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SM Wirtschaftsberatungs Aktiengesellschaft
Sindelfingen
Jahresabschluss zum 31. Dezember 2003

L agebericht und Konzernlagebericht fur das Geschéftgahr 2003
SM Wirtschaftsber atungs Aktiengesellschaft, Sindelfingen
Entwicklungen im Geschafts ahr

Entwicklungen im Geschéftsbereich Honorar- und Provisionseinnahmen

2003 war fur die Finanzdienstleistungshbranche erneut ein schwieriges Jahr. Die seit Marz 2000 wiitende Aktienbaisse, einhergehend mit einem starken Vertrauensverlust der Anleger in die
Wertpapierméarkte, und die weiterhin trostlose konjunkturelle Lage in Deutschland haben das Geschéft der Finanzdienstleister extrem erschwert.

Die Talfahrt am Aktienmarkt fand am 12. Mé&rz ihr vorl&ufiges Ende, so erholte sich etwa der Dax vom Tief bei 2.188 Punkten deutlich und schloss am 31. Dezember 2003 bei 3.965 Punkten,
ein Plus auf Jahressicht von 37,1 %. Damit war der Dax der erfolgreichste Standardwerte-Index in Europa, der Schweizer SMI (+ 18,5 %) oder der Euro Stoxx50 (+ 15,6 %) entwickelten sich
bei weitem nicht so gut. Auf der anderen Seite zeigte sich die Volatilitdt in Deutschland am stérksten, was das Portfoliomanagement extrem erschwerte.

Die Ergebnisse von Audandsinvestments litten zudem unter dem schwachen Dollar. Der Euro erfreute sich erhdhter Aufmerksamkeit und legte um 19,5 % auf 1,2536 Dollar zu. Mal3geblich
hierfir war der Zinsunterschied gegentiber dem Dollarraum und die auf3enwirtschaftliche Schwache Amerikas. Wesentlich kleinere Gewinne gab es am Rentenmarkt. Der Rentenindex REX-P
legte um 4,1 % auf 284,71 Punkte zu. Doch auch vor dem vermeintlich sicheren Rentenmarkt machte die Krise nicht halt. Prominentes Beispiel: Der Zusammenbruch des italienischen
L ebensmittelkonzerns Parmalat, der nicht bekannte Schulden bis zu 16 Mrd. EUR angehéauft haben soll. Nach dem "Enron-Fall" am Aktienmarkt hat nun auch der Anleihemarkt seinen ersten
grofRen Skandal. Nicht zuletzt unter diesem Gesichtspunkt |asst sich die Hausse beim Gold erklaren. Das gemeinhin als Krisenwahrung geltende Gold verteuerte sich binnen Jahresfrist um 25 %.

Ein Grund fur die starke Gold-Nachfrage dirfte von der Zukunftsangst vieler Anleger stammen, Stichwort geopolitische Risiken. Der 11. September 2001 hat das Leben der Menschheit
nachhaltig veréndert. Seither hat der Terror ein Gesicht. Die Angst der Amerikaner vor dem Terror brachte den Krieg in Afghanistan und Irak. Das ales ist seit einiger Zeit latent ein
beherrschendes aul3enpolitisches Thema, in dessen Folge sich die Spirale von Gewalt und Gegengewalt bestandig nach oben geschraubt hat. Inzwischen hat der Terror seine Spur sogar bis
nach Europa gezogen, wie zuletzt nach dem Terroranschlag in Madrid zu sehen war.

In diesem Klimakonnte sich die weltweite K onjunktur nur schwerlich erholen. Somit stagni erten Wachstumsraten auf dem niedrigen Niveau der Vorjahre. Lediglich die USA konnte, stimuliert
durch massive, jedoch verschuldungsgetriebene staatliche Impulse, ein Wachstum von (ber 4 % (im Jahr 2002: 2,4 %) erzielen. Inzwischen sinkt dabei sogar die Arbeitslosenquote wieder
- sie betrug zum Ende des Jahres 2003 nur noch 5,9 %.
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Ganz Euroland bleibt jedoch mit durchschnittlich 0,4 % Wachstum weit hinter diesem Trend zuriick. Auch diese Marke wurde von Deutschland unterboten: Das Wachstum lag nur bei 0,2
%, damit rangiert Deutschland am Ende der européischen Skala. Deutschland hat zum zweiten Mal hintereinander die Euro-Stabilitétskriterien nicht eingehalten. Das Haushaltsdefizit lag
mit knapp 4 % (3,6 % im Jahr 2002) deutlich tber den geforderten 3 %.

Grunde fur die schlechte wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland waren die seit Jahren vorhandenen und stetig wachsenden strukturellen Probleme bei der Sicherung der sozialen Systeme
und den damit verbundenen K osten, deren L 8sung durch die Wirtschaftspolitik der rot-griinen Bundesregierung weder in Sicht ist noch sinnvoll auf den Weg gebracht werden konnte. Von der
im Méarz 2003 einsetzenden Erholung an den Aktienméarkten war in der inléndischen Wirtschaft wenig zu spiiren. Arbeitsplatzabbau, K ostensenkungsprogramme, Produkti onsverlagerungen
ins Ausland und Investitionszuriickhaltung waren und bleiben Schlagworte im taglichen Geschéft vieler Unternehmer.

Damit wies das Jahr 2003 denkbar schlechte Bedingungen fur die Finanzdienstleistungsbranche aus. Die in der Vergangenheit deutlich gefallenen Aktienkurse schmerzten auch Banken
und Versicherer. Die Substanz der Unternehmen litt unter hohen Abschreibungen, womit sich in vielen Bilanzen stille Reserven zu stillen Lasten wandelten. Auch ertragsseitig brachen
branchenweit die Honorar- und Provisionseinnahmen ein, da samtliche Wertpapiergeschéfte unter der anhaltenden Zuriickhaltung von privaten und institutionellen Anlegern litten.

Entsprechend tiefrot sahen die Abschllisse vieler Banken und Versicherer zum Jahresende aus. Die Ertragserosion driickte die Eigenkapital quoten, so dass etwa milliardenschwere K apital er-
hoéhungen, zum Beispiel bei Allianz, Commerzbank und Hypo Vereinsbank, nétig waren. Unter anderem musste mit der Commerzbank die erste deutsche Grofbank fir 2003 einen Milliar-
denverlust melden, die Miinchener Riick gab den ersten Verlust in ihrer 100jahrigen Firmengeschichte bekannt. Der Trend zu weiterem Personalabbau hielt an. Erstmals hat dieses Thema
auch bei den Sparkassen und V olkshanken Gewicht erhalten.

Den schwierigen Rahmenbedingungen konnte sich auch die SM Wirtschaftsberatungs AG nicht entziehen. |m angestammten Geschéftsbereich, der Beratung vermogender Privatkunden, war
auch 2003 eine deutliche Zurlickhaltung der Kundschaft spiirbar, so dass weitere Geschéftsriickgange in der Vermdgensverwal tung und der Anlageabschlussvermittlung zu verzeichnen waren.
Die Narben der seit Mé&rz 2000 vorherrschenden Aktienbaisse waren groftenteils auch bei unseren Kunden noch nicht verheilt.

Die Ertrags- und Akquisitionsziele bei den Privatkunden konnten daher nicht erreicht werden. Da unserer Einschétzung nach mittelfristig mit keiner tiefgreifenden Besserung des Umfelds
fur die Finanzdienstleister zu rechnen ist, wurde, wie bereits 2002 im Geschéftsbericht angekiindigt, die Erlaubnis zum Betreiben von Finanzdienstleistungsgeschéften entsprechend den
Regelungen des § 1 Absatz 1a Nummer 1 und Nummer 3 Kreditwesengesetz an die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zurtickgegeben.

Der Rickzug von der Vermogensverwaltung ist jedoch kein Riickzug vom Kunden. Wir erfiillen die zum Telil Gber Jahre gewachsenen Kundenbeziehungen weiter mit Leben und stehen
beratend zur Seite. Die SM Wirtschaftsberatungs AG nutzt fur die Geschéfte nunmehr die Ausnahme des § 2 Absatz 6 Nummer 8 Kreditwesengesetz fir sich, wonach die Vermittlung von
Fonds und Versicherungen erfolgen kann. Damit unterliegt die Gesellschaft jedoch nicht mehr der Kontrolle durch die BaFin, was seit 1998 der Fall war und die jahrliche Kostenumlage
nahezu verdoppelte.

Diesfiihrt 2004 zur Einsparung der bisher im Rahmen der Aufsicht anfallenden Kosten von circa TEUR 97 (ohne entsprechende Personal - und Sachkosten). Die Investitionen fiir die Anderung
der Prozesse bei der Kundenbetreuung wurden 2003 vollstandig getétigt.

Durch die Fokussierung auf den Geschéftsbereich Honorar- und Provisionseinnahmen wurde zugleich das gesamte Unternehmen neu ausgerichtet. Parallel zu der Entscheidung, die KWG-
Erlaubnis zuriickzugeben, erfolgte im vergangenen Jahr die Konzentration und vollstdndige Ausrichtung auf die betriebliche Altersvorsorge (bAV). Auch die Geschéftsbereiche Immobilien
und Vermdgensverwaltung auf eigene Rechnung sollen dem untergeordnet werden.

Die betriebliche Altersvorsorge ist der jlingste Spross unter den Altersvorsorge-Angeboten. Entsprechend diinn ist bislang die Abdeckung. Der Gesamtverband der deutschen Versicherungs-
wirtschaft (GDV) beziffert die Durchdringung unter der gesamten deutschen Arbeit-nehmerschaft auf knapp 5 %. Eine Zahl, die das grof3e Marktpotenzial fir die entsprechenden Produkte
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verdeutlicht. Wahrend die bAV fir Betriebe und Beschéftigte eine Vielzahl von Vorteilen bietet, sind die von Regierung und Anbietern mit grofRen Vorschusslorbeeren ausgestatteten so
genannten "Riestervertrage” wesentlich komplexer und fur viele Arbeitnehmer bei weitem nicht so vorteilhaft. Entsprechend schwach war die Nachfrage: 2002 wurden nach Angaben des
Bundesverbands deutscher Banken 3,2 Mio. "Riestervertrége" abgeschlossen. Laut Verband deutscher Banken haben damit nur 8 % der forderberechtigten Berufstétigen einen Vertrag abge-
schlossen. Die Erwartungen der Versicherungen, die sich mit diesem Produkt einen grof3en Markt versprochen hatten, wurden damit klar verfehlt. Auch fir 2003 ist aus Sicht der Gesellschaft
nicht damit zu rechnen, dass sich dieser Stand deutlich gedndert hétte.

Im Markt der betrieblichen Altersvorsorge konnte die SM Wirtschaftsberatungs AG seit 2001 bereits sehr gut Ful? fassen, sie hat diesen Markt rechtzeitig erkannt und ihre Anstrengungen
und Kapazitéten zielgerichtet darauf ausgerichtet. Die Betreuung von Firmen im Rahmen der betrieblichen Altersvorsorge bietet fir die SM Wirtschaftsberatungs AG die Chance eines
nachhaltigen und zugleich stetigen Ertragszuflusses.

Im Jahr 2003 konnte die SM Wirtschaftsberatungs AG den Bestand an Vertrégen, die aus der betrieblichen Altersvorsorge heraus abgeschlossen worden sind, auf Gber 4.000 Stiick ausweiten
(im Jahr 2002 ca. 1.200). Mdglich wurde dies durch ein von uns neu konzipiertes und implementiertes Beratungskonzept. So wurden beispiel sweise grof3e Automobilzulieferer, wie die
Edscha AG (Remscheid) und die Brose GmbH & Co KG (Coburg) mit jeweils Gber 3.000 Mitarbeitern im Inland, bei der Einfuhrung der bAV effektiv beraten. Weitere Kunden sind u. a. die
borsennotierten Gesellschaften DIS AG (Dussel dorf) sowie die Curanum AG (Minchen), die jeweils eine Vielzahl von Standorten in ganz Deutschland besitzen.

Damit hat die SM Wirtschaftsberatungs AG sehr erfolgreich komplettes Neuland in der bisherigen Beratungspraxis der gesamten Finanzdienstlei stungsbranche beschritten. Die Auftraggeber
hat die hohe Effizienz und die konstant hohe Beratungsqualitét tGberzeugt.

Die Neuausrichtung des Geschéftsbereichs hat sich als richtige Entscheidung herausgestellt. Die SM Wirtschaftsheratungs AG wird mit Nachdruck daran arbeiten, das aufgebaute Wissen
rund um die betriebliche Altersvorsorge auch durch Nutzung fachlicher Expertise Dritter weiter zu verbessern und die mittel stdndische Kundenbasis zu erweitern.

Im Geschéftgahr 2003 stammten bereits 82 % der Einnahmen im Geschéftsbereich Honorar- und Provisionseinnahmen aus der bAV. Fir das Jahr 2004 ist vor diesem Hintergrund eine
Erhéhung auf tiber 90 % vorgesehen. Die gesamten Provisionseinnahmen sollen gleichzeitig nochmals deutlich erhdht werden.

Entwicklung des |mmobiliengeschéafts

Im Zuge der deutschen Wiedervereinigung wurde, begiinstigt durch steuerliche Anreize, zunéchst ein Bauboom ausgelost, der seit dem Ende der 80er-Jahre riesige Uberkapazititen und
L eerstdnde geschaffen hatte. Nachdem Fordermittel und Steuergel der in der Folgezeit immer knapper und auch die K onjunktur zunehmend schwécher wurde, brach diese Entwicklung Mitte der
90er-Jahre ein. Esbegann ein bis heute anhaltender Abwértstrend. Auch das Jahr 2003 war fur die Immobilien- und Bauwirtschaft erneut von deutlichen Geschéftsriickgangen gekennzeichnet.
Der Auftragseingang in der gesamten Bauwirtschaft reduzierte sich 2003 gegentiber dem Vorjahr nochmals um 10 %, womit sich die gesamten Auftragseingange gegentiber dem Jahr 2000
auf nur noch 79,2 % verringerten. Im Wohnungsbau wurde 2003 ein neuer Tiefpunkt erreicht. Das Statistische Bundesamt gibt das Volumen der Auftragseingange im Bauhauptgewerbe
gegentiber dem Jahr 2000 nur noch mit 67,5 % an.

Grundefir diese Investitionszuriickhal tung waren neben der schlechten konjunkturellen Lage vor allem die Steuergesetzgebung der rot-griinen Regierung, die neben der deutlichen Kiirzung der
Eigenheimzul age eine Reduzierung der Abschreibung fiir vermietete Immobilien festlegte. Diese Anderungen kommen letztlich einer Steuererhéhung gleich und fulhrten durch dieim Vorfeld
lang anhaltenden und auch widersprtichlichen Diskussionen zu stetig wachsender V erunsicherung unter den Kapitalanlegern, dem klassischen Kundenkreis der SM Wirtschaftsberatungs AG.

Uberdies wurde die bisher geltende Rechtsprechung zur Miete bzw. Vermietung nochmals deutlich verschérft. Investitionen fiir Kapitalanleger in vermieteten Wohnraum wurden zunehmend
unattraktiver, so dass trotz nach wie vor bestehender historischer Tiefststande bei den Bauzinsen das Interesse privater Investoren deutlich nachlief3. Die 6ffentliche Hand als nach wie vor
grofiter Auftraggeber im Baubereich sah sich 2003 aufgrund leerer Kassen allerdings noch starker zu Kiirzungen von Neubaumal3hahmen und sogar Sanierungen gezwungen. Der umbaute
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Raum der neuen genehmigten Nichtwohngebdude sank im Jahr 2003 gegentiber 2002 bei den 6ffentlichen Bauherren um nahezu 10 % (insgesamt nur 4,7 %). In dieser Situation wurden
zusétzlich auch Fordermittel zur Renovierung bzw. Sanierung von Gebauden durch Gemeinden und Lénder gekirzt oder gar génzlich gestrichen.

Diese Sparmal3nahmen der &ffentlichen Hand trafen auch bereits genehmigte Vorhaben, vor alem in den Neuen Bundesléndern. Das hat die SM Wirtschaftsberatungs AG direkt betroffen.
Verschiedene Bauvorhaben, die erst durch die Férderung Uberhaupt finanzierbar gewesen wéren, hat die Gesellschaft aus diesem Grund gestoppt. Die Objekte, die in Erwartung dieser
Sanierungen bereits erworben wurden, werden bzw. wurden bereits wieder veraufert.

Vor diesem Hintergrund war die Anzahl der Insolvenzen im Baubereich nach Angaben des Stati stischen Bundesamtes auch im Jahr 2003 mit insgesamt ca. 4.700 (4.612 im Jahr 2002) weiterhin
sehr hoch. Insgesamt waren bis November 2003 36.184 Insolvenzen zu verzeichnen (37.579 im gesamten Jahr 2002). Damit stammen nahezu 15 % der Insolvenzen aus dem Baubereich.
Aufgrund der selektiven Auswahl der Bauunternehmen, einer umfassenden Baulberwachung und einer ausreichenden Besicherung entstanden bis dato fur die SM Wirtschaftsberatungs AG
nur geringe Schéden aus Insolvenzen von Bauunternehmen.

Nach Jahren zum Teil hoher Leerstande in exponierten Lagen ist aufgrund der zahlreichen Insolvenzen im Baugewerbe inzwischen bereits wieder eine Verknappung von Flachen zu verzeich-
nen. So stiegen die Mieten in den Innenstadten von Stuttgart und M tinchen in den letzten drei Jahren um ca. 12 %. Alleinim letzten Halbjahr 2003 verteuerten sich die Mieten in der Stuttgarter
Innenstadt um ca. 4 %. Dies lenkt jedoch die Ausrichtung der weiteren Immobilienaktivitaten auf die daraus entstehenden M églichkeiten.

Die SM Wirtschaftsberatungs AG wird sich daher bei den vorhandenen Immobilien im Eigenbestand verstérkt um eine hohe Mietrendite bemiihen. Aufgrund der Marktsituation und der
strategischen Neuausrichtung der Gesellschaft werden derzeit keine neuen Bauprojekte begonnen, stattdessen wird zielgerichtet und ausschliefdlich an der Optimierung des vorhandenen
Bestandes gearbeitet, um die Mittelbindung zu verringern und die Bilanz zu entlasten. Dabei werden vorhandene renditeschwéchere Objekte selektiv verdufert, um die Objektrendite weiter
zu erhdhen, die aktuell bezogen auf den Gesamtbestand bei ca. 6,5 % liegt, einem auf die Branche bezogen guten Ergebnis.

Vermogensver waltung auf eigene Rechnung und Beteiligungen

Bis zum Ende des ersten Quartals 2003 war die Vermdgensverwaltung auf eigene Rechnung sehr deutlich von den negativen Entwicklungen an den Aktienmérkten gepragt. Das Beteili-
gungsgeschéft war dadurch gekennzeichnet, dass seit 2002 eine Neuemissionstétigkeit nicht vorhanden war. Bis auf kleinere Freiverkehrseinfiihrungen war bis ins erste Quartal 2004 kein
Borsengang zu verzeichnen. Nachdem aufgrund der damit fehlenden Exit-Mdglichkeiten bereits seit dem Jahr 2000 so gut wie keine vorbdrdichen Geschéfte maglich waren, fand bel den
Uberwiegend kleinen Beteiligungsgesellschaften und Finanzdienstlei stungsunternehmen in diesem Marktsegment eine weiter voranschreitende Marktbereinigung statt.

Vor diesem Hintergrund hatte die SM Wirtschaftsberatungs AG die Anforderungen an neu einzugehende Beteiligungen bereits 2001 deutlich verschérft. In diesem Borsenumfeld und bei der
aktuellen Konjunkturlage war es nach 2002 auch im Jahr 2003 wiederum nicht méglich, eine neue Beteiligung einzugehen, welche den Anforderungen der Gesellschaft entsprochen hétte

So konzentrierte sich die SM Wirtschaftsberatungs AG im Verlaufe des Geschéftgahres 2003 im Handel vorwiegend auf DAX-Titel, die zugleich der Unterlegung der Optionsstrategie
(Stillhaltergeschéfte in Eurex-Optionen) dienen. Daneben wurden Geschéafte mit dem An- und Verkauf von Aktienpaketen getétigt. Die gehaltenen Wertpapi erbesténde haben im Geschafts ahr
2003 aufgrund der bis Ende des ersten Quartals weiter fallenden Kurse erneut zu Abschreibungen und auch zur Realisierung der aus dem Jahr 2002 Ubertragenen stillen Lasten gefiihrt.
Aufgrund der Uberschreitung von Risikolimiten wurden Verkaufe getétigt.

Ohne den durch die Realisierung der stillen Lasten entstandenen Verlust in Héhe von TEUR 1.664 kénnte man von einem durchaus zufrieden stellenden Ergebnisin diesem Segment sprechen,
welches dann bei TEUR 681 gelegen hétte. Die zum Jahresschluss gehaltenen Bestande weisen bereits kleinere stille Reserven auf.

Investitionen und Mitarbeiter
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Die Gesellschaft beschéftigte zum 31. Dezember 2003 einschliefdlich der beiden Vorsténde 20 Mitarbeiter und 2 Auszubildende. Im Jahresdurchschnitt lag die Anzahl der Mitarbeiter bei 20,
die der Auszubildenden bei zwei (31. Mérz: 22; 30. Juni: 22; 30. Septemer: 24; 31. Dezember: 20).

Die Mativation und Qualifikation der Mitarbeiter war und ist fir die SM Wirtschaftsberatungs AG von entscheidender Bedeutung. Mit einer kontinuierlichen Weiterbildung wird das hohe
Ausbildungsniveau stetig aktualisiert und gesteigert. Nur so kann die von unseren Kunden geforderte Beratungsqualitét durchgehend gesichert werden. Die Anzahl der Mitarbeiter soll auch
im Geschéftsjahr 2004 konstant bleiben. Der weitere Ausbau der Beratungskapazitdten fiir die betriebliche Altersvorsorge erfolgt vorrangig Uber externe Berater. Unser Hauptaugenmerk liegt
in der Sicherung der Qualitét der Beratung und der vertraglichen Absicherung der bestehenden Beratungsmandate.

Aus diesem Grund ist derzeit nicht vorgesehen, den genehmigten Umbau des Firmengebdudes in Angriff zu nehmen. Anderweitige grof3ere Investitionen sind ebenfalls nicht geplant.

Die Tochtergesellschaften SM Beteiligungs AG, SM Capital AG und RCM Beteiligungs AG beschéftigten auch 2003 keine Mitarbeiter. Im Rahmen des mit der SM Wirtschaftsberatungs AG
bestehenden Geschéftshesorgungsvertrags wurden die notwendigen Funktionen und Dienstleistungen durch die MuttergeselIschaft fur alle drel Tochtergesellschaften bereitgestellt.

Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Erléauterungen zur Vermogenslage
Erléauterungen SM AG

Das 1999 erworbene, umgebaute und modernisierte Birogebaude in Sindelfingen stellt mit TEUR 1.507 die gréfite Position des Sachanlagevermogens der AG dar. Der Anteil des Sachanla-
gevermdgens an der Bilanzsumme betrug 7,47 % (Vj. 6,21 %)

Zum 31. Dezember 2003 werden 41,58 % (Vj. 50,98 %) der AG-Bilanzsumme der Gesellschaft durch Aktien, Beteiligungen und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere, Schuldverschrei-
bungen und andere festverzinsliche Wertpapiere sowie Anteile an verbundenen Unternehmen in Hohe von zusammen TEUR 12.423 (Vj. TEUR 18.617) abgedeckt. Hiervon entfallen TEUR
669 auf den von der SM Wirtschaftsberatungs AG mit der Baden-Wirttembergischen K apital anlagegesellschaft (BWK) zusammen aufgel egten Aktienfonds.

Der Bilanzansatz der Tochtergesellschaften, die ein kumuliertes Ergebnisvon ca. TEUR 122 erzielten, betragt TEUR 10.261 (V). TEUR 10.256). Die Anteile an den Beteiligungsgesell schaften
SM Beteiligungs AG und SM Capital AG werden zu je 0,60 EUR und die Anteile an der RCM Beteiligungs AG zu je 0,61 EUR bilanziert. Dies entspricht etwa dem aktuellen Eigenkapi-
tal-/Liquidationswert.

Die Vorréte, sonstigen Vermogensgegensténde und die Rechnungsabgrenzungsposten von zusammen TEUR 12.730 (Vj. TEUR 13.377) reprasentieren einen Anteil von 42,61 % (Vj. 36,64
%) des Gesamtvermogens. Der Bilanzposten Vorréte enthélt die im Bau befindlichen und vermieteten Immobilienobjekte der SM Wirtschaftsberatungs AG.

Weiterhin sind in den sonstigen V ermégensgegenstanden wertberichtigte Forderungen aus dem Verkauf von vorbdrslichen Beteiligungen, Provisionsforderungen gegen Versicherungen sowie
eine Forderung gegen den Vorstand (siehe dazu Anhang Seite 12) enthalten.

Die Forderungen an Kreditinstitute in Hohe von TEUR 945 (V|. TEUR 1.549) entsprechen 3,16 % (V]. 4,24 %) der Bilanzsumme.

Aufgrund der Erméchtigung der Hauptversammlung vom 3. Juli 2002 wurden eigene Aktien erworben. Zum 31. Dezember 2003 befanden sich 286.790 Aktien (8,3 % des Grundkapitals)
im Bestand. Der Anteil an der Bilanzsumme betrug 4,8 %.
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Erléauterungen zum Konzern

Zum 31. Dezember 2003 wurden 14,33 % (Vj. 37,8 %) der Konzernbilanzsumme der Gesellschaft durch Aktien und andere nicht festverzinsgiche Wertpapiere, Schuldverschreibungen und
andere festverzingliche Wertpapiere, Beteiligungen sowie Anteile an verbundenen Unternehmen in Héhe von zusammen TEUR 3.121 (Vj. TEUR 11.134) abgedeckt.

Die Sachanlagen und Rechnungsabgrenzungsposten in Hohe von zusammen TEUR 2.281 (V). TEUR 2.356) représentieren einen Anteil von 10,47 % (Vj. 8 %) des Gesamtvermdgens.
Forderungen gegen Kunden und Kreditinstituten machen insgesamt TEUR 2.172 (V). TEUR 1.637) und damit 10,0 % (Vj. 5,5 %) der Konzerbilanzsumme aus.

Die sonstigen Vermdgensgegenstande (inklusive der Vorréte) betragen TEUR 12.753 (V). TEUR 13.698) und reprasentieren damit 58,55 % der Konzernbilanzsumme. Die Bilanzposition
Vorréte enthalt die im Bau befindlichen Immobilienobjekte der SM Wirtschaftsberatungs AG. Zur weiteren Erkléarung siehe Ausfiihrungen zur AG-Bilanz.

Erlauterungen zur Finanzlage
Erléuterungen SM AG

Die SM Wirtschaftsberatungs AG verfiigt Uber ein ausgewiesenes Eigenkapital von TEUR 10.021 (Vj. TEUR 12.772), inkl. Jahresfehlbetrag von ./. TEUR 2.415. Damit liegt die Eigenkapi-
talquote unter Einrechnung des Jahresfehlbetrags bei 33,5 % (V. 35,0 %). Trotz des angefallenen Fehlbetrags reduzierte sich die Eigenkapital quote nur unwesentlich. Maf3geblich war hierfir
die Reduzierung der Bilanzsumme durch den Verkauf von Immobilien sowie die Rickfiihrung von Wertpapierbestanden.

Die Verbindlichkeiten gegentiber Kunden betrugen TEUR 114 (Vj. TEUR 64) und lagen damit bei 0,38 % (Vj. 0,18 %) der Bilanzsumme.
Die Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten beliefen sich auf TEUR 10.307 (V. TEUR 9.796) und stellen 34,5 % (Vj. 26,8 %) der Bilanzsumme dar.

Die sonstigen Verbindlichkeiten enthalten vor allen Dingen die im Rahmen der K onzernfinanzierung bestehenden V erbindlichkeiten gegentiber den verbundenen Unternehmen (RCM Betei-
ligungs AG, SM Beteiligungs AG und SM Capital AG) Uber insgesamt TEUR 8.678. Summa summarum stellen die sonstigen Verbindlichkeiten in Hohe von TEUR 9.048 (Vj. TEUR 13.269)
nunmehr 30,29 % der Bilanzsumme (Vj. 36,3 %).

Die Ruckstellungen in Hohe von insgesamt TEUR 384 (Vj. TEUR 593) reprasentieren 1,3 % (Vj. 1,6 %) der Bilanzsumme. Zum Prifungsstichtag verfligte die SM Wirtschaftsberatungs
AG Uber freie Kreditlinien bzw. Uber freie Liquiditét in Form von Bankguthaben (Sicht- und Termingelder) in Hohe von insgesamt 0,7 Mio. EUR. Dabei ist eine mdgliche Liquidierung der
Wertpapierbesténde nicht beriicksichtigt. Allerdings wurden die as Margin hinterlegte Bareinlage eingerechnet, da sie bei einer t&glich mdglichen Rickfihrung des Optionsobligos sofort
frei verflgbar wére.

Erlauterungen zum Konzern

Der Konzern verfiigt Uber ein ausgewiesenes Eigenkapital von TEUR 10.165 (Vj. TEUR 12.797). Die Eigenkapitalquote inklusive des Verlusts betrégt 46,66 % (V]. 43,46 %). Die Verbind-
lichkeiten gegeniiber Kunden lagen bei TEUR 114, das entspricht 0,52 % der Konzernbilanzsumme. Die Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten betrugen insgesamt TEUR 10.307 (Vj.
TEUR 9.796) und stellen somit 47,32 % (Vj. 33,26 %) der Bilanzsumme im Konzern dar.

Die sonstigen Verbindlichkeiten sind im Konzern aufgrund der Konsolidierung der konzerninternen Verbindlichkeiten mit TEUR 690 (3,17 % der Konzernbilanzsumme, im Vorjahr 19,29
%) wesentlich geringer alsin der Bilanz der SM Wirtschaftsberatungs AG.

Die Rickstellungen in Hohe von insgesamt TEUR 504 (V). TEUR 1.092) reprasentieren 2,31 % (Vj. 3,71 %) der Konzernbilanzsumme.
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Erléuterungen zur Ertragslage
Erlauterungen SM AG

Die Einnahmen im Bereich der Provisions- und Honorareinnahmen beliefen sich bel der SM Wirtschaftsberatungs AG ohne Einrechnung der Ertrage aus der Geschéftsbesorgung auf TEUR
1.538 (Vj. TEUR 1.473). In Anbetracht des schwierigen Wettbewerbsumfelds und der Neuausrichtung der Gesellschaft war diese Entwicklung mit einer Steigerung von immer noch 4,4 %
erfreulich. Der Zuwachs wurde allein mit der betrieblichen Altersvorsorge erreicht, die 82 % der gesamten Provisionen ausmacht.

Das Ergebnis aus Finanzgeschéften (Ertrag aus Finanzgeschéften + Laufende Ertrége aus Aktien ./. Aufwand aus Finanzgeschéften ./. Abschreibungen) war mit ./. TEUR 983 deutlich negativ.
Die bereits aus dem Jahr 2002 Uibertragenen stillen Lasten im Anlagevermégen sind im Laufe des Geschéftsjahres vollstandig realisiert worden. Insgesamt betrugen die Abschreibungen auf
Wertpapiere TEUR 783 (Handel sbestand, eigene Aktien und Anlagebestand). Durch die vollzogenen Abschreibungen sind nunmehr zum Bilanzstichtag 2003 keinerlei erkennbare Risiken
im Wertpapi ervermégen enthalten.

Das Ergebnis aus der Bautrégertétigkeit (Umsatzerl6se + Bestandsveranderungen ./. Materialaufwand) ist auf TEUR 40 gesunken (Vj. TEUR 400). Der deutliche und nicht geplante Riickgang
der Ertrége ist inshesondere auf die vollsténdig gestrichenen Foérdermittel im Bereich der Sanierungen sowie auf die generelle Investitionszuriickhaltung von Kapitalanlegern aufgrund der
Steuerénderungen der Regierung zurtickzuf iihren. Die Gesellschaft hat infolgedessen jegliche Neuinvestitionen aufgrund der bestehenden fiskal politischen Unsicherheiten gestoppt.

Insgesamt belief sich das Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit der SM Wirtschaftsberatungs AG auf ./. TEUR 2.500, der Jahresverlust auf ./. TEUR 2.415. Aufgrund des Verlusts
wurden keine ertragsabhangigen Steuern im Geschéftsahr 2003 bezahlt.

Erlauterungen zum Konzern

Das Ergebnisim Konzern ist neben den oben gezeigten Ergebnissen der SM Wirtschaftsberatungs AG im Wesentlichen von der Herausrechnung der konzernintern bezahlten Zinsen fur die
Darlehen der Tochtergesellschaften an die SM Wirtschaftsberatungs AG in Hohe von TEUR 205 geprégt.

Insgesamt bel&uft sich der Konzernverlust auf ./. TEUR 2.299.
Risikoberichter stattung
Risikomanagement

Zusétzlich zu den bestehenden gesetzlichen Anforderungen (fixiert u. a. im KontraG und Kreditwesengesetz) verfigt die SM Wirtschaftsberatungs AG Uber ein umfangreiches Risikomana-
gementsystem, das jeden einzelnen Bereich im Unternehmen abdeckt. Weiterhin hat sich die SM Wirtschaftsberatungs AG als so genanntes Handel sbuchinstitut zusétzlich monatlich der
Bankenaufsicht im Rahmen der Grundsatz |-und Grundsatz |1-Meldungen unterzogen und die entsprechenden Auskiinfte ber die Eigenkapitalsituation und Liquiditét gegeben. Dabei wurden
im Rahmen der Aufsicht durch die BaFin dieselben Mal3stébe an die SM Wirtschaftsheratungs AG gelegt wie an alle Banken, die auf dem deutschen Markt tétig sind. Nach der Riickgabe
der Erlaubnis nach dem KWG entfallt ab dem Jahr 2004 diese Kontrolle durch die BaFin.

Die SM Wirtschaftsheratungs AG ist durch eine Depotauswertungssoftware und eigene Softwareentwicklungen jederzeit Uber ihre einzelnen Wertpapierpositionen umfassend informiert.
Gleichesgilt fur die Konzerngesellschaften RCM Beteiligungs AG, SM Capital AG und SM Beteiligungs AG. Die SM Wirtschaftsberatungs AG hat in alle drei Gesellschaften einen Vorstand
entsandt, der u.a. die Einhaltung der bei der SM Wirtschaftsberatungs AG vorgesehenen Mal3nahmen zur Risikosteuerung tberwacht und umsetzt.
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Damit hat die Gesellschaft ein umfassendes Risikomanagementsystem installiert, das den wechselnden und auch weiter wachsenden Anspriichen gerecht wird, indem es dauernd weiterent-
wickelt und fortlaufend an die Anderungen und neuen Anforderungen angepasst wird.

Das Risikomanagement legt die erforderlichen Mainahmen und Handlungen fest, die ergriffen werden miissen, um Gefahren aus der Geschéftstétigkeit der SM Wirtschaftsberatungs AG
rechtzeitig zu erkennen und die erforderlichen Steuerungsmaf3nahmen einleiten zu kénnen bzw. Praventivmal3nahmen festzulegen. Aul3erdem ist es darliber hinaus sehr eng mit der Revision
verbunden, um Zuwiderhandlungen rechtzeitig aufzuspiiren bzw. vorzubeugen.

Da es nicht ausreicht, Risiken nur zu analysieren, werden im Unternehmen auch geeignete Mal3nahmen getroffen, die Risikoposition des Unternehmens zu optimieren bzw. zu minimieren.
Zu konkreten Handlungsanleitungen existiert eine umfangreiche Arbeitsanordnung zur Steuerung von Risiken, die sémtliche Bereiche (Management, Eigenhandel, Vermdgensverwaltung,
Immobilien, Rechtsabteilung, Revision, EDV, Buchhaltung und Notfallhandlungen) umfasst.

Risikoarten

Im Folgenden werden die einzelnen Risikoarten und ihre mégliche Reduzierung separat dargestellt:

Adressenausfallrisiko

Die SM Wirtschaftsberatungs AG schliefdt in allen Geschéftsbereichen vorwiegend Geschéfte mit sehr guten Bonitdten. Daher sind Risiken dieser Art nur sehr eingeschrankt vorhanden.
Liquiditétsrisiko

Zur Steuerung und Sicherung der notwendigen Liquiditét sind Steuerungskennzahlen festgelegt. Im Rahmen groferer Projekte (insbesondere im Immobilienbereich) erfolgt zugleich eine

Liquiditatsplanung. Durch den Verkauf von Wertpapieren aus dem Umlaufvermdgen kann jederzeit auch kurzfristig zusétzlich erforderliche Liquiditét sichergestellt werden. Daher sind
Risiken dieser Art a's nicht bestandsgeféhrdend einzuschétzen.

Marktrisiken

Risiken dieser Art sind geschéftstiblich insbesondere im Handel furr eigene Rechnung vorhanden. Die SM Wirtschaftsberatungs AG hat auch in diesem Bereich durch Kennziffern und interne
Arbeitsanweisungen die notwendigen V orsichtsmal3nahmen ergriffen. Die hierbel vorhandenen und entstehenden Risiken sind als nicht bestandsgefahrdend einzuschétzen.

Im Bereich der betrieblichen Altersvorsorge kénnen durch die 2008 voraussichtlich fallende Sozialversicherungsbefreiung der Beitrage in die betriebliche Altersvorsorge zukiinftig eventuell
Risiken in diesem Bereich entstehen. Allerdings sind diese aus unserer Sicht als vertretbar gering einzuschétzen, dawir in unserem Betreuungskonzept fir die Unternehmen diesem Sachverhalt
sowohl durch eine breite Themenwahl als auch durch eine optimal e Bestandsbetreuung Rechnung tragen.

Operationale Risiken

Durch definierte Ablaufe und Arbeitsanweisungen bzw. -beschreibungen sowie programmtechnische Sicherungen sind in allen Bereichen die notwendigen Kontrollen implementiert und
durch die vorhandene Revision untermauert. Dariber hinaus wirkt die SM Wirtschaftsberatungs AG durch interne und externe Weiterbildung vorhandenen Risiken dieser Art entgegen.

Zuden Risiken in diesem Bereich zéhlen wir auch dieinformationstechnischen Risiken. Die SM Wirtschaftsberatungs AG verwendet nur EDV -Standardl ésungen, die mit Wartung und Service
unterlegt sind. Durch eine einheitliche I T-Infrastruktur im Konzern sichern wir zugleich die erforderliche Programm- und Datensicherheit.

Sonstige Risiken
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Im Bereich der Vermietung von Immobilien und der Betreuung von Privatkunden bestehende generelle Rechtsrisiken sind durch eine Vermégensschadenversicherung abgedeckt. Zum 31.
Dezember 2003 waren insgesamt 10 Rechtsfélle mit einem Kostenrisiko von TEUR 55 anhéangig. Von diesen Verfahren wurden 3 von der SM Wirtschaftsberatungs AG selbst betrieben,
8 Félle beziehen sich auf das Baurecht.

Insgesamt sind keine bestandsgeféhrdenden Risiken fur die SM Wirtschaftsberatungs AG beziehungsweise den Konzern erkennbar.
Ausblick

Der erst nochim Aufbruch befindliche Markt fr die betriebliche Altersvorsorge bietet ausder Sicht der Gesellschaft fir die nachsten Jahre ein enormes und noch anwachsendes Marktpotenzial.
Bereits heute ist die SM Wirtschaftsberatungs AG in diesem Marktsegment gut positioniert, daesihr als einer der ersten Anbieter gelang, die Beratungen bundesweit durchzufihren. Dabei
entwickelte die Gesellschaft im Verlaufe der beiden vergangenen Geschéftsjahre die notwendigen personellen und logistischen Fahigkeiten und Erfahrungen, die ihr eine Alleinstellung im
Markt verschafft haben.

Eine zusétzliche Unterstiitzung bietet aus Sicht der Gesellschaft die bestehende Aktionarsstruktur. Durch die engen Kontakte zu Versicherern verfiigt die SM Wirtschaftsberatungs AG tber
umfangreiche Erfahrungen und gleichgerichtete Interessen. Eines der wichtigsten Geschéftsziele, die Unabhangigkeit bel der Produktgestaltung und Produktauswahl, bleibt dabei erhalten.

Positiv wirkt sich zudem die bestehende Problematik in der gesetzlichen Rente und der Abbau der steuerlichen Foérderung privater Vorsorge aus. Daher sehen wir in diesem Umfeld aus-
gezeichnete Geschéftsmdglichkeiten. Aufgrund der von der Politik bereits begonnenen Umstrukturierung auch der anderen Bereiche der sozialen Sicherungssysteme (z. B. Kranken- und
Pflegeversicherung) sehen wir Uber die betriebliche Altersvorsorge hinaus weitere Méglichkeiten, die eng miteinander zu verbinden sind.

Diese sollen mit hohem Einsatz und Engagement genutzt werden. Damit einem schnell verteilten Markt zu rechnen ist, setzt die Gesellschaft alle verfligbaren Ressourcen ein, um sich nachhaltig
in diesem Markt positionieren zu kénnen. Aufgrund der positiven Entwicklung in der betrieblichen Altersvorsorge rechnet die Gesellschaft mit einer deutlichen Steigerung der Honorar- und
Provisionseinnahmen. Die bAV soll die zentrale Rolle bei der Generierung der Honorar- und Provisionseinnahmen spielen und wird das Ergebnis der Gesellschaft im Wesentlichen speisen.

Im Geschéftsfeld Immobilien wird das Ergebnis zu einem Teil auch von der Gewahrung 6ffentlicher Fordermittel im Rahmen der angesprochenen Projekte abhangen. Der aus diesem Sektor
zu erwartende Ertrag stammt aber zu einem tberwiegenden Teil aus der Vermietung des bestehenden Immobilienbestandes, der weiter optimiert werden soll. Aus der Bautrégertétigkeit sollen
durch Fertigstellung eines Obj ektesin Neuhausen/Fildern sowie durch den Abverkauf von noch im Bestand befindlichen Objekten Ergebnisbeitrége flief3en. Damit wird der Immobilienbestand
zielgerichtet abgebaut und die Mittelbindung reduziert. Die Planung be-riicksichtigt, dass die Verduf3erung der Bestandsobjekte aufgrund der Marktsituation unter Umsténden nicht kurzfristig
erfolgen wird.

Von den Tochtergesellschaften ist erneut mit einem positiven Ergebnisbeitrag zu rechnen, der wiederum tiber dem des Jahres 2003 liegen dirfte.

Bel der Verwaltung eigenen Vermogens wird durch das Verkaufen von Optionen auf gehaltene Aktienbestande, im Wesentlichen Standardwerte, sowie dem Management des eigenen
Nebenwertefonds, eine risikominimierende Strategie umgesetzt. Hierbei dirften zusétzliche Ertrage erwirtschaftet werden. Selbst eine wieder steigende Volatilitdt an den Aktienmérkten
dirfte sich bei dieser Strategie nicht negativ auswirken.

Sollte die Bérsenentwicklung in normalen Bahnen verlaufen, dirfte das Konzernergebnis fir das Jahr 2004 nach dem Verlust im Jahr 2003 wieder sehr deutlich im positiven Bereich liegen.
Wenn die Zieleim Bereich der betrieblichen Altersvorsorge erreicht werden, diirfte dartiber hinaus der Grundstein fur einen Uber die Folgezeit hinaus nachhaltigen und auch stetigen Ertrag
aus dem Bestandsgeschéft geschaffen werden. Der aus den Vorjahren und dem Geschéftsjahr 2003 vorhandene Verlustvortrag wirkt sich fir diesen Fall positiv aus.
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AKTIVSEITE

3. Forderungen an Kreditinstitute
a) taglich fallig
b) andere Forderungen

4. Forderungen an Kunden
darunter:

an Finanzdienstleistungsinstitute EUR
0,00 (Vj. TEUR0)

5. Schuldverschreibungen und andere
festverzingliche Wertpapiere

b) Anleithen und Schuldverschreibungen

ba) von 6ffentlichen Emittenten
darunter:

beleihbar bei der Deutschen Bundesbank

EUR 0,00 (Vj. TEUR 50)

6. Aktien und andere nicht festverzingli-

che Wertpapiere
7. Beteiligungen
darunter:

an Kreditinstituten EUR 0,00 (V). TEUR

0)

Jahreshilanz zum 31. Dezember 2003

SM Wirtschaftsber atungs Aktiengesellschaft, Sindelfingen

EUR EUR
593.941,73
350.732,71

944.674,44

89.754,47

6.135,50

2.156.055,12

0,00

31.12.2002
TEUR

813
736
1.549
78

119

8.054

187
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an Finanzdienstleistungsinstituten EUR
0,00 (Vj. TEUR0)

8. Anteile an verbundenen Unternehmen
darunter:

an Kreditinstituten EUR 0,00 (Vj. TEUR
0)

an Finanzdienstleistungsinstituten EUR
0,00 (Vj. TEUR Q)

11. Immaterielle Anlagewerte
12. Sachanlagen
14. Eigene Aktien

rechnerischer Wert: EUR 286.790,00
(Vj. TEUR 70)

15. Sonstige Vermogensgegensténde
a) Vorréte

ad) in Ausfuhrung befindliche Bauauf-
trége

ab) bebaute Grundstticke

ac) unbebaute Grundstiicke

ad) vermietete Bestande

b) andere
16. Rechnungsabgrenzungsposten

EUR

3.220.621,18

145.000,00
130.500,00
7.054.711,59

EUR

10.260.964,31

22.153,70
2.231.164,58
1.433.950,00

10.550.832,77
2.129.783,14
49.523,18

29.874.991,21

31.12.2002
TEUR

10.256

56
2.267
569

3.003

170

6.829
10.002
3.287
90
3.377
36.514
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31.12.2002
EUR EUR TEUR
29.874.991,21
PASSIVSEITE
31.12.2002
EUR EUR TEUR
1. Verbindlichkeiten gegenuiber Kredit-
instituten
a) taglich fallig 2.541.100,13 3.407
b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kindi- 7.766.182,27 6.389
gungsfrist
10.307.282,40 9.796
2. Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
b) andere Verbindlichkeiten
darunter:
gegentiber Finanzdienstleistungsinstitu-
ten EUR 0,00 (V). TEUR 0)
ba) taglich fallig
bb) mit vereinbarter Laufzeit oder Kin- 113.813,81 64
digungsfrist
5. Sonstige Verbindlichkeiten 9.047.574,31 13.269
6. Rechnungsabgrenzungsposten 1.727,10 21
7. Ruckstellungen
¢) Andere Riickstellungen 383.663,45 593
383.663,45 593
Eigenkapital
12. &) gezeichnetes Kapital 3.464.586,00 3.465
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31.12.2002
EUR EUR TEUR
b) Kapitalriicklage 6.853.266,78 6.853
¢) Gewinnriicklagen
ca) gesetzliche Riicklage 47.550,15 47
cb) Ruicklage fir eigene Anteile 1.433.950,00 569
cc) andere Gewinnriicklagen 566.050,00 1431
d) Bilanzverlust (Vj. Bilanzgewinn) 2.344.472,79 406
10.020.930,14 12.771
29.874.991,21 36.514
29.874.991,21 36.514
Gewinn- und Verlustrechnung ftr 2003
SM Wirtschaftsber atungs Aktiengesellschaft, Sindelfingen
2002
EUR EUR EUR TEUR
1. Zinsertrage aus
a) Kredit- und Geldmarktge- 73.178,00 103
schéften
b) festverzinglichen Wertpapie- 0,00 11
ren und Schuldbuchforderungen
73.178,00
2. Zinsaufwendungen -858.228,91 -911
-785.050,91 =797

3. Laufende Ertrége aus

— Seite 14 von 35 —
Fir SM Wirtschaftsberatungs AG veréffentlicht am 18. Juli 2008.
Auftragsnummer: 080412011877
Quelle: elektronischer Bundesanzeiger



elektronischer

Bundesanzeiger
2002
EUR EUR EUR TEUR
a) Aktien und anderen nicht 75.548,94 83
festverzinglichen Wertpapieren
4. Provisionsertrage 1.538.092,35 1.473
5. Provisionsaufwendungen -65.404,11 -17
1.472.688,24 1.456
6a. Ertrag aus Finanzgeschéften 6.863.351,11 4.902
6b. Aufwand aus Finanzge- -7.846.251,98 -4.382
schéften
-982.900,87 520
7. Umsatzerltse 775.033,00 3.151
8. Bestandsverénderung 799.159,57 3.630
9. Sonsgtige betriebliche Ertrége 1.185.925,78 1.854
10. Allgemeine Verwaltungs-
aufwendungen
a) Personalaufwand
ad) Lohne und Gehdlter 1.096.294,43 -1.076
ab) Soziale Abgaben und Auf- 147.279,44 -152
wendungen fir Altersversor-
gung und fir Unterstlitzung
darunter: -1.243.573,87
fr Altersversorgung EUR
22.562,40 (Vj. TEUR 22)
b) andere V erwaltungsaufwen- -714.662,17 -861
dungen
-1.958.236,04 -2.089
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11. Abschreibungen und Wert-
berichtigungen auf immaterielle
Anlagewerte und Sachanlagen

12. Materialaufwand

13. Sonstige betriebliche Auf-
wendungen

14. Abschreibungen und Wert-
berichtigungen auf Forderungen
und bestimmte Wertpapiere so-
wie Zuflihrung zu

Rickstellungen im Kreditge-
schéft

15. Abschreibungen und Wert-
berichtigungen auf Beteiligun-
gen, Anteile an verbundenen
Unternehmen und wie

Anlagevermdgen behandelte
Wertpapiere

16. Ergebnis der normalen Ge-
schaftstétigkeit

17. Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag

18. Sonstige Steuern, soweit
nicht unter Posten 13 ausgewie-
sen

19. Jahresfehlbetrag (Vj. Jahres-
Uberschuss)

20. Gewinnvortrag

EUR

EUR EUR
-184.963,72

-1.533.997,81
-984.754,19

-137.460,23

-202.385,86

-2.461.394,10

49.058,05

-2.662,55

-2.414.998,60

70.525,81

2002
TEUR

-210

-6.383

-109

-22

380

372
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2002
EUR EUR EUR TEUR
21. Entnahmen aus Gewinn-
ricklagen
d) aus anderen Gewinnrickla- 864.868,30 564
gen
22. Einstellungen in Gewinn-
rucklagen
b) in die Riicklage fir eigene -864.868,30 -564
Anteile
23. Bilanzverlust (Vj. Bilanzge- -2.344.472,79 406
winn)

Anhang und Konzernanhang ftr 2003
SM Wirtschaftsber atungs Aktiengesellschaft, Sindelfingen

1. ALLGEMEINE ANGABEN

1.1. Allgemeine Hinweise

Der Jahresabschluss und der Konzernabschluss der SM Wirtschaftsberatungs AG werden nach den Vorschriften des Handel sgesetzbuches (HGB) und des Aktiengesetzes (AktG) sowie der
Verordnung Uber die Rechnungslegung der Kreditingtitute (RechKredV) aufgestellt. Der Konzernabschluss wurde gemél 88 290 ff. HGB nach den fur die Vollkonsolidierung geltenden
Grundsétzen aufgestellt.

1.2. Konsolidierungskreis

Der Konzernabschluss umfasst die SM Wirtschaftsberatungs AG sowie drei inléndische Tochterunternehmen. Es handelt sich um folgende Gesell schaften:
SM Beteiligungs AG, Sindelfingen
SM Capital AG, Sindelfingen
RCM Beteiligungs AG, Sindelfingen
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Das Tochterunternehmen Eichhorn Bautréger GmbH, Sindelfingen, wurde aufgrund des geringen Geschaftsumfangs geméal? § 296 Abs. 2 HGB nicht in den Konzernabschluss einbezogen.
1.3. Bilanzierungs- und Bewertungsgr undsitze

Die AbschlUsse der in den Konzernabschluss der SM Wirtschaftsheratungs AG einbezogenen Unternehmen wurden nach einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsétzen erstellt.
Im Jahres- und Konzernabschluss sind sémtliche Vermdgensgegenstande, Schulden, Rechnungsabgrenzungsposten, Aufwendungen und Ertrége enthalten, soweit gesetzlich nichts anderes
bestimmt ist.

Vermogensgegenstande und Schulden wurden einzeln und vorsichtig bewertet. Bei der Bewertung wurde von der Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit ausgegangen.

Die SM Wirtschaftsberatungs AG war im Jahr 2003 sowohl auf dem Gebiet der Finanzdienstleistungen als auch auf dem Gebiet der Bautréger tétig. Der Jahres- und Konzernabschluss
wurde daher nach der firr den Geschéftszweig der Finanzdienstleister vorgeschriebenen Gliederung nach Formblatt-Bilanz aufgestel It und nach der fir die Bautrégertétigkeit vorgeschriebenen
Gliederung nach dem HGB ergénzt. Eine Aufgliederung der Posten der Gewinn- und Verlustrechnung nach geografischen Mérkten erfolgt nicht, da das Unternehmen lediglich im Inland
tétig ist.

1.4. Konsolidierungsgr undsétze

Die Kapitalkonsolidierung fiir Tochtergesellschaften oder fir zugekaufte Kapitalanteile erfolgte nach der Buchwertmethode zum Erwerbszeitpunkt oder zum Zeitpunkt der erstmaligen
Konsolidierung. Die zu aktivierenden Betrége ordneten wir soweit wie moglich den betreffenden Aktivposten zu; der Restbetrag wurde als Firmenwert ausgewiesen und abgeschrieben. Einen
passivischen Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung erfassten wir innerhalb der Gewinnrticklagen.

Forderungen und Verbindlichkeiten, Umsétze, Aufwendungen und Ertrage innerhalb des K onsolidierungskrei ses wurden eliminiert. Zwischenergebnisseinnerhalb des Konsolidierungskreises
waren aufgrund untergeordneter Bedeutung fur die Vermittlung eines den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechenden Bildes der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage nicht zu eliminieren.

2. ANGABEN ZUR BILANZ

2.1. Aktiva
2.1.1. Forderungen an Kreditinstitute, Forderungen an Kunden sowie sonstige Ver mégensgegensténde
Die Forderungen der SM Wirtschaftsberatungs AG haben folgende Restlaufzeiten:

Uber 3 Monate Uber ein Jahr Mehr als
(alle Angaben in EUR) Bis 3 Monate biszu 1 Jahr biszu 5 Jahre fUnf Jahre Gesamt
Forderungen an Kreditin-
stitute 944.674,44 0,00 0,00 0,00 944.674,44
Forderungen an Kunden 89.754,47 0,00 0,00 0,00 89.754,47
Forderungen gegen ver-
bundene Unternehmen 74.775,78 0,00 0,00 0,00 74.775,78
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Sonstige Vermodgensge-

genstande

b) andere 761.736,48 1.265.725,12 9.816,96 17.728,80 2.055.007,36 "
Y Separater Ausweis der Forderungen gegen verbundene Unternehmen.

Die Forderungen im Konzernverbund haben folgende Restlaufzeiten:

Uber 3 Monate Uber ein Jahr Mehr als
(alle Angaben in EUR) Bis 3 Monate biszu 1 Jahr biszu 5 Jahre funf Jahre Gesamt
Forderungen an Kreditin-
stitute 2.081.790,81 0,00 0,00 0,00 2.081.790,81
Forderungen an Kunden 89.754,47 0,00 0,00 0,00 89.754,47
Sonstige Vermogensge-
gensténde
b) andere? 825.070,70 1.268.486,14 24.542,40 83.628,73 2.201.727,97

2 Bei den konsolidierten Tochterunternehmen sind in diesem Betrag auich die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen enthalten.

Die Forderungen sind mit dem Nennwert abziiglich vorgenommener Wertberichtigungen angesetzt. Bei den Forderungen gegen Kunden handelt es sich um Forderungen aus der Vermoégens-
verwaltung und Forderungen aus dem Bautragergeschéft.

Die Forderungen der SM Wirtschaftsberatungs AG gegen verbundene Unternehmen enthalten im Wesentlichen Forderungen aus der Geschéftsbesorgung. Zur Erléuterung der sonstigen
Vermogensgegenstande siehe Punkt 2.1.7. In den sonstigen V ermdgensgegenstanden sind Vorréte in Héhe von EUR 10.550.832,77 enthalten, die unter Punkt 2.1.4 ndher erlautert werden.

2.1.2. Schuldver schreibungen und ander e festver zingliche Wertpapier e, Aktien und andere nicht festver zindliche Wertpapiere
Papiere in der SM Wirtschaftsberatungs AG:

(Angaben in EUR) Borsennotiert Nicht borsennotiert
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche

Wertpapiere 6.135,50 0,00
(davon fallig) (6.135,50) (0,00)
Aktien und andere nicht festverzingliche Wertpapiere

a) im Umlaufvermogen 1.329.721,02 5.000,00
b) im Anlagevermdgen 826.334,10 0,00
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Papiere im Konzernverbund:

(Angabenin EUR) Bdrsennotiert Nicht boérsennotiert
Schuldverschreibungen und andere festverzingliche

Wertpapiere 6.135,50 0,00
(davon fallig) (6.135,50) (0,00)
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere

a) im Umlaufvermégen 1.332.936,06 620.293,73
b) im Anlagevermdgen 1.117.966,10 0,00

Soweit die aufgefiihrten Papiere nicht borsennotiert sind, sind bis auf einen geschl ossenen Immobilienfonds alle Papiere borsenféhig. Bei den nicht borsennotierten Aktien im Konzern handelt
es sich unter anderem um Aktien der Metec Ingenieur-Aktiengesellschaft M edizinechnik-Feinwerktechnik, Stuttgart, sowie um Aktien der SFO Security AG, Konstanz. Daneben bestehen
weitere, aufgrund vorgenommener Abschreibungen unbedeutende Wertein Aktien.

Die Wertpapiere werden im Girosammel depot verwahrt. Bei gleicher Wertpapiergattung werden die Anschaffungskosten nach der Durchschnittsmethode ermittelt. Lag am Abschlussstichtag
ein niedrigerer Wert vor, der sich aus dem Bérsen- oder Marktpreis ergab, so wurde auf den niedrigeren Wert abgeschrieben.

Dieim Jahr 2002 aus dem Umlaufvermdgen in das Anlagevermdgen umgegliederten Wertpapiere sowohl bei der SM Wirtschaftsberatungs AG asauch bei den Tochtergesellschaften wurden
im Verlaufe des Geschéftsjahres 2003 bis auf die WCM Beteiligungs und Grundbesitz AG und die Merkur Bank verkauft. Auf diese beiden Wertpapiere wurden Abschreibungen in Héhe
von TEUR 241,5 vorgenommen.

Diefir das Geschéftgahr 2002 im Anlagevermdgen bestehenden stillen Lasten bei der SM Wirtschaftsberatungs AG von TEUR 1.288 und im Konzern von TEUR 1.666 wurden somit durch
diese Verkaufe/Abschreibungen realisiert. Die im Geschéftsahr 2002 im Konzern noch mit 20,38 % gehaltenen Anteile an der Q-Soft AG wurden im Verlaufe des Geschéftsahres 2003
vollstandig verauflert.

Die Entwicklung der einzelnen Posten der Wertpapiere des Anlagevermdgens ist unter Angabe der Abschreibungen des Geschéftgjahresim Anlagenspiegel (Blatt 25 bzw. 26 dieses Anhangs)
dargestellt.

2.1.3 Anteile an verbundenen Unternehmen
2.1.3.1. Anteile der SM Wirtschaftsberatungs AG

Anteil am gezeichneten Kapital Eigenkapital (inkl. Riick-
mittelbar (bzw. unmittel-  mittelbar (bzw. unmittel-  lagen, Gewinn-, Verlust-  Ergebnis des Geschéfts-
bar) bar) vortrag 2003) jahres 2003
Name Sitz in EUR in % EUR EUR
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Eichhorn Bautréger 48.572,73 95,00
GmbH Sindelfingen (48.572,73) (95,00) 47.015,66 J. 3.327,87
7.500.000,00 100,00
RCM Beteiligungs AG Sindelfingen (7.500.000,00) (100,00) 4.445.920,82 23.764,39
4.670.897,00 93,42
SM Beteiligungs AG Sindelfingen (4.670.897,00) (93,42 2.714.641,79 31.694,62
4.723.000,00 94,46
SM Capital AG Sindelfingen (4.719.500,00) (94,39) 3.197.573,28 66.549,82
2.1.3.2. Anteileim Konzern
Anteil am gezeichneten Kapital Eigenkapital Ergebnis des
(laut Bilanz 2003) Geschéftgahres 2003
Name Sitz EUR % EUR EUR
Eichhorn Bautrager
GmbH Sindelfingen 48.572,73 95,00 47.015,66 J. 3.327,87

Die Eichhorn Bautréger GmbH ist fur ein den tatsachlichen Verhdtnissen entsprechendem Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns von untergeordneter Bedeutung und
wurde daher im Konzernabschluss nicht konsolidiert.

2.1.3.3. Erganzende Angaben

Die Anteile an verbundenen Unternehmen wurden im Jahresabschluss und im Konzernabschluss, sofern sie nicht konsolidiert wurden, zu Anschaffungskosten bzw. zu niedrigeren beizule-
genden Werten angesetzt.

Die Anteile an den verbundenen Unternehmen sind sdmitlich nicht borsennotiert. Die Anteile an den verbundenen Unternehmen sind bis auf die Anteile an der Eichhorn Bautréger GmbH (EUR
48.572,73) borsenfahig. Aufgrund des geringen Geschéftsumfanges der GmbH ist vorgesehen, den Geschéftsbetrieb der GmbH einzustellen und die L 6schung der Firmavornehmen zu lassen.

Die Entwicklung der einzelnen Posten der verbundenen Unternehmen ist unter Angabe der Abschreibungen des Geschéftsjahres im Anlagenspiegel (Blatt 25 bzw. 26 dieses Anhangs)
dargestellt.

214 Vorrate
Die Vorréte betreffen ausschliefdlich die SM Wirtschaftsberatungs AG.
a) In Ausfuhrung befindliche Bauauftrége

Die Ermittlung erfolgte anhand der einzeln aufgefhrten Anschaffungs- und Herstellungskosten. Die Bauauftrége wurden grofdtenteils an General unternehmer vergeben, so dass die Hohe der
Herstellungskosten im Wesentlichen der von den Bauunternehmen (zzgl. Architekten) gestellten Rechnungen entspricht. Die Bauauftrége erstrecken sich grofdtenteils tiber zwel Wirtschafts-
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jahre. Eine Teilgewinnrealisierung erfolgte aufgrund des Bautenstands der verkauften Wohnungen nicht. Die Bewertung der bis zum Bilanzstichtag angefallenen Aufwendungen erfolgte
getrennt fUr jedes einzelne Objekt.

Soweit die bis zum Abschlussstichtag bereits angefallenen Anschaffungs- und Herstellungskosten und die bis zur Verauf3erung noch anfallenden Kosten die zu erwartenden Erldse eines
Objekts Ubersteigen, sind Abschreibungen im Rahmen der verlustfreien Bewertung erfolgt. Bei dem Objekt Rosenbergstr. wurden Fremdkapitalzinsen in Héhe von EUR 7.511,11 aktiviert.
Aus dem Objekt Neuhausen sind bereits vor Fertigstellung zwei Wohnungen im Geschéftsjahr 2003 verkauft worden. Die Zahlungen erfolgen in jedem Falle nach den Regelungen der MaBV
entsprechend Baufortschritt.

b) Bebaute, unbebaute und ver mietete Grundstiicke

Sowohl die bebauten als auch die vermieteten Grundstiicke werden zu Herstellungs- bzw. Anschaffungskosten gréftenteils im Umlaufvermdgen aufgefiihrt. Die dort ausgewiesenen Objekte
sind zum Verkauf bestimmt.

Auf die zum Verkauf bestimmten Objekte im Umlaufvermogen wurden entsprechend den Regelungen des § 253 HGB auf3erordentliche Abschreibungen vorgenommen, soweit sie sich nicht
entsprechend den geplanten Wertvorstellungen der SM Wirtschaftsberatungs AG oder auch nicht entsprechend dem vorgesehenen Zeitplan verduf3ern lief3en.

Insbesondere betraf das folgende Objekte:

Objektbezeichnung AfA-Hbhe
Wilsdruff 70.000,00 EUR
Ankerstral3e 5, Halle 20.000,00 EUR
Ankerstral3e 8, Halle 10.000,00 EUR
Beethovenstralle, Naumburg 26.275,66 EUR

Auf die vermieteten Besténde im Umlaufvermégen wurde eine Abschreibung in Hohe von 2 % auf die Anschaffungs-/Herstellungskosten vorgenommen, insgesamt EUR 123.649,20.
2.1.5 Immaterielle Anlagewerte
2.1.5.1 Bei der SM Wirtschaftsberatungs AG

Dieimmateriellen Anlagewerte werden zu Anschaffungskosten, vermindert um planmal3ige Abschreibungen, bewertet. Die Abschreibungen erfolgen nach der linearen Methode. AuRerplan-
mafige Abschreibungen und allein nach steuerrechtlichen Vorschriften vorgenommene Abschreibungen i. S. v. § 281 Abs. 2 HGB wurden im Geschéftsjahr 2003 nicht vorgenommen. Die
Position immaterielle Anlagewerte beinhaltet ausschliefdlich den Gegenwert von erworbenen Softwarelizenzen.

2.1.5.2 Im Konzern

Die gemal3 § 301 Abs. 3 HGB auszuweisenden Geschéfts- oder Firmenwerte aus dem Zukauf weiterer Anteile an der SM Beteiligungs AG in Hohe von EUR 478,14 wurden im Geschéftsjahr
in voller Hohe aul3erplanmallig abgeschrieben.
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Die Entwicklung der einzelnen Posten der immateriellen Anlagewerte ist unter Angabe der Abschreibungen des Geschéftsjahres im Anlagenspiegel (Blatt 25 bzw. 26 dieses Anhangs)
dargestellt.

2.1.6 Sachanlagever mégen

Das Sachanlagevermdgen wurde zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten, vermindert um planméidige Abschreibungen, bewertet. Die Abschreibungen erfolgen nach der linearen Methode.
Bel Zugéngen von beweglichen Anlagegegenstdnden in der ersten Hélfte des Geschéftsjahres wird grundsétzlich die volle Jahresabschreibung, bei Zugangen in der zweiten Halfte die halbe
Jahresabschreibung berechnet. Geringwertige Anlagegiter werden im Jahr des Zugangs voll abgeschrieben.

In den Sachanlagen sind bel der SM Wirtschaftsberatungs AG fir die eigene Téatigkeit genutzte Grundstlicke und Gebaude in Héhe von EUR 1.506.700,46 (im Konzern EUR 1.506.700,46)
und Betriebs- und Geschéftsausstattung in Hohe von EUR 193.965,76 (im Konzern EUR 193.965,76) enthalten. AulRerdem enthalten die Sachanlagen vermietete Objekte im eigenen Bestand
in Hohe von EUR 530.498,36 (im Konzern EUR 530.498,36).

Die Entwicklung der einzelnen Posten des Sachanlagevermdgensist unter Angabe der Abschreibungen des Geschéftsjahresim Anlagenspiegel (Blatt 25 bzw. 26 dieses Anhangs) dargestelIt.
2.1.7 Sonstige Ver mogensgegenstande
2.1.7.1 Bei der SM Wirtschaftsheratungs AG

Unter den zum Nennwert abziglich vorgenommener Wertberichtigungen angesetzten sonstigen Vermdgensgegensténden sind u. a. die folgenden Positionen erfasst: Forderungen aus Ge-
schéftsbesorgungen, aus Vermietung, aus Beteiligungsverkauf, aus Provisionen gegeniiber Fondsgesellschaften und Versicherungsgesel I schaften und aus Riickerstattung und Steuervoraus-
zahlungen. Zu den Vorréten wird auf Punkt 2.1.4 verwiesen. Bezliglich der Restlaufzeiten wird auf Punkt 2.1.1 verwiesen.

2.1.7.2. Im Konzern

Im Konzernabschluss umfassen die sonstigen Vermogensgegenstande die in den Einzel abschl issen angegebenen Einzelaufgliederungen mit Ausnahme der konsolidierten Forderungen aus
Geschéftshesorgung.

2.1.8 Eigene Aktien
2.1.8.1. Bel der SM Wirtschaftsberatungs AG

Zum Bilanzstichtag 2003 waren im Bestand der SM Wirtschaftsberatungs AG 286.790 Stiick eigene Aktien, bewertet mit einem Betrag in Hohe von Euro 5,00 Euro je Aktie, insgesamt Euro
1.433.950,00. Dies entspricht somit 8,3 % des Grundkapitals.

Entwicklung des Bestandes:

Sachverhalt

(Kauf bzw. Verkauf; Anzahl der Bestand in % Zeitpunkt Kursgegenwert Kursgewinn/-verlust
Stiicke) vom Grundkapital bzw. Quartal EUR EUR
Anfangsbestand: 69.610 Stiick

bewertet mit EUR 8,18 je Aktie 2,01 1.1.2003 569.081,70
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Verkauf: 10.450 Stiick 0,30 85.253,45 Verlust:
Kauf: 36.317 Stiick 1,05 1. Quartal 2003 210.974,28 9.899,37
Verkauf: 0 Stuick 0,00 0,00 Verlust:
Kauf: 14.822 Stiick 0,43 2. Quartal 2003 91.544,38 0,00
Verkauf: 73.000 Stiick 2,11 516.311,17 Verlust:
Kauf: 38.799 Stiick 1,12 3. Quartal 2003 247.383,23 53.436,41
Verkauf: 5.000 Stiick 0,14 329.947,26 Verlust:
Kauf: 215.692 Stiick 6,23 4. Quartal 2003 1.225.959,71 3,537,52
Endbestand: 286.790 Stiick

bewertet mit EUR 5,00 je Aktie 8,28 31.12.2003 1.433.950,00

Dieser Bestand ist aufgrund des auf der Hauptversammlung am 3. Juli 2002 gefassten Beschlusses bzgl. der Erméchtigung zum Erwerb eigener Aktien angeschafft worden. Durch die
Hauptversammlung am 26. Juni 2003 wurde diese Erméchtigung verlangert und gilt jetzt noch bis zum 26. Dezember 2004.

2.1.8.2. Im Konzern
Zum Bilanzstichtag 2003 wird im Konzern die gleiche Anzahl an Stiicken gehalten wieim Punkt 2.1.8.1. dargestellt.
2.1.9 Rechnungsabgr enzungsposten

Im aktiven Rechnungsabgrenzungsposten sind Disagiobetrage, die bei der Aufnahme von Darlehen in Abzug gebracht wurden, in Hohe von EUR 30.882,02 enthalten. Der Unterschiedsbetrag
zwischen Auszahlungsbetrag und Nennbetrag ist geméaR3 § 340e Abs. 2 HGB a's Rechnungsabgrenzung auszuweisen und wird linear Uber die Laufzeit aufgeldst. AuRerdem enthélt diese
Position Aufwendungen, die die Folgejahre betreffen, bereits aber im laufenden Jahr gezahlt wurden.

2.2. Passiva

2.2.1. Verbindlichkeiten

2.2.1.1. Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten

Die Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten betreffen ausschliefdlich die SM Wirtschaftsberatungs AG und sind mit ihrem Riickzahlungsbetrag angesetzt.

V erbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten Angabenin TEUR
mit einer Restlaufzeit (RLZ) bis zu 3 Monaten 2.556
mit einer RLZ von mehr als 3 Monaten biszu 1 Jahr 2.055
mit einer RLZ von mehr as 1 Jahr bis 5 Jahren 5.241
mit einer RLZ von mehr als 5 Jahren 455
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Summe 10.307

Verbindlichkeiten in fremder Wahrung waren zum Stichtag 31. Dezember 2003 nicht vorhanden.

Diese Betrége sind bankiiblich gesichert unter anderem durch Wertpapierdepots, Guthaben, Grundschulden. Insgesamt wurden den Banken zum Stichtag 31. Dezember 2003 die folgenden
Sicherheiten zur Verfiigung gestellt:

Bezeichnung der Sicherheit Nominawert in TEUR
Grundschulden 9.209,0
Guthaben 701,0
Wertpapiere 3.677"
Summe 13.587

Y Einschliefllich der eigenen Aktien.
2.2.1.2 Verbindlichkeiten gegentiber Kunden und sonstige Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten wurden mit dem Riickzahlungsbetrag angesetzt ausgewiesen. Fremdwahrungsverbindlichkeiten bestandenen am Bilanzstichtag nicht. Die Verbindlichkeiten gegeniiber
Kunden betreffen erhaltene Kautionen und abgeforderte Kaufpreisraten. Die sonstigen Verbindlichkeiten betreffen im Wesentlichen verbundene Unternehmen, gezahlte Pramien fir noch
nicht fallige bzw. geschlossene Optionen.

2.2.1.2.1. Bel der SM Wirtschaftsheratungs AG

Die Verbindlichkeiten gliedern sich wie folgt auf:

Uber 3 Monate Uber 1 Jahr Mehr as

Bis zu 3 Monaten biszu 1 Jahr bis 5 Jahre 5 Jahre Gesamt

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Erhaltene Anzahlungen 0,0 67,0 0,0 0,0 67,0

Erhaltene Kautionen 0,0 0,0 47,0 0,0 47,0
Verbindlichkeiten gegen-
Uber verbundenen Unter-

nehmen 459,0 8.219,0 0,0 0,0 8.678,0

Ubrige Verbindlichkeiten 369,0 0,0 0,0 0,0 369,0
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Zur Absicherung der variablen Verzinsung einer Objektfinanzierung, per 31. Dezember 2003 insgesamt noch in einem Betrag von 2,5 Mio. EUR, wurde ein Zinsswap nominal 2,7 Mio. EUR,
Laufzeit bis 28. Dezember 2007 abgeschl ossen. Fir den negativen Marktwert des Zinsswaps wurde eine Ruckstellung in Hohe von TEUR 4,0 gebildet.

Die Verbindlichkeiten gegenliber verbundenen Unternehmen entstanden im Rahmen von Konzernfinanzierungen. Die Verbindlichkeiten betrugen zum 31. Dezember 2003 gegeniiber der
SM Beteiligungs AG EUR 2.293.124,74; gegeniiber der SM Capital AG EUR 2.760.292,27, gegeniiber der RCM Beteiligungs AG EUR 3.583.647,14 und gegentber der Eichhorn Bautrager
GmbH EUR 41.347,30.

2.2.1.2.2. ImKonzern
Die Verbindlichkeiten gliedern sich wie folgt auf:

Uber 3 Monate Uber 1 Jahr Mehr as

Bis zu 3 Monaten biszu 1 Jahr bis 5 Jahre 5 Jahre Gesamt

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Erhaltene Anzahlungen 0,0 67,0 0,0 0,0 67,0

Erhaltene Kautionen 0,0 0,0 47,0 0,0 47,0
Verbindlichkeiten gegen-
Uber verbundenen Unter-

nehmen 0,0 41,0 0,0 0,0 41,0

Ubrige Verbindlichkeiten 649,0 0,0 0,0 0,0 649,0

Die Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen betreffen ausschliefflich die nicht konsolidierte Eichhorn Bautréger GmbH.
2.2.2. Ruckstellungen

Ruckstellungen sind in der Hohe des Betrages gebildet worden, der nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendig ist. Dabei wurden ale am Bilanzstichtag erkennbaren Risiken
beriicksichtigt. Steuerrtickstellung wurden aufgrund der ausreichenden Verlustvortrage nicht gebildet.

Die anderen Rickstellungen sind grundsétzlich mit dem vorsichtig geschétzten Erfiillungsbetrag angesetzt. Die anderen Riickstellungen wurden fir folgende Risiken gebildet:

Ausstehende Rechnungen, Abschluss- und Priffungskosten, Prozessrisiken, Mietgarantien sowie fir drohende V erluste aus derivativen Geschéften, Tantiemen, nicht genommene Urlaubstage
und Mitarbeiterprovisionen.

2.2.3 Eigenkapital

2.2.3.1. Bel der SM Wirtschaftsheratungs AG

a) Gezeichnetes K apital

Das gezeichnete Kapital zum 31. Dezember 2003 in Hohe von EUR 3.464.586,00 war in 3.464.586 auf den Inhaber lautende nennwertlose Stiickaktien eingeteilt.
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b) Genehmigtes K apital

Zum 31. Dezember 2003 verfligte die Gesall schaft tiber ein genehmigtes Kapital in Héhe von EUR 1.700.000,00. Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 3. Juli 2002 wurde der V orstand
erméchtigt, in der Zeit bis zum 3. Juli 2007 mit Zustimmung des Aufsichtsrates das Grundkapital durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bar- oder Sacheinlagen, einmalig oder in mehreren
Teilbetrdgen um diesen Betrag zu erhhen.

) Bedingtes K apital

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 3. Juli 2002 wurdeder V orstand erméchtigt, das Grundkapital um biszu nominal EUR 100.000,00 bedingt zu erhéhen. Die bedingte K apitalerhdhung
wird nur durch Ausgabe von biszu 100.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickakti en mit Gewinnberechtigung ab Beginn des Geschéftsjahresihrer Ausgabe und nur insoweit durchgefiihrt,
als die Inhaber von Aktienoptionsrechten, die im Rahmen des Optionsplans der SM Wirtschaftsberatungs AG aufgrund der am 3. Juli 2002 erteilten Ermachtigung ausgegeben werden, von
ihren Aktienoptionsrechten Gebrauch machen. Der V orstand wurde erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Durchfihrung der bedingten Kapital erhéhung
festzulegen und die Satzung diesbeziiglich anzupassen.

Biszum 31. Dezember 2003 hatte der V orstand von der Gewdahrung von Optionsrechten keinen Gebrauch gemacht. Die Genehmigung ist entsprechend dem Beschluss der Hauptversammlung
vom 3. Juli 2002 unbefristet.

d) Rucklagefir eigene Anteile

Die Riicklage fur eigene Anteile entspricht geméaR § 272 Abs. 4 HGB den auf der Aktivseite ausgewiesenen eigenen Anteilen.

2.2.3.2.ImKonzern

Das gezeichnete Kapital von EUR 3.464.586,00 und die Kapitalriicklage von EUR 6.853.266, 78 entsprechen den bei der SM Wirtschaftsberatungs AG ausgewiesenen Bilanzposten.
Im Konzern wurden die folgenden Gesellschaften mit einbezogen:

SM Beteiligungs AG, Sindelfingen; Anteil SM Wirtschaftsberatungs AG an der

Gesellschaft: 93,42 %
SM Capital AG, Sindelfingen; Anteil SM Wirtschaftsberatungs AG an der Gesell-

schaft: 94,39 %
RCM Beteiligungs AG, Sindelfingen; Anteil SM Wirtschaftsberatungs AG an der
Gesellschaft: 100,00 %

Das Eigenkapital wurde im Rahmen des Konzernabschlusses bei der RCM Beteiligungs AG voll konsolidiert und bei den beiden Gesellschaften SM Beteiligungs AG und SM Capital AG
in Hohe des anteiligen Eigenkapitals. In Hohe der nicht der SM Wirtschaftsberatungs AG gehdrenden Anteile an den in den Konzernabschluss einbezogenen Tochterunternehmen wurde
innerhalb des Eigenkapitals ein Ausgleichsposten fir Anteile anderer Gesellschafter in Hohe von EUR 355.793,21 ausgewiesen.

Ein aufgrund der Konsolidierung der SM Capital AG entstandener passivischer Unterschiedsbetrag in Hohe von EUR 138.188,77 wurde innerhalb des Eigenkapitals gesondert als Unter-
schiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung ausgewiesen.
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3. ANGABEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Provisionsertréage

Bel den Provisionsertragen sind Einnahmen aus der Vermégensverwaltung und der Anlageabschlussvermittlung enthalten. Im abgeschl ossenen Geschéftsjahr 2003 sind erstmals Provisions-
einnahmen aus der betrieblichen Altersvorsorge separat ausgewiesen.

Sonstige betriebliche Ertréage

Diese Position enthalt im Wesentlichen Ertrége aus der VVermietung von Immobilien in Héhe von EUR 958.686,72 (V. TEUR 903), davon aus Zwischenvermietung EUR 409.537,83 (Vj.
TEUR 554) sowie EUR 549.148,89 (Vj. TEUR 348) aus Vermietung von Immobilien im eigenen Bestand.

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Diese Position enthélt im Wesentlichen Mietaufwendungen fir Objekte in der Zwischenvermietung in Héhe von EUR 422.884,66 (V. TEUR 574).)
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen
Diese Position enthélt auch die auerplanméalligen Abschreibungen der Geschéfts- oder Firmenwerte aus der Konsolidierung weiterer Anteile der SM Beteiligungs AG in Héhe von EUR
478,14 (Vj. TEUR 8,5).
4. ERGANZENDE ANGABEN

4.1. Haftungsver héltnisse und sonstige finanzielle Ver pflichtungen
4.1.1. Aus Mietvertragen

Die von der Gesellschaft erstellten und bis zum 31. Dezember 2002 von den Kaufern erworbenen Wohneinheiten wurden tiberwiegend von der Gesellschaft auf jeweils 5 Jahre angemietet.
Ab dem Geschéftgahr 2003 wurden durch die Gesellschaft keine neuen Vertréage mit einer Zwischenvermietung abgeschlossen. Die durch derartige Mietvertrage bis dato Ubernommenen
Verpflichtungen belaufen sich im Geschéftsjahr 2003 noch auf jahrlich ca. TEUR 423. Die Verpflichtungen reduzieren sich jahrlich um die auslaufenden Mietvertrdge regelméafiig, dadie SM
Wirtschaftsberatungs AG die auslaufenden Mietvertrdge meistens nicht verlangert bzw. in der Regel keine neuen abschlief3t. Dem stehen die unter sonstige betriebliche Ertrége aufgef iihrten
Mietertrége gegentiber. Fir das Risiko aus Mietgarantien wurde zum Bilanzstichtag eine Riickstellung in Hohe von EUR 20.700,00 ausgewiesen.

Weitere Haftungsverhdtnissei. S. v. 8 251 HGB und weitere sonstige finanzielle Verpflichtungen i. S. v. 8 285 Nr. 3 HGB bestanden zum Bilanzstichtag nicht.
4.1.2. Aus Burgschaften

Eswurden gegenuber Dritten keinerlei Birgschaften tbernommen.

4.1.3. Sicherheiten fur Dritte
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Im Rahmen der Sicherstellung von Mitarbeiterdarlehen wurden Sicherheiten fir Dritte im Betrag von EUR 25.564,59 tibernommen. Von einer kurzfristigen Ruckfihrung dieser Position ist
auszugehen, da der betreffende Mitarbeiter inzwischen das Unternehmen verlassen hat und aus diesem Grund anderweitige Sicherheiten stellen soll.

4.1.4. Aus Termingeschéften

Termingeschéfte im Rahmen der Zinssicherung bestehen zum Bilanzstichtag nur in der Form, wie sie unter Punkt 2.2.1.2.1. dargestellt worden sind. Dartiber hinaus bestanden zum Bilanz-
stichtag im Rahmen des Handels fur eigene Rechnung Risiken bei Austibungsfiktion in Hohe von TEUR 14,4. In dieser Hohe wurde eine entsprechende Riickstellung gebildet. Bei diesen
Geschéften handelte es sich um neun verkaufte Verkaufsoptionen mit einem Basiswertvolumen von TEUR 3.983.

4.2. Erbrachte Dienstleistungen gegenliber Dritten

Im Berichtsjahr wurden neben der allgemeinen Honorarberatung noch Dienstleistungen fir Dritte im Rahmen der Vermdgensverwaltung erbracht sowie die Geschéftsbesorgung fir andere
Ingtitute (Management des SM-Aktienfonds I-BWK) Ulbernommen. Die Kundenberatung umfasste das Wertpapiergeschéft und die Vermittlung von Fonds. Zudem wurden im Rahmen der
betrieblichen Altersvorsorge Unternehmen und deren Mitarbeiter beraten.

4.3. Mitarbeiter

Unter Zugrundelegung der Berechnungsmethode nach § 267 Abs. 5 HGB wurden im Berichtgahr durchschnittlich 15 Arbeitnehmer beschéftigt. Zum Bilanzstichtag am 31. Dezember 2003
betrug die Mitarbeiterzahl einschliefdlich des Vorstandes und der Auszubildenden 20.

Vorstand 2
Prokuristen

Angestellte 14
Auszubildende 2
Gesamt 20

Samtliche Mitarbeiter sind bei der SM Wirtschaftsberatungs AG angestellt.

4.4. Organe

a) Vorstand
Martin Schmitt, Gechingen (V orsitzender), Diplom-Betriebswirt (BA)
Stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender der SM Beteiligungs AG, Sindelfingen
Stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender der RCM Beteiligungs AG, Sindelfingen
Stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender der SM Capital AG, Sindelfingen
Stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender der Q-Soft AG, Erfurt
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Stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender der Haitec AG, Miinchen
Vorstand der SM Beteiligungs AG, Sindelfingen

Vorstand der RCM Beteiligungs AG, Sindelfingen

Vorstand der SM Capital AG, Sindelfingen

Thorsten Mattis, Gechingen, Bankfachwirt
b) alleinvertretungsberechtigte Prokuristen
Jens Daniel, Goppingen

Marc Widmayer, Stuttgart
¢) Aufsichtsrat
Professor Dr. Peter Steinbrenner, Bereichdeiter Berufsakademie Stuttgart, Affalterbach, (Vorsitzender)
Aufsichtsratsmitglied der KST Wertpapierhandels AG, Stuttgart
Aufsichtsratsmitglied der AFFM AG, Stuttgart

Heinz Ruhle, selbststandiger Kaufmann, Calw, (Stellvertretender V orsitzender)
Dieter W. Gottschalk, Unternehmensberater, Stuttgart, (verstorben am 18. Juni 2003)

Hans Georg Scholz, Geschéftsfiihrer, StilRen, (durch Bestellung nach § 104 AktG ab 16. September 2003)
4.5. Bezlige der Organe
4.5.1. Bei der SM Wirtschaftsberatungs AG

Fir das Berichtgjahr betragen die Gesamtbezlige des Vorstands EUR 324.891,48. Darin sind Tantiemen fir 2002 in H6he von EUR 20.000,00 enthalten. Fiir das Geschaftsjahr 2003 wurde
die Vorstandstantieme auf EUR 20.000,00 festgesetzt. Die Bezlige des Aufsichtsrats beliefen sich auf EUR 24.100,00.

Die Beziige des Vorstandsteilen sich wie folgt auf:

Vorstandsvorsitzender Martin Schmitt: EUR 166.194,56
Vorstand Thorsten Mattis: EUR 158.696,92
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4.5.2. Im Konzern

Fir das Berichtsjahr betragen die Gesamtbeziige des Vorstands EUR 324.891,48, darin sind Tantiemen fir 2002 in Hohe von EUR 20.000,00 enthalten. Fir das Geschaftsjahr 2003 wurde
die Vorstandstantieme auf EUR 20.000,00 festgesetzt.

Die Beziige des Aufsichtsrats fir die SM Wirtschaftsberatungs AG beliefen sich auf EUR 24.100,00. Dariiber hinaus wurden Bezuge fur Aufsichtsréte der im Konzern eingebundenen
Unternehmen in Hohe von EUR 9.709,60 gezahit.

4.6. Organkredite

Zum Stichtag 31. Dezember 2003 bestand aus dem Abschluss eines Optionsgeschéfts eine Restforderung gegen die beiden Vorstande in Hohe von EUR 1.263.884,44. Diese Forderung wird
mit 5 % verzinst und ist spatestens am 31. Dezember 2004 zur Zahlung fallig. Als Sicherheit dient die Abtretung des Vorstandsgehaltes sowie je ein nicht anderweitig verpfandetes Depot
der Vorstdnde mit 100.000 Aktien der SM Wirtschaftsberatungs AG.

Der Ausweis dieser Position erfolgte bei den sonstigen Vermdgensgegenstanden (Unterpunkt 2.1.7).

4.7. Konzer nabschluss

Die Gesdllschaft ist grundsétzlich zur Aufstellung eines Konzernabschlusses nach § 340i HGB verpflichtet. In den Konzernabschluss sind die folgenden Gesell schaften einbezogen:
* RCM Beteiligungs AG

e SM BeteiligungsAG

e SM Capitd AG

Auf die Einbeziehung der Eichhorn Bautrdger GmbH wurde aufgrund untergeordneter Bedeutung verzichtet.

4.8. Kapitalflussrechnung

Insgesamt wurden im Konzern Zinszahlungen in Héhe von TEUR 580,5 geleistet. Ertragssteuern wurden aufgrund der vorhandenen Verlustvortrdge und des V erlustes im Geschéftsjahr 2003
nicht bezahlt.

Der Finanzmittelfonds entspricht den in der Bilanz ausgewiesenen taglich falligen Forderungen bzw. Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten. Die dem Finanzmittelfonds zugerechneten
Forderungen gegen Kreditinstitute dienen teilweise der Margin-Unterlegung von Eurex-Geschéften. Insgesamt unterlagen Forderungen in Héhe von TEUR 401 zum 31. Dezember 2003
diesen Verfligungsbeschrankungen.

4.9. Segmentberichterstattung

Aufgrund der strategischen Neuausrichtung der Gesellschaft in 2003 wurden die Geschéftsbereiche neu definiert. Die Bereiche Bautragergeschéft und Vermietung und Verpachtung wurden
zusammengefasst. Der Geschéftsbereich betriebliche Altersvorsorge wurde aufgrund seiner wachsenden Bedeutung erstmals al's neues Segment definiert:

a) Vermdgensverwaltung auf eigene Rechnung (Wertpapieranlagen Uberwiegend in Aktien sowie im von der Gesellschaft gemanagten Aktienfonds, Erzielung von weiteren Ertrégen
durch den Verkauf von Optionen im Rahmen gedeckter Stillhaltergeschéfte sowie in begrenztem Mal3e Betelligungsgeschéft).
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b) Honorar- und Provisionseinnahmen (Erbringung verschiedener Dienstleistungen fur Kunden, sonstige betriebswirtschaftliche Beratungen, Anlage- und Abschlussvermittlung von z.
B. Versicherungen, offenen und geschlossenen Fonds). Gegenliber dem Vorjahr ist erstmals der Bereich der betrieblichen Altersvorsorge hierin nicht mehr enthalten, da sich dieser
Bereich zu einem eigensténdigen Bereich entwickelt hat. Eine Ausgliederung der Vorjahreszahlen war technisch nicht moglich. Dadurch ist eine Vergleichbarkeit zum Vorjahr nur
eingeschrankt moglich.

c) Provisionseinnahmen aus der betrieblichen Altersvorsorge (Beratung mittelsténdischer Unternehmen und deren Mitarbeiter) Dieser Bereich ist erstmals im Geschéftsjahr separat
ausgewiesen. (vgl. Erléauterung zu Punkt b).

d) Immobilien (Bautrégertétigkeit aus der Erstellung, Sanierung sowie Verauf3erung von Immobilien sowie Vermietung eigener Immobilienbestdnde und Auftragsbesténde sowie
gewerbliche Zwischenvermietung von im Rahmen der Bautrégertétigkeit verkauften Immobilien) Aufgrund der gesunkenen Bedeutung des Bereiches sind gegeniiber dem Vorjahr
die Bereiche Bautrager und Vermietung zu einem Bereich zusammengefasst worden. Die V orjahreszahlen wurden entsprechend zusammengefasst.

Zwischen den einzelnen Segmenten werden keine Umsétze getétigt. Bei der Abgrenzung der einzelnen Segmente wurde eine produkt-/
dienstleistungsorientierte Abgrenzung vorgenommen. Beziiglich der Umsatzaufteilung mit externen Dritten |&sst sich feststellen, dass mit keinem Kunden mehr als 10 % der Umsétze getétigt
wurden.

Den einzelnen Segmenten wurden diejeweiligen ausschliefdlich genutzten Bilanzaktivabzw. -passivasowie GuV -Positionen zugeordnet. Die gemeinsam genutzten Aktiv- und Passivpositionen
wurden anhand sachgerechter Aufteilung anhand eines Mitarbeiterschllissel s vorgenommen. Das ausgewiesene Segmentergebnis wird als Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstétigkeit ohne
die nicht zuordenbaren Posten sowie Steuern definiert. Eine Aufteilung nach geographischen Mérkten erfolgt nicht, da ausschliefflich Inlandsumsétze getétigt wurden.

Segment (alle Angabenin TEUR) Zinsaufwendungen Zinsertrége Ertragsteuern (Erstattungen)
a) Vermogensverw. fir eigene Rech-

nung 219,9 80,2 48,6
b) Honorar- und Provisionseinnahmen 61,1 14 0,9
c) Betriebliche Altersvorsorge 15,6 2,0 1,2
d) Immobhilien 2839 5,0 3,0
Insgesamt 580,5 88,6 53,7

4.10. Konzer neigenkapital und K onzer ngesamter gebnis

Im abgelaufenen Geschéaftgahr 2003 stand ein Betrag in Hohe von EUR 566.050,00 fir Ausschiittungen an die Gesellschafter zur Verfligung, der in voller Hohe aus den anderen Gewinn-
riicklagen besteht. Die gesetzliche Kapitalriicklage in Hohe von EUR 47.550,15, sowie die Riicklage fir eigene Anteile in Hohe von EUR 1.433.950,00 unterliegen dabei einer gesetzlichen
Ausschittungssperre.

4.11. Erklarung zum Cor porate Gover nance Codex
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Entsprechend der Regelung nach § 285 Nr. 16 HGB versichert die Gesellschaft, dass sie sich mit den verdffentlichten Einschrénkungen an diese Regelungen halten wird und bisher gehalten
hat. Die zugehdrige Erklarung ist im Internet auf der Homepage der Gesellschaft verdffentlicht und als Beschluss durch den Vorstand und den Aufsichtsrat am 26. November 2003 genehmigt
worden.

Sindelfingen, 19. April 2004
Der Vorstand
Martin Schmitt
Thorsten Mattis

XVI. Bestétigungsvermerk

Zu dem Jahresabschluss, dem Konzernabschluss - Uber dessen Priifung wir gesondert Bericht erstatten - und dem Bericht Uber die Lage der Gesell schaft und des Konzerns haben wir folgenden,
zusammengefassten Bestétigungsvermerk erteilt:

"Wir haben den Jahresabschluss, dessen Anhang mit dem Konzernanhang zusammengefasst wurde, unter Einbeziehung der Buchfiihrung der SM Wirtschaftsberatungs Aktiengesellschaft,
Sindelfingen, sowie den von ihr aufgestellten K onzernabschluss und ihren Bericht Uber die Lage der Gesellschaft und des Konzernsfiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2003
geprift. Die Aufstellung dieser Unterlagen nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist
es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung tiber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung sowie den von ihr aufgestellten Konzernabschluss
und ihren Bericht Uber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns abzugeben.

Wir haben unsere Jahres- und Konzernabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsméldiger
Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufihren, dass Unrichtigkeiten und Verstolie, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss
und den Konzernabschluss unter Beachtung der Grundsétze ordnungsmaldiger Buchfiihrung und durch den Bericht Uber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns vermittelten Bildes
der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bel der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse tber
die Geschéftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft und des Konzerns sowie die Erwartungen Gber mdgliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen
der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fir die Angaben in Buchfiihrung, in Jahres- und Konzernabschluss und
in dem Bericht Uber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns tberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der in
den Konsolidierungskreis einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsétze und der wesentlichen
Einschéatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahres- und Konzernabschlusses sowie des Berichts Uber die Lage der Gesellschaft und des
Konzerns. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefuhrt.
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Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Jahresabschluss und der Konzernabschluss unter Beachtung der Grundsitze ordnungsméaRiger Buchfiihrung ein den tatsichlichen Verhatnissen
entsprechendes Bild der VVermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft und des Konzerns. Der Bericht Uber die Lage der Gesellschaft und des K onzerns gibt insgesamt eine zutreffende
Vorstellung von der Lage der Gesellschaft und des Konzerns und stellt die Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.”

Stuttgart, 19. April 2004

Ernst & Young AG
Wirtschaftspr tifungsgesell schaft

Prof. Dr. Caduff
Wirtschaftspr tfer

Mader
Wirtschaftspr tfer

Bericht des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat hat sich im Geschaftsiahr 2003 durch turnusméaf3ige Sitzungen und Gespréche zwischen diesen Terminen regelméfig und umfassend durch Berichte des Vorstands Uber die
geschéftliche Entwicklung der SM Wirtschaftsberatungs AG informiert und dartiber mit dem Vorstand beraten. Die Finanzlage wurde anhand der Monatsbilanzen sowie der Gewinn- und Ver-
lustrechnungen im Vergleich zu den Plan- und V orjahreszahlen Uberprift. Dazu ertrterte der Aufsichtsrat Initiativen und Strategien zur Steigerung der Ertragslage sowie zur Kostensenkung).

Im Berichtgahr fanden 5 Sitzungen des Aufsichtsrats statt. Am 16. September 2003 wurde Hans Georg Scholz gemal? § 104 Aktiengesetz durch das Amtsgericht Béblingen zum neuen
Aufsichtsratsmitglied bestellt. Er ist Nachfolger von Dieter W. Gottschalk, der am 18. Juni 2003 verstarb.

Aus diesem Grund fanden gegentiber dem V orjahr weniger Sitzungen statt. Auf3erhalb der Sitzungen stand der V orsitzende jedoch in regel mafiigem personlichen und fernmiindlichen Kontakt
mit dem Vorstand. Geschéafte und Mal3nahmen, die nach Gesetz oder Satzung der Genehmigung durch den Aufsichtsrat bedirfen, sind mit dem Vorstand besprochen und die notwendigen
Entscheidungen durch den Aufsichtsrat getroffen worden.

Regelmakig wurden die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage sowie die langerfristige strategische Unternehmensplanung, die weitere Expansions- und Personal politik sowie die Weiterent-
wicklung eines den gesetzlichen Vorgaben entsprechenden Risikomanagementsystems behandelt. Die Aufgabe der Vermdgensverwaltung und die Neuausrichtung der Gesellschaft wurde
gemeinsam beschl ossen.

Der Jahresabschluss, der Konzernabschluss und der zusammengefasste L agebericht und Konzernlagebericht fir das Geschéftsahr 2003 wurden durch die von der Hauptversammlung gewahl -
ten Ernst & Young Deutsche Allgemeine Treuhand AG WirtschaftspriifungsgeselIschaft, Stuttgart, geprift. Der Jahresabschluss wurde mit einem uneingeschrénkten Bestatigungsvermerk
versehen. Der Aufsichtsrat schliefdt sich nach eigener Prifung und detaillierter Erdrterung dem Prifungsergebnis des Abschlusspriifers an, hat keine Einwendungen zu erheben und billigt
die vom Vorstand aufgestellten Jahresabschliisse und Lageberichte fir das Geschaftsahr 2003. Gemal? § 172 AktG ist somit der Jahresabschluss festgestellt. Der Aufsichtsrat schlief3t sich
dem Vorschlag des Vorstands an, den Verlust auf laufende Rechnung vorzutragen.
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elektronischer

Bundesanzeiger

Wir danken dem Vorstand und allen Mitarbeitern fir deren Einsatz und die Leistungen im abgelaufenen Geschéftsjahr.

Sindelfingen, den 21. April 2004
Der Aufsichtsrat

Prof. Dr. Peter Steinbrenner
Vorsitzender
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