehmensprofil

Die im August 2003 gegriindete 10Tacle Studios AG hat sich innerhalb weniger
Jahre zu Europas fithrendem unabhingigen Produzenten von Computer- und
Videospielen aufgeschwungen. Die Entwicklungsarbeit wird dabei in sieben ope-
rativen Tochtergesellschaften erbracht, wihrend die Aufgaben der in Darmstadt
beheimateten AG vor allem in den Bereichen Projektkoordination und -control-
ling, Rechteerwerb und -verwaltung sowie Finanzierung liegen. Dariiber hinaus
erfiillt sie die tiblichen Holdingfunktionen der Konzernsteuerung. Gruppenweit
werden derzeit inklusive aller freien Mitarbeiter 290 Personen beschiftigt. Als
Hohepunkt der bisherigen Unternehmensentwicklung erfolgte im Juni letzten
Jahres der Borsengang in Frankfurt.

Die Entwicklungskapazititen von 10Tacle verteilen sich auf sieben Studios in
Deutschland, Grof3britannien, Belgien, der Slowakei Singapur und Ungarn, die
zwischen 2004 und 2007 akquiriert bzw. gegriindet wurden. Zu den ersten De-
pendancen gehorten die auf Sport- und Actionspiele spezialisierte 10Tacle Stu-
dios Asia Pte. Ltd. sowie die Reakktor Media GmbH aus Hannover. Als Produ-
zent des seit 2004 vertriebenen Onlinespiels Neocron stellt die letztgenannte das
Kompetenzzentrum in dem boomenden Bereich der so genannten Massiv Mul-
tiplayer Online Games (MMOG) dar. Demgegeniiber hat sich die seit Mitte 2005
zu 51 Prozent zum Konzern gehorende britische Tochter Blimey! Games Ltd. ei-
nen Namen als Entwickler von hochwertigen Autorennspielen erarbeitet. Das
Genre Fantasy- und Actionspiele wird durch die slowakische Tochter abgedeckt,
die damit auch federfithrend bei der Entwicklung des gréfiten Einzelprojekts der
Gruppe — des Elben-Action-Epos Elveon — ist. Schliefllich besitzt 10Tacle eine
92-prozentige Beteiligung an dem belgischen Actionspielspezialisten und Tech-
nologieentwickler Elsewhere Entertainment SPRL. Zusammen mit der im letzten
Jahr gegriindeten 10Tacle mobile GmbH aus Duisburg (Schwerpunkt: Spiele fur
mobile Endgerite) deckt die Gruppe damit alle Plattformen und — mit Ausnah-
me der bewusst gemiedenen Ego-Shooter-Spiele — alle relevanten Segmente des
Spielemarktes ab.

Das Kerngeschift der Gruppe besteht aus der Auftragsproduktion von Spielen,
die in der Regel von spezialisierten Medien- bzw. Spielefonds bestellt und finan-
ziert werden. Dabei iibernimmt 10Tacle simtliche Leistungen von der Ideensu-
che und dem Rechteeinkauf, iiber die Konzepterstellung bis zur eigentlichen
Programmierarbeit bzw. der entsprechenden Auftragsvergabe und dem laufen-
den Projektcontrolling. Die dafiir anfallenden Gebiihren sind vollig unabhingig
vom Markterfolg des Spiels und sorgen somit fiir einen sicheren Einnahme-
strom. Die Verkaufszahlen spielen erst bei der anschlief}enden Vermarktung die
entscheidende Rolle. Dies gilt sowohl im Hinblick auf die Deckung der Ver-
triebskosten, die von 10Tacle auf eigenes Risiko vorfinanziert und aus den Um-
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sdtzen erstattet werden sowie fiir die Einnahmengarantien, die dem Auftraggeber
iblicherweise eingerdumt werden. Diese belaufen sich durchschnittlich auf 70
Prozent der Herstellungskosten und miissen bei Ausbleiben des Markterfolges
von den Darmstéddtern erstattet werden. Allerdings ist es 10Tacle bislang immer
gelungen, sich durch entsprechende Garantien auf der eigenen Absatzseite selbst
gegen dieses Risiko abzusichern. Im Umkehrschluss kénnen die Hessen aber
auch vom Markterfolg der Spiele profitieren, wobei allerdings eine Umsatzbetei-
ligung erst beim Erreichen einer bestimmten Mindestrendite auf Seiten des Auf-
tragsgebers einsetzt.

Wesentlich kleiner sind derzeit noch die beiden anderen Segmente Eigenproduk-
tionen (Studio) und Publishing. Im Unterschied zum Dienstleistungsmodell
tragt 10Tacle als Produzent von eigenen Spielen simtliche Kosten und Risiken,
kann dafiir aber im vollen Umfang am Erfolg des Produkts partizipieren. Dar-
iber hinaus gehort auch die Entwicklung der eigenen Middleware-Technologie
»Neoreality-Engine“ zum Studiosegment, mit der die Spielentwicklung wesent-
lich vereinfacht und beschleunigt wird und die zudem deutliche Qualititsverbes-
serung der Spiele ermoglichen soll. Im Publishing-Bereich schlieSlich werden
entweder fertige Spiele erworben oder externe Studios mit der Entwicklung von
Spielen beauftragt, die anschlieffend an Distributoren zum Vertrieb auslizenziert
werden.

Die entscheidende Voraussetzung fiir die bislang rasante Unternehmensentwick-
lung ist das einmalige Finanzierungskonzept, das die Basis des Dienstleistungsge-
schifts bildet. Hierfiir konnte 10Tacle in den letzten Jahren drei deutsche Spezi-
alfonds gewinnen, die exklusiv als Entwicklungspartner der Darmstidter agieren
und bisher fir Entwicklungsauftrige in Hohe von 36 Mio. Euro gesorgt haben.
Im August letzten Jahres gelang zudem der Abschluss einer dhnlichen Koopera-
tion mit dem neu aufgelegten Asia Games Development Private Equity Funds
aus Singapur, fir den ein Platzierungsvolumen zwischen 20 und 50 Mio. US-
Dollar angestrebt wird. Auch in diesem Fall konnte sich 10Tacle als exklusiver
Entwicklungs- und Vermarktungspartner positionieren, so dass der hieraus re-
sultierende Auftragsfluss in der Spitze 50 Mio. US-Dollar erreichen kénnte. Ne-
ben dem Fondsmodell greift 10Tacle zudem auch auf das das Mittel von Privat
Placements zuriick, mit denen ausgewihlten Investoren die Beteiligung an ent-
sprechenden Projektgesellschaften ermoglicht wird.

Markt und Strategie

Der Markt fiir Video- und Computerspiele gehort seit Jahren zu den wachstums-
starksten Segmenten des Unterhaltungssektors. Mit dem branchenweiten Um-
satz von tiber 31 Mrd. US-Dollar hat es inzwischen sogar die Filmindustrie tiber-
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flugelt und diirfte in absehbarer Zeit auch die Musikbranche hinter sich lassen.
In einer viel beachteten Studie gehen die Marktanalysten von PWC davon aus,
dass der Markt bis 2010 durchschnittlich um 11,4 Prozent p.a. wachsen und in
drei Jahren das Volumen von 46 Mrd. US-Dollar erreichen wird (Quelle: Price-
waterhouseCoopers, Global Entertainment and Media Outlook: 2006-2010). Als
wichtigste Wachstumstreiber gelten derzeit Online-Games, mobile Spiele sowie
der Generationswechsel bei Spielkonsolen. Dieser wurde erst mit dem Europa-
start der Playstation III von Sony in diesem Friihjahr vollstindig vollzogen und
diirfte in den nichsten Jahren noch fiir kriftiges Konsumenteninteresse sorgen.
Gerade seit den groflen Erfolgen von ,,World of Warcraft* und ,,Second Life*
werden gerade mit Onlinespielen (und vor allem mit den MMOG) grof3e Hoft-
nungen verbunden, die ihrerseits sowohl von der neuen Konsolen-Generation
als auch von der zunehmenden Verbreitung von Breitbandanschliissen profitie-
ren dirften. Regional wird die grofite Dynamik dem asiatisch-pazifischen Raum
zugetraut, wo die Ausgaben fiir Videospiele bis 2010 um durchschnittlich 23
Prozent p.a. zulegen sollen.

Trotz oder gerade wegen dieser glinzenden Aussichten ist der Spiele-Markt du-
Berst wettbewerbsintensiv und wird nach Angaben von 10Tacle durch einen ste-
tigen Preisdruck und duflerst kurze Produktlebenszyklen geprigt. Da zudem die
Spiele immer komplexer und aufwendiger werden, erhéhen sich die Entwick-
lungskosten mit jeder Konsolengeneration erfahrungsgemafl um 50 Prozent. All
dies fithrt zu einem massiven Druck auf die kleineren Anbieter, denen oftmals
die notwendige Finanzkraft fehlt, um die gewachsene Groflenordnung der E-
ntwicklungsprojekte zu stemmen. Dementsprechend ist seit Jahren ein Konsoli-
dierungsprozess zu beobachten, in dessen Folge kleine unabhingige Anbieter
sich immer mehr auf die Zulieferung von Teilkomponenten spezialisieren und
die Entwicklung ganzer Spiele den Konsoleherstellern selbst oder den anderen
groflen Anbietern wie Activision, Electronic Arts oder Atari tiberlassen.

Diese kritische Phase konnte 10Tacle dank des innovativen Fondsmodells iiber-
stehen. Dadurch standen dem Newcomer von Anfang an ausreichende finanziel-
le Mittel zur Verfiigung, mit denen auch groflere Projekte angegangen werden
konnten. Dariiber hinaus sorgt das Dienstleistungsgeschift fiir eine auflerge-
wohnlich hohe Planungssicherheit, auf deren Basis sowohl der Aufbau der Kapa-
zitdten und der firmeninternen Infrastruktur, als auch die Umsetzung der Ak-
quisitionsstrategie mit einem reduzierten Risiko realisiert werden konnten.
Nicht zu unterschitzen ist dabei ebenso der Vorteil der reduzierten Abhingigkeit
vom Erfolg der einzelnen Spiele. Gerade bei kleinen Unternehmen mit wenigen
Titeln besteht an diesem Punkt sonst die Gefahr, dass der Misserfolg einzelner
Projekte existenzgefihrdend werden kann. 10Tacle kann hingegen mit einer si-
cheren Vergiitung fiir die erbrachten Dienstleistungen kalkulieren und damit fiir
eine gleichmiflige Auslastung der Kapazititen sorgen.
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Die Kehrseite des Fondmodells ist die nur sehr eingeschrinkte Beteiligung am
potenziellen Erfolg der Spiele. Um diesen Nachteil auszugleichen, bemiiht sich
die Gruppe um den behutsamen Ausbau des Studiogeschifts. Dabei profitieren
die Hessen wiederum vom Fondsmodell. Die Rechte fiir die im Auftrag der
Fonds entwickelten Spiele werden ndmlich in der Regel nur fiir bestimmte Platt-
formen und nur fiir die Originalversion an die Fonds transferiert. Folgeprojekte
fir andere Plattformen und vor allem Fortsetzungen stehen demgegentiber voll-
umfinglich 10Tacle zu. Da hierbei bereits grofie Teile der Entwicklungsarbeit
(Konzeption, Lizenzbeschaffung) oft nicht mehr erledigt werden miissen und
gleichzeitig der Markterfolg wesentlich leichter abzuschitzen ist, sind solche Ei-
genproduktion mit deutlich niedrigeren Kosten und mit reduzierten Risiken
verbunden.

Der Risikominimierung dient auch die Unternehmenspolitik, simtliche Genres
und alle relevanten Plattformen zu bedienen. Damit wird sowohl eine einseitige
Abhingigkeit von einem der grofien Anbieter verhindert, als auch die die Flexi-
bilitit erhalten, sich an tiberraschende Entwicklungen in kurzer Zeit anpassen zu
konnen. So war das Unternehmen zuletzt schnell in der Lage, auf den beeindru-
ckenden und in dem Ausmaf3 fiir viele tiberraschenden Erfolg der neuen Konsole
»Wii“ von Nintendo mit neuen Projekten zu reagieren. Allerdings konnte eine
gewisse Abhingigkeit auf der Absatzseite trotz alledem nicht verhindert werden.
Bedingt durch die geringe Anzahl der weltweit titigen Distributoren wickelt
10Tacle rund 90 Prozent seiner Vertriebsumsitze mit lediglich 5 Kunden ab; 70
Prozent entfallen auf die beiden grofiten Player Atari und Electronics Art.

Eine Moglichkeit, diese Abhingigkeit zu reduzieren, besteht im forcierten Aus-
bau des eigenen Angebots an Onlinespielen, fiir die der klassische Vertriebsweg
iber den Einzelhandel durch den direkten Onlinevertrieb ersetzt wird. Vor allem
aber kénnen mit Onlinespielen auch weitere Einnahmequellen wie Abogebiihren
oder Werbung erschlossen werden, die den Stellenwert des Verkaufserloses fiir
den eigentlichen Spieltrager deutlich relativeren. Um sich in diesem Bereich zu
positionieren, setzt 10Tacle ganz bewusst auf Kooperationen mit bekannten
Marken, die fiir entsprechende Bekanntheit des Angebotes sorgen kénnen. So
wurde jlingst die Etablierung einer Multi-User-3D-Online-Welt unter dem Label
des Musiksenders MTV bekannt gegeben, in der neben den klassischen MTV-
Inhalten auch zahlreiche Onlinespiele von 10Tacle platziert werden sollen. Eine
dhnliche Kooperation wurde im Herbst mit dem grofiten chinesischen Anbieter
von Online-Entertainment, der Firma Nineyou Information Technology aus
Shanghai, abgeschlossen. Die beiden Partner haben dabei vereinbart, die jeweili-
gen Produkte gegenseitig zu vermarkten und gemeinsam Online-Multiplayer-
Spiele zu entwickeln.
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Dieser Abschluss bedeutete einen wichtigen Erfolg fiir die Bemithungen von
10Tacle, die eigenen Aktivititen auf dem boomenden asiatischen Markt auszu-
weiten. Um dies weiter zu forcieren, soll die Beteiligung an der Singapur-Tochter
von 50 auf 80 Prozent aufgestockt werden. Zudem arbeitet die Gesellschaft der-
zeit am weiteren Ausbau der eigenen Studiokapazititen in Asien und fokussiert
sich dabei vor allem auf den Bereich MMOG. Diese erfreuen sich gerade in Asien
einer besonderen Beliebtheit und sind zudem weitgehend immun gegen das
Raubkopierproblem. Ein weitere Beweggrund hinter der Asienexpansion liegt
schliefllich in der bis zu 10-jihrigen Steuerbefreiung, die der Singapurer Tochter
eingerdaumt wurde.

Ein wichtiges Element der 10Tacle-Strategie besteht schliefSlich in der Fortent-
wicklung und Vermarktung der eigenen Middleware-Technologie ,Neoreality-
Engine“. Mit dieser Software, die mit ihren grundlegenden Funktionalititen zu
Graphik, Physik, Sound und Steuerung eines Spiels das Grundgeriist jeder Ent-
wicklung darstellt, gehdren die Darmstidter zu wenigen Anbietern weltweit, die
iiber eine eigene Losung verfiigen. In den meisten Fillen muss die Spieleengine
lizenziert werden, was mit Kosten von iiber 1 Mio. Euro pro Spiel verbunden ist.
Mit dem Riickgriff auf die eigene Technologie kann 10Tacle diese Ausgaben
vermeiden und zudem unabhingig von anderen Anbietern bleiben. Dariiber
hinaus soll ,,Neoreality“ demnichst auch an andere Studios vermarktet werden,
was der Gruppe eine weitere Einnahmequelle erschliefSen wird. Nach intensiven
Entwicklungsarbeiten ist die erste Generation der Software im letzten Jahr fertig
gestellt worden, die neben den klassischen Middleware-Aufgaben auch Funktio-
nalititen fiir MMOG enthélt. Dazu gehoren beispielsweise Module zur Abon-
nentenverwaltung und zur Zahlungsabwicklung oder zur Integration von wech-
selnden Werbeschaltungen (In-Game-Advertising). Derzeit wird an einer zwei-
ten Version gearbeitet, die neben den aktuell abgedeckten Plattformen XBox und
PC auch fiir weitere Konsolen einsetzbar sein wird.

Geschiftsentwicklung

Insbesondere dank des innovativen Finanzierungsmodells konnte 10Tacle von
Anfang an duflerst dynamisch wachsen. Bereits im ersten vollen Geschiftsjahr
der Geschiftstitigkeit (2004) beliefen sich die Umsatzerlose auf 8,4 Mio. Euro.
Getrieben vor allem durch neue Entwicklungsauftrige seitens der Fonds erhoh-
ten sich diese in den darauf folgenden zwei Jahren auf 17,9 resp. 29,3 Mio. Euro.
Auch beim Ergebnis konnte die Gruppe stark zulegen. Lag das EBIT noch 2004
bei 0,36 Mio. Euro, so erreichte es im letzten Jahr bereits 4,71 Mio. Euro. Nach
Abzug von Zinsen, Steuern und Minderheitsanteilen verblieb im letzten Jahr ein
Nettoiiberschuss von 2,89 Mio. Euro — fast 10 Prozent vom Umsatz. Allerdings
wird die aktuelle Ertragsstirke des Unternehmens mit diesem Wert etwas {iber-
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schitzt. Dies liegt an den hohen aktivierten Eigenleistungen, die sich 2006 auf 4,7
Mio. Euro belaufen haben. Bezogen auf die Gesamtleistung, die zusitzlich noch
die sonstigen betrieblichen Ertrige in Hohe von 0,9 Mio. Euro enthilt (haupt-
sichlich aus der Auflsung von Riickstellungen), liegt die Nettomarge bei 8,3
Prozent (gegeniiber 5,6 Prozent im Vorjahr).

(Mio. Euro) 2004 2005 2006
Umsatz 8,39 17,90 29,29
EBIT 0,36 1,68 4,71
Jahresiiberschuss -0,09 1,06 2,89

Geschiiftsentwicklung von 10Tacle; Quelle: Unternehmen

Neben der forcierten Entwicklungsarbeit hat sich 10Tacle zuletzt intensiv um
den Erwerb neuer Lizenzen und Marken bemiiht, die in entsprechende Spiel-
produkte umgesetzt werden kénnen. So erfolgte im August 2006 die Ubernah-
men von simtlichen Rechten an den Spielen ,,War Front®, ,Panzer Tactics“ und
»Jack Keane“ von dem insolventen Wettbewerber CDV Software Entertainment.
Auflerdem wurden mit dem satirischen Boxspiel ,Ready 2 Rumble® sowie dem
bereits seit den achtziger Jahren erfolgreichen Klassiker ,Boulder Dash® die
Rechte an zwei weiteren zugkriftigen Titeln akquiriert, deren Vorgingerversio-
nen sich bereits millionenfach verkauft haben. Um zudem die eigenen Rennspie-
le noch attraktiver zu gestalten, wurde im November ein Lizenzabkommen mit
Ferrari unterzeichnet. Dieses erlaubt den Darmstidtern, nicht nur die Marke des
Rennwagenherstellers in ihre Spiele zu integrieren, sondern auch die Fahrzeuge
detailgetreu nachzubilden. Eine dhnliche Funktion hat die Kooperation mit Fer-
rero, in deren Rahmen 10Tacle eine zielgruppengerechte Onlinewelt mit den be-
liebten Happy Hippos erstellen wird.

Eine aufsehenerregende Kooperation konnte im Mirz vermeldet werden: Zu-
sammen mit Viacom, dem Mutterkonzern des MTV-Sendergruppe, wird
10Tacle eine Multi-User-3D-Online-Welt erstellen, in der Nutzer Zugriff auf die
klassischen MTV-Inhalte sowie auf zahlreiche Online-Spiele erhalten sollen.
Wihrend MTV hierbei die Bereitstellung der redaktionellen Inhalte sowie die
Ansprache der relevanten Zielgruppe iibernimmt, werden die Darmstadter fir
die Entwicklung der Spiele sowie fiir den Betrieb der Plattform verantwortlich
sein. Allein aus der Entwicklung erwartet das Management bis 2008 ein zusatzli-
ches Umsatzvolumen von rund 25 Mio. Euro. Dariiber hinaus wird die Gesell-
schaft auch in der anschliefenden Betriebsphase an den laufenden Einnahmen
des Portals partizipieren. Dies wird in zweierlei Form erfolgen: Zum einen wird
sich 10Tacle durch Einbringung von Rechten an dem Fonds beteiligen, der gegen
eine spitere Erlosbeteiligung die Entwicklungsarbeiten vorfinanziert, und zum
anderen erhalten die Hessen einen direkten Umsatzanteil. Das Projekt bedeutet
mithin eine lukrative Auslastung der Entwicklungskapazititen mit zusatzlicher
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Perspektive auf stetig flieBende Nutzungsentgelte. Den hieraus zu erwartenden
EBIT-Beitrag beziffert die Unternehmensleitung auf bis zu 5 Mio. Euro in 2008,
mit steigender Tendenz in den Folgejahren.

Aufgrund des betrichtlichen Volumens dieses Vertrages wird 10Tacle die eige-
nen Entwicklungskapazititen weiter ausbauen miissen, was teilweise auch im
Wege weiterer Akquisitionen erfolgen soll. Um die hierfiir benétigte finanzielle
Basis zu schaffen, wurde im April eine Kapitalerh6hung um 0,67 Mio. Euro auf
6,15 Mio. Euro durchgefiihrt. Bei einem Bezugspreis von 14 Euro je Aktie belief
sich der Mittelzufluss auf 9,39 Mio. Euro (brutto). Aus Sicht der Gesellschaft be-
sonders erfreulich war dabei die Tatsache, dass die Transaktion allein schon aus
den Bezugswiinschen der bisherigen Aktionire mehrfach tiberzeichnet gewesen
ist.

Ein erster Schritt der geplanten Kapazititserweiterung wurde Anfang Juni mit
der Ubernahme des ungarischen Studios Stormregion Szoftverfejleszt umgesetzt,
das sich in der Vergangenheit mit dem Echtzeit-Strategie-Spieles ,,Codename:
Panzers“ einen Namen als Qualititshersteller erworben hat. Mit der Akquisition
erwirbt 10Tacle nicht nur die entsprechende Rechte an diesem Spiel, sondern
vor allem die Entwicklungskapazititen, die nach Unternehmensangaben bereits
im laufenden Jahr mit zwei weiteren Projekten betraut werden sollen. Das Ma-
nagement beziffert den aus dem Zukauf resultierenden EBIT-Beitrag auf 1,5
Mio. Euro noch im laufenden Jahr.

Bewertung

Das faire Bewertungsniveau von 10Tacle ermitteln wir anhand eines einfachen
Modells der Ertragsdiskontierung, das auf der Schitzung der wesentlichen Wert-
treiber Umsatz, Nettorendite und Eigenkapitalkosten beruht.

Den Diskontierungszins als Maf fir die Eigenkapitalkosten bestimmen wir nach
dem Capital Asset Pricing Model, wobei wir einen risikolosen Zinssatz von 4,6
Prozent (Umlaufrendite festverzinslicher deutscher Wertpapiere) und eine lang-
fristige Risikopramie fiir Aktieninvestitionen von 5,3 Prozent ansetzen. Fiir die
Risikoeinschitzung ist der aus Marktdaten statistisch ermittelbare Wert fiir den
Betafaktor wegen der fehlenden Korrelation nicht geeignet, weswegen wir uns an
fundamentalen Faktoren orientieren. In diesem Zusammenhang ist vor allem
der Grad der Abhingigkeit von Erfolgen bei einigen wenigen Produkten rele-
vant. Auch wenn sich 10Tacle dank des Fondsmodells in der Lage sieht, eine fiir
ein mittelstindisches Unternehmen auflergewohnlich breite Palette an Spielpro-
jekten gleichzeitig zu entwickeln, sind es am Ende doch ,nur® sieben Produkt-
einfithrungen, die dieses Jahr lanciert werden sollen. Trotz der kontinuierlich
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fliefenden Einnahmen aus den Entwicklungsauftrigen kann der Erfolg oder
Misserfolg einzelner Titel daher spiirbare Folgen fiir die Geschiftszahlen haben.
Dartiber hinaus unterliegt die gesamte Branche einem mittelfristigen Zyklus, der
immer wieder durch den Generationswechsel bei der Hardware ausgelost wird
und zu voriibergehend heftigen Schwankungen der Nachfrage fithren kann. In
Summe halten wir einen Betafaktor von 1,6 fiir angemessen. Daraus ergibt sich
ein Eigenkapitalkostensatz von 13,1 Prozent.

Durch die intensive Entwicklungsarbeit steht das laufende Jahr im Zeichen meh-
rerer Neuveroffentlichungen, die tiberwiegend fiir das zweite Halbjahr terminiert
sind. Auch wenn es sich hierbei grofitenteils um fondfinanzierte Projekte han-
delt, deren Erlose zunichst den Fonds zuflieflen werden, ist die Marktakzeptanz
dieser Spiele gleich aus mehreren Griinden wichtig. Dazu zihlen die im Misser-
folgsfall falligen Erstattungszahlungen ebenso wie die Erlospartizipation, die bei
einem positiven Verlauf den Hessen zustehen wiirde. Nicht zu unterschitzen ist
aber auch der Renommeezugewinn, der aus erfolgreich abgeschlossenen Projek-
ten gezogen werden kann. Gerade vor dem Hintergrund des angekiindigten
Ausbaus des Fondsmodells mit neuen Spielefonds in Asien und Europa wird die
Performance der Produkte und dementsprechend die Rendite der bisherigen
Fondsanleger ein wichtiges Vertriebsargument sein.

Vor dem Hintergrund der gut gefiillten Projekt-Pipeline sind die Entwicklungs-
kapazititen der Gruppe Unternehmensangaben zufolge bereits fiir die nichsten
zwei Jahre ausgelastet. Auf dieser Basis rechnet das Management mit einem dies-
jahrigen Umsatz von mindestens 44 Mio. Euro — bei einer deutlich zweistelligen
EBIT-Marge. Angesichts der anstehenden Spieleveroffentlichungen, der stetig
flieBenden Einnahmen aus den Entwicklungsauftrigen und des MTV-Projekts
halten wir diese Marke fiir gut erreichbar. Auch fiir die Zukunft sollte sich das
dynamische Wachstum fortsetzen lassen, wobei wir eine Schwerpunktverschie-
bung in Richtung Asien und inhaltlich in Richtung MMOG erwarten. Die ersten
Auftrige des neuen Singapurfonds sowie die MTV-Kooperation sehen wir als
wichtige Schritte bei den Bestrebungen, die eigene Einnahmenbasis von den her-
kommlichen Vertriebsstrukturen zu emanzipieren.

Dieser Ubergang diirfte zudem helfen, die Anfilligkeit des Geschiftskonzepts fiir
den Releasezeitplan und -erfolg einzelner Spiele zu begrenzen. Sobald ein hohe-
rer Anteil der Einnahmen aus Abogebiihren, In-Game-Advertising, Entgelten fiir
Plattformbetrieb etc. generiert wird, diirfte sich die Bedeutung der direkten Ver-
laufserlose reduzieren. Diesen Prozess haben wir ansatzweise zu beriicksichtigen
versucht, indem wir die prognostizierte Geschiftsentwicklung linearisiert haben.
Das heif3t, dass wir weder die denkbaren Umsatz- und Ertragsspitzen explizit
schitzen noch die voriibergehenden Riickschlige ansetzen, die sich im bisheri-
gen Geschiftskonzept aus der Verzogerung bzw. dem Scheitern einzelner Projek-
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te ergeben konnten. Stattdessen rechnen wir mit stetigen, wenn auch im Zeitab-
lauf abnehmenden Wachstumsraten sowie mit einer Nettomarge, die um die
Zielmarke von 11 Prozent schwankt. Die nachfolgende Tabelle zeigt den Ge-
schiftsverlauf, wie wir ihn auf Basis der hier getroffenen Annahmen erwarten:

Geschiftsjahr (31.12.) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Umsatz (Mio. Euro) 470 63,0 81,9 1023 122,8 143,7 163,8 181,8
Umsatzwachstum 34,0% 30,0% 25,0% 20,0% 17,0% 14,0% 11,0%
Nettorendite 11,0% 11,0% 12,0% 13,0% 12,5% 12,0% 11,0% 10,0%
Gewinn (Mio. Euro) 517 693 9,82 13,30 1535 17,24 18,02 18,18
Gewinnwachstum 34,0% 41,8% 354% 154% 123% 45%  0,9%

Auf dieser Basis und unter Zugrundelegung eines sich an den dargestellten Zeit-
raum anschlieBenden ,,ewigen“ Ertragswachstums von 2,5 Prozent sehen wir den
fairen Wert des 10Tacle-Konzerns bei 128,32 Mio. Euro. Je Aktie entspricht das
einem Zielkurs von 20,87 Euro. Damit liegt der von uns geschitzte Unterneh-
menswert rund 65 Prozent tiber der derzeitigen Marktkapitalisierung.

10Tacle hat in den wenigen Jahren seit Griindung eine beeindruckende Wachs-
tumsstory geschrieben und sich dabei zum fithrenden unabhingigen Spieleent-
wickler Europas aufgeschwungen. Auf der Grundlage der bereits erreichten Posi-
tion sowie mit Hilfe des innovativen und weiterhin forcierten Finanzierungsmo-
dells via Spielefonds schickt sich die Gruppe nun an, auch in Asien sowie — per-
spektivisch — in Nordamerika im dhnlichen Ausmafl Fuf zu fassen. Insbesondere
der asiatische Markt, wo 10Tacle bereits iiber eine aussichtsreiche Position in
Singapur sowie eine weit reichende Kooperation in China verfiigt, diirfte mittel-
fristig fiir hohe Zuwichse sorgen. Inhaltlich wird derzeit zunehmend der Bereich
der Multiplayer Online Games erschlossen, fiir den die Hessen mit MTV einen
markenstarken Kooperationspartner gewinnen konnten. Sollten diese Expansi-
onsschritte vom dhnlichen Erfolg gekront werden wie die bisherige Unterneh-
mensentwicklung, sehen wir einen noch betrichtlichen Bewertungsspielraum
von 65 Prozent. Unsere Ersteinschitzung lautet deshalb ,,Kaufen“ mit dem Kurs-
ziel 20,87 Euro.
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fiir institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlief3lich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung. Unser Leistungskatalog umfasst:

e Pre-IPO-Research

e IPO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen gerne in einem personlichen
Gesprich. Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b

81667 Miinchen

Tel.: +49 (0) 89/4477 16-0
Fax: +49(0) 89 /44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de
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Disclaimer

Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fir Kapitalmarktteilnehmer
in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht berticksichtigt und finden in keiner Weise Anwen-
dung. Diese Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten
oder zum Titigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage
fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich
bei Thren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverléssig halt. Be-
ziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle
Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder
die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden, dass die vorherge-
henden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Angaben gemif} §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsen-
tages vor dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die iibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Hauser,
Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Volkswirt Dr. Adam Jakubowski (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Per-
formaxx Research GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und veréffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen in den nichsten zwolf
Monaten voraussichtlich eine Studie und zwei Updates. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veréffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vo-
rausgegangenen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
keine (Erstveroffentlichung)

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens
zwdlf Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen“ ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,,U-
bergewichten eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,Halten“ eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,,Untergewich-
ten® eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und ,,Verkaufen® eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent. ,,Spekulativ kaufen
bedeutet eine mégliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment” eine mogliche Wert-
steigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung mit-
wirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Privention und Behandlung von Interessen-
konflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzana-
lysen grundsitzlich auftreten:

1)  Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veréffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwénde gedndert.

3)  Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unter-
nehmen.

4)  Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Un-
ternehmen.

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysier-
ten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: 1) 2)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ist ohne Zustimmung von Performaxx unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.
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