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Kennzahlen
2007 2008 2009e 2010e
Umsatz 95 193 133 138
bisher  --- -
EBIT 43 -29,0 8,2 11,8
bisher  --- -
Jahresiib. 1,3 -46,2 0,5 2,8
bisher  --- -

Erg./Aktie 0,07 -2,37 0,03 0,11

bisher - - - 0,14
Dividende 0,30 0,00 0,00 0,00

bisher  --- ---
KGV 12,4 neg. 349 8,3
Div.rendite 33,7% 0,0% 0,0% 0,0%
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Erg./Aktie und Dividende in Euro
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Kurzportrait

Gegriindet als ,Gesellschaft fur Consulting und Implementierung” als externe
Beratungseinheit einer verbundenen Beteiligungsgesellschaft in 1991, ist GCI
heute als Investmenthaus fir den Mittelstand aufgestellt.

Anlagekriterien
Halbjahreszahlen 2009 von starken Veranderungen im Portfolio gepragt

Die GCI Management AG verdffentlichte Ende August den Halbjahresbericht
fur das laufende Geschaftsjahr 2009. Bereits im Vorfeld waren unsere Erwar-
tungen in Anbetracht der Umstrukturierungsphase, in der sich die Unterneh-
mensgruppe derzeit befindet, sehr gedampft. Aufgrund der drei Insolvenzen,
die GCI hinnehmen musste (siehe dazu ausfihrlich unsere Research-Note
vom 20.07.2009), sind die Vorjahreszahlen nicht vergleichbar mit dem jetzt
gemeldeten Zahlenwerk. Zudem machte sich die konjunkturelle Lage in den
Zahlen bemerkbar.

Im Einzelnen schrumpfte der GCI-Umsatz um mehr als die Halfte auf 51,4 (Vj.
129,9) Mio. Euro. Auf der Ertragsseite war im Zuge des Wegfalls einiger nicht
operativer Kostenbldcke eine gewisse Entspannung zu verzeichnen, so dass
sich das operative Ergebnis (EBIT) auf minus 0,9 (-17,0) deutlich verbesserte.
Wir gehen davon aus, dass hier circa 20 Mio. Euro an aufRerordentlichen Auf-
wendungen fir Wertberichtigungen und &ahnliche MaRRnahmen weggefallen
sind.

Der Jahrestuberschuss nach Steuern Dritter legte jedoch wegen der Belastun-
gen im Finanzergebnis nicht im gleichen MaRe zu. Hier verzeichnete GCI
»hur“ eine Verbesserung um zwei Drittel auf minus 6,6 (- 19,6) Mio. Euro. Der
Grund flir das hier einschlagige und verschlechterte Finanzergebnis lag in
nicht liquiditatswirksamen Aufwendungen fir Zinsderivate. Der den GCI-
Aktiondren zuzuordnende Jahresiiberschuss nach Anteilen Dritter betrug mi-
nus 4,7 (- 24,9) Mio. Euro, was ein Ergebnis je Aktie von minus 0,23 (- 1,27)
Euro bedeutete.

Operative Entwicklung auf Segmentebene im Halbjahr zufriedenstellend

Ohne die Fehlentwicklungen bei GCI schdn zu farben, zeigt sich unserer Mei-
nung nach im Segmentbericht, dass die jetzt verbleibenden Beteiligungen
eine gute Basis fur die neu aufgestellte GCI bilden. Das Management ist dies-
beziglich auch selbstkritisch und will in Zukunft keine Sanierungsféalle mehr im
Portfolio halten (siehe dazu unser ausfihrliches Interview mit Dr. Wahl vom
25.09.2009).

Wegen der schwer zuzuordnenden Personalkosten, mangels nennenswerter
Materialaufwendungen und aufgrund Sonstiger betrieblicher Ertrage liegen die
Segmentergebnisse der beiden kleineren Bereiche Beratung und Finanz-
dienstleistungen Uber den ausgewiesenen Umsatzen. Die Beratungssparte
verzeichnete mit einem Segmentergebnis von 0,2 (Vj. 0,3) Mio. Euro nur ei-
nen Uberschaubaren Ruckgang, wahrend sich die Finanzdienstleistungssparte
mit einem Segmentergebnis von 7,1 (6,1) Mio. Euro gut entwickelte.
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Der Bereich Beteiligungen schrumpfe im Zuge der Entkonsolidierung der drei
insolventen Gesellschaften mit einem Umsatz von 41,9 (104,8) Mio. Euro auf
unter die Halfte des Vorjahresniveaus zusammen. Das Segmentergebnis be-
trug mit 21,8 (Vj. 68,3) Mio. Euro ein Drittel des Vergleichswertes.

Das addierte Segmentergebnis wurde mit plus 29,1 (+74,7) Mio. Euro ausge-
wiesen. Die Uberleitung auf das EBIT des Gesamtkonzerns wird durch nicht
zugeordnete Aufwendungen in Hohe von 30,0 (91,7) Mio. Euro hergestellt.
Trotz des Ruckganges fielen nach unseren Schatzungen immer noch mit den
Insolvenzen verbundenen Aufwendungen in Hohe von 8 Mio. Euro an. Inso-
fern billigen wir dem neuen Geschéftsmodell (siehe ausfihrlich in unserem
Interview mit Dr. Wahl vom 25.09.2009) der GCI Management AG eine realis-
tische Erfolgschance zu.

Die Schwierigkeit besteht momentan jedoch darin, abzuschatzen, ob jetzt alle
Belastungen in der GuV verarbeitet wurden. Wir gehen deshalb weiterhin
vorsichtig an unsere Prognose fiir das zweite Halbjahr heran.

Schatzungen fir 2009 und 2010 lediglich an neue Aktienzahl angepasst

Nachdem die Zahlen fur das erste Halbjahr auf operativer Ebene unseres
Erachtens in Ordnung waren gehen wir nach derzeitigem Kenntnisstand da-
von aus, dass GCI im zweiten Halbjahr schwarze Zahlen schreiben wird und
wegen nur noch partiell notwendiger auf3erordentlicher Aufwendungen auch
fir das Gesamtjahr 2009 unter dem Strich ein leicht positives Ergebnis aus-
weisen wird.

Im Einzelnen rechen wir nach wie vor mit einem operativen Umsatz aus den
bestehenden Beteiligungen von 118,0 Mio. Euro, was gegeniiber 2008 einen
Ruckgang von einem Drittel bedeuten wirde. Neben dem durch die Insolven-
zen bedingten konsolidierungsbedingten Umsatzriickgangen gehen wir im
Beteiligungsbereich von konjunkturellen Umsatzriickgédngen in einer Bandbrei-
te von circa 20-25 Prozent aus, wahrend wir die Entwicklung im Beratungs-
und Finanzbereich als stabil bis leicht positiv einschéatzen.

Auf der Ergebnisseite rechnen wir mit einem operativen Ergebnis (EBIT) in
Ho6he von unverdnderten plus 8,2 Mio. Euro. Den Jahresuberschuss nach
Steuern und Anteilen Dritter sehen wir bei 0,5 Mio. Euro, was ein unverander-
tes Ergebnis je Aktie von 3 Cent bedeuten wiirde. Die jetzt laufende Kapital-
erhéhung macht sich wegen der nur zeitgewichteten héheren Aktienanzahl
erst in 2010 bemerkbar. Insgesamt liegen wir mit unseren Schatzungen damit
leicht unter den Erwartungen des Unternehmens, die jedoch Dr. Wahl im Ge-
sprach mit uns nicht exakt quantifizieren wollte.

Fur 2010 rechnen wir nach wie vor mit einem Umsatz von 122,0 Mio. Euro im
Beteiligungsbereich, was gegenuber unserer Schatzung fir 2009 einen leich-
ten Zuwachs von 3,4 Prozent bedeuten wirde. Den Jahresiiberschuss nach
Steuern und Anteilen Dritter erwarten wir bei circa 2,8 Mio. Euro, was wegen
der erh6hten Anzahl an Aktien jetzt ein EPS von 0,11 (bisher 0,14) Euro be-
deuten wirde. Eine Dividendenzahlen erwarten wir auch fir 2010 nicht.

GCI kiindigte zudem an, dass man neben der jetzt laufenden Kapitalerhdhung
gegen Sacheinlagen im nachsten Jahr wahrscheinlich eine Kapitalerh6hung
gegen Bareinlagen durchfihren werde. Da die Details dazu noch nicht be-
kannt sind, haben wir diesen Sachverhalt nicht in unseren aktuellen Schat-
zungen berucksichtigt.
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Bewertung

Auf Basis der aktuellen Bérsenkurse fiur die borsennaotierten Beteiligungen und
sehr vorsichtigen Schatzungen fir die Beteiligungen an nicht notierten Firmen
sowie fir die Gesellschaften im Bank- und Beratungsgeschaft (z.B. Vantargis)
errechnen wir einen inneren Wert (NAV) von unverandert 1,07 Euro pro Aktie.

Obwohl sich die wirtschaftliche Situation wieder etwas belebt hat sehen wir
keinen Grund unseren Bewertungsabschlag von 40 Prozent auf den Net-
Asset-Value zu andern. Mit diesem Wert ist unseres Erachtens hinreichend
bertcksichtigt, dass die Reserven im GCI-Unternehmensportfolio frihestens
ab Herbst 2010 nach Auflésung des Exit-Staus gehoben werden kénnten.
Zudem haben wir die Beteiligung am Leipziger Solarpark wegen der unseres
Erachtens nicht reprasentativen Aussagekraft des Bérsenkurses in Folge der
sehr geringen Borsenumsatze nach wie vor nicht mit dem vollstandigen Wert
angesetzt.

Da fur die bisher benutzte Peer-Group, bestehend aus den Beteiligungsfirmen
Arques, Aurelius, GESCO und Indus, aus verschiedenen Grinden nur noch
zwei Schatzungen (GESCO und Indus) verfugbar sind, haben wir unseren
Bewertungsansatz hier auf eine umfassende Auswahl internationaler Holdings
umgestellt. Das Branchen KGV betrégt jetzt 13,0 (bisher 9,7 auf Basis der
alten Peer-Group).

Der hohere Wert driickt jedoch unseres Erachtens das allgemein gestiegene
Bewertungsniveau an den Bdrsen aus, ist aber kein statistischer Struktur-
bruch. In Verbindung mit dem von uns geschatzten GCI-
Durchschnittsgewinnes fur 2009 und 2010 in Héhe von 0,07 Euro je Aktie
ergibt sich ein fairer Wert von 0,86 Euro je Anteilsschein, was wir in Anbet-
racht der operativen Zahlen bei GCI firr vertretbar halten.

Als Durchschnittswert aus der Betrachtung des NAV-Modells und des mittle-
ren KGVs der Peer Group ergibt sich ein Wert von 0,96 (bisher 0,66) Euro.
Dieser Wert liegt leicht Giber dem aktuellen Kursniveau und spiegelt erste Sta-
bilisierungstendenzen bei GCI wieder. Die ,wahre" Ertragsstéarke von GCI ist
momentan schwer einzuschatzen. Eine Grundlage dafir bildet jedoch bei
isolierter Betrachtung das addierte Segmentergebnis. In Verbindung mit den
nach wie vor vorhandenen Risiken bei GCI dréangt sich demnach unseres
Erachtens ein Einstieg in die GCI-Aktie aber nicht auf.

Insofern raten wir dem konservativen Anleger weiterhin, Bestande nach der
jungsten Kurserholung abzubauen. Fir spekulative Investoren erneuern wir
die unsere Halteempfehlung. Fir Neuengagements sollte weiterhin eine
Normalisierung des Umfeldes flr Beteiligungsgesellschaften im Allgemeinen
und fur GCI im Speziellen abgewartet werden.

Fazit

Nach enormen Belastungen durch die Insolvenz von drei Tochtergesellschaf-
ten zeigten sich im ersten Halbjahr 2009 noch die Nachwehen dieser Ereig-
nisse in der Bilanz der GCl Management AG, so dass die Miinchener Beteili-
gungsgesellschaft trotz erster Erfolge beim Unternehmensumbau unter dem
Strich noch rote Zahlen ausweisen musste. Fir das zweite Halbjahr rechnet
jedoch GCI hier kaum mehr mit Belastungen, so dass wir fir 2009 ein leicht
positives Ergebnis erwarten.
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Im Einklang mit der leichten allgemeinen wirtschaftlichen Aufhellung und dem
neuen weniger risikobehafteten Geschaftsmodell erhéhen wir unser Kursziel
und behalten unsere Halteempfehlung fiir spekulative Investoren bei. Konser-
vative Anleger sollten wegen der nach wie vor vorhandenen gesamtwirtschaft-
lichen und unternehmensspezifischen Risiken die zuletzt zu verzeichnende
Kurserholung zum Abbau von Bestdnden nutzen. Ein Einstieg in die GCI-Aktie
kommt fur uns erst wieder in Frage, wenn sich das neue Geschéftsmodell als
tragfahig herausgestellt hat.
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Gewinn- und Verlustrechnung

GCl Management AG

in Mia. € § Geschaftsjahr hiz 31.12 2007 2005 2009e 2010e 2011e

Erlize aus dem Yerkauf won

Beteiligungen und VWertpapieren des

Umnlaufvermigens sowie aus dem

Beteiligungsheresich a0 & 95 3% 1777 02,.3% 1180 9% 1220 35% 140,0 9%

95 1% -33 6% 34% 14 8%

Beratungs- und Provisionserlose 19 2,0% 1,2 0 5% 1,2 0.9% 15 1.1% 2.2 1.4%

Zinz und Provisonzerlbze (Finanzbereich 256 2.7% 136 T1% 14,0 10,5% 145 10,5% 15,0 9.5%

Konzernumsatzerlise 951 100,0% 192,5  100,0% 133,2 100% 138,0 100%% 157,2 100%

Yerdnderung zum Sorjahr 102 4% -30,8% 3. 6% 13.9%

Aufwendungen fir Material und Vertrieh 47 4 49 5% 95 5 a01% GE G 50,0% [=3=pc 50,2% a5 45,2%
103 6% -31 0% 4 0% 9.4%

Sonstiges Ergebnis -3E -3,8% -309 1% 120 -9,0% -10,0 -7 2% -10,0 -6, 4%

“erdnderung zum Yoarjahr 758 3% -B1 2% -16,7% 0,0%

Personalaufwand 344 36,2% 25 6 30,4% 35,1 28 B% |6 25 ,0% 42 5 27 2%

Yerdnderung zum Sorjahr 70,3% -35,0% 1.4% 10,7%

EBITDA 8.7 10,2% 6.5 34% 16,5 12,4% 201 14,6% 28,7 18,2%

Yerdnderung zum Yorjahr -33,0% 153 9% 21.7% 42 5%

Abschreibungen o4 5,7% - 18,4% 83 B 2% 83 B 0% 35 5.4%

“eranderung zum Yoarjahr 257 9% -TE % 0,3% 25%

EBIT 4.3 4,5% -29.0  151% 8,2 6,2% 11,8 8.6% 20,2 12,8%

“erdnderung zum Yorjahe STF3T% -125 4% 43 1% 71,0%

Finanzergehnis -1.5 -1 6% -10,0 -5,2% -6.5 -4 9% -5,8 -4 2% 5,0 -3,5%

Infa: g0, Ergebhis o8 a8 a0 o8 o0

Ergebnis vor Steuern 2.8 2.9% -390 -20,3% 1,7 1,3% 6.0 4.4% 14,2 9.0%

Steverguote a7 1% -9.5% 12,0% 12,0% 15 0%

Ertragzsteusrn 16 1,7% 37 1,9% o2 0,2% or 05% 21 1,4%

Jahresiiberschuss 1,2 1,3% -42,7 -22.2% 1,5 1,2% 5.3 3.8% 121 T.T%

“Yerdnderung zum Yarjahe -103 6% 243 5% 128 2%

Saldo Bereinigungzposition 0o oo 0.0 oo oo

Arteile Dritter -0,1 35 1,0 25 3.0

Bereinigter Jahresiiberschuss 1,3 1,4% -45,2 -24,0% 0,5 0,4% 2.5 2,0% 9.1 5.8%

Anzahl der Aktien 18163 19 526 2 0BE 26107 26107

Gewinn je Aktie 0,07 -2,37 0,03 11 0,35
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Aktionarsstruktur

ACP 27,66%
Dr. Aufschnaiter 11,37%
Dr. Wahl 11,37%
Nikolaus von Seemann 3,70%
Streubesitz 45,90%
Termine

Mitte November 2009 Neunmonatsbericht 2009

Mitte Mai 2010 Zwischenmitteilung (1. Quartal) innerhalb des ersten Halbjahres 2010
Mitte Juli 2010 Hauptversammlung
Ende August 2010 Veroffentlichung des Halbjahresberichtes 2010

Mitte November 2010 Neunmonatsbericht 2010

Kontaktadresse

GCIl Management AG
Brienner StralRe 7
D-80333 Miinchen

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

Ansprechpartner Investor Relations:

Alexandra Istrati

Tel.: +49 (0) 89 / 20500 - 501
Fax: +49 (0) 89 / 20500 - 555
Email: investor@gci-management.com
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwdlf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten" bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Beriicksichtigung des Boérsenklimas angepasst.

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

Verbffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
20.07.2009 0,58 € Halten 0,66 €
10.02.2009 0,50 € Halten 0,86 €
06.06.2008 2,35€ Kaufen 3,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversum sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.09.2009):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 45,6% 48,1%
Halten 35,4% 40,7%
Verkaufen 19,0% 11,1%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
GCIl Management AG 1

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

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fur die Gesell-
schaft 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 maR3gebliche Aktiondre dieser Gesellschaft sind an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter von GSC Re-
search unmittelbar beteiligt.

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten 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), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fir ver-
trauenswirdig und verlésslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung tibernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungséauf3erungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschéftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfuhrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fiihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrénkt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst iber etwaige flr sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Immermannstral3e 35, 40210 Disseldorf verantwortlich.
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