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Akt. Kurs (24.05.07, 16:47, Xetra): 8,03 EUR — Einschatzung: Kaufen (Kaufen) — Kursziel 12 Monate: 10,70 (11,50) EUR

Branche: Beteiligungsgesellschaft Kurzportrait
Land Deutschland
Seit Grindung der ,Gesellschaft fir Consulting und Implementierung” (GCI)

ISIN: DE0005855183 als externe Beratungseinheit einer verbundenen Beteiligungsgesellschatft in
Reuters: GCIG.DE 1991 hat sich die seit 2001 bdérsennotierte GClI Management Gruppe stringent
Bloomberg:  GClI in Richtung eines Investmenthauses fiir den Mittelstand entwickelt.

Hoch Tief . .
Kurs 12 Mon.: 1316€ 7,12€ Anlagekriterien

Aktueller Kurs: 8,03 €
Aktienzahl ges.: 8.813.934
Streubesitz: 44,0%

Erstes Quartal unter Erwartungen

GCI meldete fur das erste Quartal aufgrund schwacherer Umsétze der konso-
Marktkapitalis.: 70,8 Mio. € lidierten operativen Gesellschaften einen Umsatzriickgang um knapp 21 Pro-
zent auf 20,0 (Vj. 25,3) Mio. Euro. Im Zuge dieser Entwicklung fielen auch alle
Ergebniskennziffern niedriger als im vergleichbaren Vorjahresquartal aus. Auf
1 operativer Ebene schrumpfte das EBITDA um 9 Prozent auf 3,9 (4,3) Mio.
bzw. das EBIT um 18 Prozent auf 3,2 (3,9) Mio. Euro. Das Konzernergebnis
vor Steuern ging um 31 Prozent zurick.

Wir werten die Zahlen des ersten Quartals als etwas enttduschend, sehen die
anvisierten Zahlen fiir 2007 jedoch derzeit nicht in Gefahr, da es im projekt-
orientierten Beteiligungsgeschaft immer derartige ,Ausreil3er* im Rahmen der
Quartalsberichterstattung geben kann.
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Quelle: Market-Maker

Bestatigung unserer Prognose fiir 2007, leichte Erhdhung fir 2008

Kennzahlen ) i ) i ] ) ) )
Durch die Kapitalerhéhung bedingt dirfte sich die Aktienbasis auf bis zu 12,1

2005 2006e 2007e 2008e Mio. Aktien erhdhen. Da wir von einer vollen Platzierung ausgehen, haben wir

Umsatz 31 130 138 159  diese Anzahl unseren Schatzungen ab 2007 zugrundegelegt. Aufgrund der
bisher - - 136 147 (Jpernahme einer 51-Prozent Beteiligung an der Vantargis AG haben wir un-

EBIT 156 250 264 302  gere Umsatzschatzung wegen erhohter Zins- und Beratungsertrage um 2 Mio.
bisher  --- 260 27.9  Eyro auf nunmehr 138 Mio. Euro erhoht.

Jahresiib. 152 17,0 182 211
bisher - - — 193

Mit dem Erl6s aus der Kapitalerhéhung will GCI verstérkt in neue Beteiligun-
Erg./Aktie 1,72 1,92 1,50 1,74 gen investieren, um sich aktuell bietende Chancen im Markt zu nutzen. Wir

bisher  --- 2,06 219 halten dies fur sinnvoll, rechnen jedoch aus Vorsichtsgrinden hieraus erst ab
Dividende 0,00 025 040 0,50 dem kommenden Jahr mit zusatzlichen Umsatz- und Ergebnisbeitragen, pas-
bisher -- 050 0,50 sen das EBIT allerdings leicht auf 26,4 Mio. Euro nach oben an.
KGV 47 42 53 4,6

Den Jahresuberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter schatzen wir trotz
des Umsatzzuwachses wegen der gestiegener Anteile Dritter weiter auf 18,2
Mio. Euro. Aufgrund der durch die Kapitalerhdhung erhdhten Anzahl an Aktien
ergibt sich ein mathematischer Riickgang des Ergebnisses je Aktie auf 1,50
Euro. Wir gehen dabei von einer vollstandigen Platzierung der ab Jahresbe-
ginn dividendenberechtigten Aktien aus.

Div.rendite 0,0% 3,1% 5,0% 6,2%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Ab 2008 rechnen wir mit spirbar positiven Effekten durch VerauRRerungsge-

Analyst: winne von bzw. die Konsolidierung neu erworbener Beteiligungen, die durch
Klaus Kranzle, CEFA die Mittel der Kapitalerhohung ermdglicht wurden. Entsprechend haben wir

unsere Schatzung beim Umsatz auf 159 (bisher: 147) Mio. Euro und beim
Tel.:0211/17 9374 - 29 Nettoergebnis auf 21,1 (bisher: 19,3) Mio. Euro erhoht. Zu beachten ist dabei,
Fax: 0211/17 93 74 - 44 dass die UmsatzgroRe stark von mdglichen Veranderungen des Konsolidie-
k.kraenzle@gsc-research.de rungskreises und das ausgewiesene Ergebnis nicht zuletzt vom Zeitpunkt der

Realisierung von stillen Reserven durch Beteiligungsverkaufe abhangt.
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Einschatzung des Bezugsangebots zur Kapitalerhéhung

Aktuell fihrt GCI eine Kapitalerhdhung mit Bezugsrecht im Verhaltnis 2,7:1 zu
8 Euro je Aktie durch. Bei einer Vollplatzierung flieBen dem Unternehmen da-
durch brutto rund 26 Mio. Euro an frischen Mitteln zu, die gezielt in aussichts-
reiche neue Beteiligungen investiert werden sollen.

Da die jungen Aktien erst ab dem 1.1.2007 gewinnberechtigt sind und GCI an-
gekuindigt hat, bereits fur das abgelaufene Jahr erstmals eine Dividende zah-
len zu wollen, ist der Bezugspreis angesichts der Tatsache,, dass das aktuelle
Kursniveau der ,alten* Aktien minimal Gber dem Bezugspreis der jungen Akti-
en — die keine Dividendenberechtigung aufweisen — fir Privatanleger nicht
attraktiv. Wir raten daher von einer Ausiibung des Bezugsrechts ab, zumal die
jungen Aktien zunachst noch nicht handelbar sein durften.

Nach unserer Einschatzung hat GCI die Konditionen bewusst so gewahlt, um
die Mdglichkeit zu haben, auch institutionellen Anlegern die Zeichnung gréRRe-
rer Stlickzahlen zu erméglichen. Mit Blick auf eine mittelfristig héhere Borsen-
bewertung sowie die Gewinnung strategischer Partner fur kiinftige Transaktio-
nen halten wir dieses Vorgehen fir sinnvoll. Angesichts der laufenden Kapi-
talerh6hung vermuten wir jedoch, dass die Dividende letztlich doch kleiner als
von uns bisher erwartet ausfallen wird, und haben unsere Schatzung auf 0,25
Euro reduziert.

Bewertung

Auf Basis der aktuellen Bérsenkurse fiir die bérsennotierten Beteiligungen und
pauschal 5 Mio. Euro fur die Beteiligungen an nicht notierten Firmen, der Ver-
wendung eines durchschnittlichen Branchen-KGV zur Bewertung des Bank-
geschaftes von GCI (hautsachlich Weserbank) sowie eines Umsatzmultiplika-
tors zur Quantifizierung der Beratungssparte errechnen wir unter Berticksich-
tigung des Mittelzuflusses aus der Kapitalerhhung auf Basis der erhdhten
Aktienzahl einen Net-Asset-Value von 9,75 Euro pro Aktie. Somit notiert die
Aktie derzeit mit einem Abschlag von 17 Prozent auf ihren inneren Wert.

Auch das KGV von unter 5,6 fur den erwarteten Gewinn in 2007 unterstreicht
unserer Meinung nach die Unterbewertung der GCI-Aktie. Der Durchschnitt
unserer Peer Group aus den Beteiligungsgesellschaften Arques, GESCO und
Indus betragt 7,7. Verbunden mit dem von uns geschéatzten Gewinn je Aktie in
Hohe von 1,50 Euro fiir 2007 auf Basis der erhéhten Aktienzahl ergibt sich ein
fairer Wert von 11,63 Euro je Aktie. Zwar ist das KGV bei Beteiligungsgesell-
schaften aufgrund der unterschiedlichen Geschéaftsmodelle nur eingeschrankt
aussagekraftig, dennoch ist die Kennzahl ein Indiz fur die niedrige Bewertung.

Im Rahmen des Geschéaftsmodells von GCI, durch eine erfolgreiche Umstruk-
turierung Wertschépfungspotenziale in den Beteiligungsgesellschaften zu he-
ben und diese spater im Rahmen verschiedener Exit-Strategien auch in Ge-
winne zu transformieren, sollte unserer Meinung nach der Aktienkurs mindes-
tens dem inneren Wert entsprechen. Zudem denken wir, dass sich die beson-
dere Expertise von GCI, durch erfolgreiche Umstrukturierungen Werte in den
Beteiligungen zu schaffen, in Zukunft stéarker im GCI-Aktienkurs bemerkbar
machen wird.

Als Durchschnittswert aus der Betrachtung des NAV-Modells und des mittle-
ren KGVs der Peer Group ergibt sich ein Wert von 10,69 Euro. Wir passen
unser Kursziel daher — maRgeblich bedingt durch die erhéhte Aktienzahl — von
11,50 Euro auf nunmehr 10,70 Euro an.
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Fazit

Vor dem Hintergrund einer Giberzeugenden strategischen Ausrichtung mit den
Saulen Beratung, Beteiligungen und Finanzdienstleistungen empfehlen wir die
Aktie der GCI Management AG mit einem Kursziel von 10,70 Euro weiterhin
zum Kauf. Neben der niedrigen Bewertung sollte die zu erwartende erstmalige
Dividendenzahlung fur das Jahr 2006 den Kurs nach unten weitgehend absi-
chern. Allerdings vermuten wir vor dem Hintergrund der laufenden Kapitaler-
héhung, dass diese nun doch kleiner ausfallen wird als bislang erwartet.

Von einer Teilnahme an der Kapitalerh6hung raten wir Privatanlegern ab, da
die jungen Aktien nicht dividendenberechtigt sind. Da die alten Aktien an der
Borse praktisch auf dem Niveau des Bezugspreises notieren, macht ein Be-
zug der jungen Aktien wirtschaftlich nur fir institutionelle Anleger Sinn, die im
Rahmen der Kapitalerhdhung gro3ere Blocke der in der Regel recht markten-
gen Aktie erwerben kénnen.
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Aktionarsstruktur

Lampe Beteiligungsgesellschaft GmbH 24,80%

Herr Albert Wahl 12,35%

Herr Andreas Aufschnaiter 11,87%

Herr Nikolaus von Seemann 6,96%

Eigene Anteile 0,05%

Streubesitz 43,97%

Termine

Mai 2007 Veroffentlichung des Geschéaftsberichtes 2006
Juli 2007 Hauptversammlung

Kontaktadresse

GCI Management AG
Brienner StralRe 7
D-80333 Minchen

Email: gci@gci-management.de
Internet: www.gci-management.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Melanie Goltsche

Tel.: +49 (0) 89 / 20500 - 500
Fax: +49 (0) 89 / 20500 - 555
Email: investor@gqci-management.com
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Disclosures

Haftungsausschluss / Disclaimer

Jedes Investment in Aktien ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann im schlimmsten Fall bis zum Totalausfall
fuhren. Diese Studie dient nur der Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der Aktien dar. Alle
Meinungsauerungen spiegeln die aktuelle und subjektive Einschatzung der Autoren wider. Der guten Ordnung hal-
ber wird darauf hingewiesen, dass sich diese ohne vorherige Information dndern kann. Weder die Autoren noch die
GSC Research GmbH haften fur Verluste und Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser
Studie stehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Daten und Informationen stammen aus Quellen, die wir fir vertrauenswuirdig
und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstédndigkeit sowie mégliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Ubernommen werden. Fir die Richtigkeit der im Rahmen der Studie seitens der Gesellschaft
zur Verfigung gestellten Unterlagen und erteilte Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Der interessierte Anleger
wird hiermit nachdriicklich dazu aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlage-
entscheidungen eine qualifizierte Fachperson zu Rate zu ziehen.

Alle auslandischen Kapitalmarktregelungen, die die Erstellung, den Inhalt sowie den Vertrieb von Research zum Ge-
genstand haben, sind anzuwenden und vom Lieferanten wie auch vom Empfanger in jedweder Hinsicht zu beachten
und einzuhalten. Mit der Entgegennahme des vorliegenden Dokuments erklaren Sie sich einverstanden, dass die zuvor
aufgefuihrten Regelungen fiir Sie bindend sind.

Ubersicht tiber unsere Empfehlungen fir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Veroffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
19.03.2007 8,35 € Kaufen 11,50 €
13.02.2007 8,92 € Kaufen 12,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversum sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.07):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Basis: Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 64,0% 83,3%
Halten 28,0% 16,7%
Verkaufen 8,0% 0,0%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:

Firma Disclosure
GCIl Management AG 1,4
Arques Industries AG 4,57
Indus Holding AG --

GESCO AG 1,4,57

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im
Auftrag der Gesellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fiir
die Gesellschaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung
von Aktien der Gesellschaft mitgewirkt.

4. Von GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der
Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf
bezogene Derivate (Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maf3gebliche Aktiondre dieser Gesellschaft sind an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter
von GSC Research unmittelbar beteiligt.

7. Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter von GSC Research beteiligt
sind (siehe www.gsc-ag.de), halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.
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