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HV-Bericht GCI Management AG

Am 28. Juli 2006 fand die fiinfte ordentliche Hauptversammlung der GCI Management AG in Minchen
statt. Immerhin rund 100 Aktiondre und Gaste, unter ihnen auch Thorsten Renner von GSC Research,
hatten sich im Gobelinsaal des Restaurants Lenbach eingefunden, um sich tber die weiteren Zukunfts-
aussichten des Unternehmens zu informieren. Der Aufsichtsratsvorsitzende Martin Koélsch erdffnete die
Hauptversammlung und tbergab nach dem Verlesen der Uiblichen Formalien das Wort an das Vorstands-
mitglied Dr. Andreas Aufschnaiter.

Bericht des Vorstands

Nachdem das Jahr 2004 bereits erste Erfolge der Neuausrichtung gezeigt hatte, verlief 2005 bei Umsatz
und Ertrag sehr erfreulich, berichtete Dr. Aufschnaiter zu Beginn seiner Ausfihrungen. Insgesamt war es
sogar das erfolgreichste Jahr der mittlerweile 15-jahrigen Unternehmensgeschichte. Das Geschéaftsmodell
gliedert sich in die drei Bereiche Beratung (GCl Management Consulting), Beteiligung (GCI Bridge Capital)
und Bank (GCI FinancialServices). Begonnen hat die Gesellschaft mit dem Bereich Beratung, dann kam
Mitte der 90er Jahre der Bereich Beteiligungen hinzu, und seit 2004 besteht auch der Geschaftsbereich
Bank.

Wie Dr. Aufschnaiter weiter berichtete, wurde zur besseren Informationsvermittiung nun auch die Home-
page der Gesellschaft neu gestaltet. Im Bereich Beratung war das abgelaufene Jahr durch eine Vielzahl
von Restrukturierungs- und Refinanzierungsprojekten gepragt. So begleitete die GCI den Bérsengang der
Studio Babelsberg AG und ein Management-buy-out bei einem mittelstandischen Industrieunternehmen.
Im Geschéftsfeld Beteiligungen verzeichnete die Gesellschaft zum 1. Dezember 2005 einen Neuzugang,
namlich die Pfaff Industrie Maschinen AG, die zu 100 Prozent Ubernommen wurde. In diesem Rahmen
stellte Dr. Aufschnaiter auch die beiden anwesenden Vorstéande dieses Unternehmens kurz vor. Pfaff ver-
fugt immer noch tber eine weltweit bekannte Marke und beschéftigt sich fast ausschlie3lich mit industriel-
len Nahmaschinen, aber auch mit Schweil3maschinen.

Mit tber 750 Mitarbeitern erzielte Pfaff einen Umsatz von rund 70 Mio. EUR. Nach Aussage von Dr. Auf-
schnaiter produziert das Unternehmen sowohl in Deutschland als auch in China. Seit der Ubernahme hat
die GCI bei Pfaff eine radikale Veranderung der Bilanzstruktur herbeigefiihrt, und durch Verzicht von Ban-
ken und der alten Gesellschafter sowie einige Transaktionen wurde nun wieder eine Eigenkapitalquote
von 30 Prozent erreicht. Laut Aussage des Vorstands soll etwas aul3erhalb von Kaiserslautern, auch mit
Hilfe des Landes Rheinland-Pfalz, ein neuer Standort entstehen. In diesem Zusammenhang betonte Dr.
Aufschnaiter auch, dass nur das operative Geschéft, aber nicht die alte Immobilie in Kaiserslautern tber-
nommen wurde.

Das eingegangene Joint Venture in China hat sich bisher sehr erfolgreich entwickelt, und aufgrund der
guten Aussichten ist zudem eine 100-prozentige Tochter geplant, die relativ einfache Maschinen produ-
zieren soll. Wie Dr. Aufschnaiter weiter ausfuhrte, soll Pfaff kapitalmarktfahig gemacht werden, und bis
Ende des Jahres wird neben einer Kapitalerhohung auch eine Notierungsaufnahme angestrebt.

Die Windsor AG hat ihre Aktivitaten im Berliner Immobilienmarkt weiter ausgebaut. Derzeit verfiigt diese
Gesellschaft tber rund 50.000 Quadratmeter Wohnflache in Berlin Mitte. Dartiber hinaus konnte Windsor
im vergangenen Jahr Genussrechtskapital in Hohe von 18 Mio. EUR ausgeben, wahrend sich die GCI
von 30,44 Prozent ihrer Anteile an der Windsor AG getrennt hat. Nach Aussage von Dr. Aufschnaiter
kénnte man sich bei der GCI vorstellen, hier die Mehrheit abzugeben, wobei bis zum Jahresende noch
eine Beteiligungsquote von 30 Prozent angestrebt ist.

Des Weiteren wurde eine Beteiligung an der Hanhart GmbH & Co. KG eingegangen. Diese Gesellschaft
erzielt ihren meisten Umsatz mit mechanischen und elektronischen Stoppuhren, verfiigt aber auch tber
eine lange Tradition bei Armbanduhren und Chronographen. Hauptaugenmerk legt man bei der GCI zu-
sammen mit dem Unternehmen in der Zukunft auf den Bereich Marketing und Vertrieb, da dieser nur sehr
kiimmerlich ausgepragt ist.

Im Bereich Finanzdienstleistungen konnte die GCI die Weserbank damals in einem "sehr verschlafenen
Zustand" Gibernehmen. In 2005 konnte das Geschaftsvolumen jedoch deutlich ausgeweitet werden, be-
richtete Dr. Aufschnaiter. Daneben weist die GCI noch einige minderheitliche Beteiligungen auf, die in der
Beteiligungshdéhe meist zwischen 3 und 10 Prozent liegen.
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Fur die weitere Zukunftsentwicklung sah Dr. Aufschnaiter vor allem den Kompetenzrahmen im Beratungs-
markt als entscheidend an. Dariiber hinaus arbeitet die Gesellschaft stdndig an der Minimierung der Fixkos-
ten und beobachtet geeignete Exit-Kanéle. Ein weiterer Grund fur den Erfolg ist die Wahrung der raschen
Entscheidungswege, betonte der Vorstand. Bei einer sich erholenden Wirtschaft erwartete er Wachstum
fur alle drei Geschéftsbereiche des Unternehmens, wobei auch ein ertragsstarkes Wachstum angestrebt
wird. AbschlieRend bedankte sich Dr. Aufschnaiter sowohl beim Aufsichtsrat als auch bei den Mitarbeitern
fur die gute Zusammenarbeit.

Vorstandskollege Dr. Albert Wahl erlauterte dann eingehender die Zahlen des abgelaufenen Geschéfts-
jahres. Nach seiner Aussage war 2005 sowohl beim Umsatz als auch beim Ergebnis sehr erfolgreich. Im
Bereich Beratung wies die Gesellschaft eine unterjahrige Auslastung von tber 90 Prozent auf. Das Seg-
ment Beteiligungen war durch den Bérsengang der Studio Babelsberg AG und den danach erfolgten Ver-
kauf der 3-prozentigen Beteiligung sowie den 100-prozentigen Erwerb der Pfaff Industrie Maschinen AG
gepréagt. Darliber hinaus erfolgte der Verkauf des 30-Prozent-Anteils an der Windsor AG und der Erwerb
der restlichen Anteile an der Weserbank und deren Umwandlung in eine AG.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr erzielte die GCI einen Umsatz von 30,7 Mio. EUR und eine Gesamtleis-
tung von 36,4 Mio. EUR, berichtete Dr. Wahl. Dabei erwirtschaftete die Gesellschaft ein EBIT von 15,6
Mio. EUR und einen Jahresiuiberschuss von 15,2 Mio. EUR, was einem Ergebnis je Aktie von 2,34 EUR
entspricht. Der Anstieg der langfristigen Vermdgenswerte ist auf die Erstkonsolidierung von Pfaff sowie
den Anstieg der langfristigen Kundenforderungen aus dem Finanzdienstleistungsbereich zuriickzufiihren.

Die Abschreibungen beinhalteten vor allem eine Wertberichtigung auf eine Immobilie der Weserbank in
Hoéhe von 400 TEUR. Einen kraftigen Anstieg verzeichnete die GCI bei den liquiden Mitteln, die von 7,3
auf tber 23 Mio. EUR zulegten. Wie Dr. Wahl berichtete, beruhte der Anstieg beim Eigenkapital vor allem
auf dem erzielten Jahresuberschuss von 15,2 Mio. EUR und der Erstkonsolidierung von Pfaff. Trotz der
Tilgung des im Jahr 2003 durch die GCI ausgegebenen Genussscheins Uber die verbliebenen 5 Mio. EUR
erhohte sich das Genussrechtskapital um 13,4 Mio. EUR, da die Windsor AG neues Genusskapital im
Umfang von 18,4 Mio. EUR ausgegeben hat.

Nach Aussage des Vorstands erhéhte sich der Umsatz im letzten Geschéaftsjahr um 105 Prozent auf 30,7
Mio. EUR, wobei der Grof3teil von 27,6 Mio. EUR auf den Bereich Beteiligungen entfiel. Die Gesamtleistung
kletterte sogar um 140 Prozent auf 36,4 Mio. EUR, aber auch die Abschreibungen stiegen von 62 auf 666
TEUR. Beim EBIT verzeichnete die Gesellschaft einen Sprung von 3,3 auf 15,6 Mio. EUR, und auch das
Ergebnis vor Steuern schnellte von 2,9 auf 14,5 Mio. EUR nach oben. Ahnlich stellte sich die Situation beim
Ergebnis nach Minderheiten dar, das von 3,1 auf 15,2 Mio. EUR zulegte.

Wie Dr. Wahl weiter ausfihrte, haben sich die wirtschaftlichen Aktivitaten in 2006 ebenfalls positiv entwic-
kelt. So stieg die Gesamtleistung nach vorlaufigen Zahlen im ersten Halbjahr um mehr als 400 Prozent
von 11,4 auf 57,7 Mio. EUR, und der Umsatz kletterte von 11,4 auf 50,7 Mio. EUR. Beim EBITDA ergab
sich ein Anstieg von 6,5 auf 13,1 Mio. EUR, und das EBIT legte von 6,4 auf 11,9 Mio. EUR zu.

Den weiteren Angaben zufolge erhdhte sich das Ergebnis vor Steuern von 6,3 auf 8,1 Mio. EUR, und der
Uberschuss nach Fremdanteilen verbesserte sich von 6,0 auf 7,0 Mio. EUR. In den Segmenten Beratung
und Beteiligung erwartete Dr. Wahl, das Gesamtjahresergebnis im zweistelligen Bereich verbessern zu
kénnen. Eine Investorengruppe hat Uber die FORCET GmbH 51 Prozent an der Weserbank bernommen.
Da das Geschaft nun auch noch von Frankfurt aus entwickelt wird, rechnete der Vorstand mit einem deut-
lich héheren Dealflow. Laut Dr. Wahl will die GCI in den nachsten sechs Monaten noch zwei weitere Un-
ternehmen an die Borse begleiten.

Laut Dr. Wahl hat die Gesellschaft auch in der eigenen Aktie einen Turnaround vollzogen. Mit der vorge-
schlagenen Ausgabe von Gratisaktien im Verhéltnis 3:1 wird die Aktienzahl auf 8,8 Millionen steigen. Ein
Ziel dieser Malinahme ist die weitere Erhéhung des Handels in der Aktie, um die Attraktivitat des Papiers
zu steigern. Im kommenden Jahr ist dann zudem die Ausschiittung einer Bardividende geplant, die durch-
aus das Niveau von 1 EUR erreichen konnte, betonte Dr. Wahl. Derzeit wird die Aktie der GCI von der
WestLB, Independent Research und dem Bankhaus Lampe gecovert. Das Ergebnis je Aktie konnte im
abgelaufenen Jahr von 0,47 EUR auf 2,34 EUR gesteigert werden, und nach einem Ergebnis je Aktie von
1,23 EUR im ersten Halbjahr zeigte sich Dr. Wahl zuversichtlich, diesen Wert im laufenden Jahr zu stei-
gern, getreu dem Motto "Nicht das Erzahlte reicht, sondern nur das Erreichte zahlt!".
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Allgemeine Diskussion

Nach Ansicht von Andreas von Schorlemer von der Deutschen Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz
(DSW) hat sich seit seinem letzten Besuch einer GCI-Hauptversammlung Vieles geandert, und zwar zum
Positiven. Die Gesellschaft hat ein "tolles letztes Jahr" hingelegt, und die Zahlen des ersten Halbjahres
2006 versprechen vielleicht ein noch besseres Jahr, meinte der Aktionarssprecher. Néhere Informationen
erbat Herr von Schorlemer zu den Transaktionen bei den Beteiligungen Studio Babelsberg und Windsor.

Der Kontakt zum Studio Babelsberg entstand nach Aussage von Dr. Wahl zun&chst tber ein reines Bera-
tungsmandat. Danach schloss sich noch ein weiteres Mandat zur Restrukturierung an. Im Anschluss daran
wurde die GCI gefragt, ob sich diese vorbdérslich beteiligen mdchte, und dies hat das Unternehmen zum
Erwerb von 3 Prozent der Anteile genutzt. Allerdings wurden die Vorstandsmitglieder auch persénlich an-
gesprochen, sich privat zu beteiligen, und auch dies wurde vollzogen. Nach dem Bérsengang von Studio
Babelsberg hat sich die GCI von einem groRen Teil der Beteiligung getrennt und verfligt nun nur noch
Uber einen kleinen Restposten.

An der Windsor AG wurden 30,44 Prozent der Anteile zu einem Preis von 10,4 Mio. EUR an gréRRere
institutionelle Anleger verkauft. Nach Aussage von Dr. Wahl stehen noch weitere Investoren fir weitere
Anteilsverkaufe an Windsor zur Verfligung, zumal sich derzeit eine gute Marktstruktur fir Immobilien in
Berlin ergibt.

Weiteren Informationsbedarf sah Herr von Schorlemer bei der Abschreibung auf die ClinicNet AG und bei
der zu erwartenden Dividende fir das laufende Geschéftsjahr. Da die Geschafte bei der ClinicNet AG sehr
schlecht gelaufen sind, wurde diese Beteiligung schon im Jahr 2004 wertberichtigt. Wenn sich die Entwick-
lung im laufenden Jahr so fortsetzt, wird die GCI auf jeden Fall eine Dividende zahlen, die bis zu 1 EUR
betragen kann, betonte Dr. Wahl noch einmal.

Weitere Fragen des DSW-Vertreters betrafen die neu erworbenen Beteiligungen an Pfaff und Hanhart.
Laut Auskunft von Dr. Aufschnaiter war das Geschéft von Pfaff in den letzten Jahren von stdndigen Um-
satzriickgdngen gepréagt, und auch die standigen Gesellschafterwechsel haben Spuren hinterlassen. Po-
sitiv bei Pfaff waren aber immer die Bekanntheit der Marke, das vorhandene Technologie-Know-how und
die gute Handlerstruktur. Auch die vorhandene und in den letzten Jahren viel zu grof3 gewordene Immobi-
lie hat die Pfaff AG mit sehr hohen Kosten belastet, und die Bilanz wies mit einem negativen Eigenkapital
einen "desastrosen” Zustand auf. Im vergangenen Jahr konnte aber vom Management das EBITDA von
minus 10 Mio. EUR auf annéhernd O verbessert werden, und auch das erste Joint Venture in China ist er-
folgreich angelaufen.

Nach den schwachen Jahren hat sich die Umsatzentwicklung in 2005 bei Pfaff erstmals stabilisiert. Im
laufenden Jahr befindet man sich sogar 8 bis 10 Prozent (iber dem Vorjahresniveau. Positive Aussichten
sah Dr. Aufschnaiter vor allem beim Markt fiir industrielle Nahmaschinen, der in Landern wie Indien, China
und Vietnam mit 15 Prozent wéchst. Die Kosten fiir die Ubernahme von Pfaff bezifferte der Vorstand auf
600 bis 650 TEUR, er betonte aber, dass die GCI das Unternehmen in der ndchsten Kapitalrunde beglei-
ten will. Voraussetzung fur die jetzige Entwicklung war aber auch, dass die Banken und ehemaligen Ge-
sellschafter auf erhebliche Summen verzichtet haben, so Dr. Aufschnaiter.

Wie der Vorstand weiter ausfiihrte, war Hanhart von der technischen Seite her sehr gut aufgestellt, wahrend
Vertrieb und Marketing noch deutlich verbesserungsféahig sind. Die Einstiegskosten bei Hanhart beliefen
sich auf 1 EUR, aber verbunden mit der Verpflichtung, dass ein Darlehen von 500 TEUR zur Verfigung
gestellt wird, um das weitere Wachstum zu begleiten.

Ein weiterer Aktionar verlangte dann die Angabe des durchschnittlichen Kaufpreises beim Erwerb der eige-
nen Aktien, den Dr. Wahl auf 16,60 EUR bezifferte.

Herr Kinstorfer sprach der Gesellschaft zunéachst ein Lob fir die erzielten Ergebnisse aus. lhn interessierte
dann, wie sich die GCI Management AG von der KST Beteiligungs AG unterscheidet. Laut Dr. Wahl halt
die KST vorwiegend Minderheitsbeteiligungen an borsennotierten Gesellschaften und ist sogar auch mit
rund 30.000 Aktien an der GCI beteiligt. Zudem hat die KST eine Banklizenz beantragt, um den Bereich
Kapitalmarkttransaktionen auszubauen. Im Gegensatz zur KST verfolgt die GCI auch den Beratungsansatz
und geht dabei aktiv in die Unternehmen. Auf die Frage nach der sehr volatilen Aktienkursentwicklung in
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den letzten Monaten meinte Dr. Wabhl, die Entwicklung korreliere sehr stark mit der allgemeinen Marktent-
wicklung, die sich ebenfalls schwécher darstellte. Des Weiteren haben vermutlich auch einige Fonds
Aktien verkauft.

Abstimmungen

Vom Grundkapital der Gesellschaft in Héhe von 6.610.450 EUR waren 3.556.326 EUR entsprechend 52,88
Prozent vertreten. Die Beschlisse zu den Tagesordnungspunkten Entlastung des Vorstands (TOP 2), Ent-
lastung des Aufsichtsrats (TOP 3), Wahl des Abschlussprifers (TOP 4), Satzungsanderungen (TOP 5),
Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln (TOP 6) und Ermachtigung zum Erwerb eigener Aktien (TOP 7)
wurden alle einstimmig gefasst.

Fazit und eigene Meinung

Die GCI Management AG kann auf ein ausgesprochen erfolgreiches Geschéftsjahr 2005 zuriickblicken,
und der Start ins neue Jahr 2006 verheif3t den Aktionaren auch weiterhin viel Freude, denn die schon
guten Zahlen des ersten Halbjahres 2005 konnten noch einmal gesteigert werden. Zudem brachte die
Hauptversammlung den gut gelaunten Aktion&ren weiterhin Erfreuliches.

So sollen einerseits Gratisaktien im Verhdltnis 3:1 ausgegeben werden, um den Handel weiter zu beleben,
und andererseits wurde fir das Geschaftsjahr 2006 eine Dividende angekiindigt, die bis zu einem 1 EUR
betragen kann, was auf dem jetzigen Kursniveau eine Dividendenrendite von 6 Prozent bedeutet. Bei einem
erwarteten Ergebnis je Aktie von zumindest 2,50 EUR im laufenden Jahr diirfte die GCI-Aktie mit einem
KGV von etwas Uber 6 zu den gunstigsten Aktien auf dem deutschen Kurszettel gehéren und sollte wohl
in keinem Nebenwertedepot fehlen.

Kontaktadresse

GCI Management AG
Brienner Strafl3e 10
D-80333 Minchen

Tel.: +49 (0) 89 / 20500 - 500
Fax: +49 (0) 89 / 20500 - 555

E-Mail: gci@gci-management.com
Internet: http://www.gci-management.com
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GSC Research GmbH

Uber GSC Research Immermannstr. 35
GSC Research ist ein unabhéngiges Research-Haus und operiert mit einem D-40210 Disseldorf
dezentralen Netzwerk von rund 70 festen und freien Mitarbeitern in Deutsch-

land und Osterreich. Schwerpunkt der Tatigkeit ist die Erstellung von umfas- Tel: 0211/17 93 74 -0

senden Studien, Analysen, Interviews und HV-Berichten.
Fax: 0211/17 9374 - 44
Pro Jahr berichtet GSC tber rund 1.000 Hauptversammlungen in Deutschland
und Osterreich. Darliber hinaus werden zahlreiche Studien mit umfangreichen S
Hintergrundinformationen zu bérsennotierten und unnotierten Unternehmen so- Email: info@gsc-research.de
wie ausfuhrliche Interviews mit Vorstanden und Firmensprechern publiziert. Internet: www.gsc-research.de

Kunden von GSC Research sind private und institutionelle Anleger, die kosten-
pflichtige Teile des Internetangebots in Form eines Jahresabonnements oder
im Einzelabruf nutzen, sowie bdrsennotierte und vorborsliche Gesellschaften,
vor allem im Bereich Small und Mid Caps, die unabhangige Research-Berichte
von GSC zur Information ihrer Aktionare verwenden.
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