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Lagebericht des Vorstandes

Die Beteiligungen im Baltikum AG setzte
im Geschéftsjahr 2004 den positiven Ge-
schaftsverlauf der Vorjahre ungebrochen
fort.

Vor dem Hintergrund der anhaltend guten
Marktverfassung an den Borsenplatzen
des Baltikums konnte die Gesellschaft
auch 2004 die von ihr im Eigenbestand
verwaltete Vermogenssubstanz spirbar
steigern.

Die Bilanz der Gesellschaft weist zum
31.12.2004 ein Eigenkapital in Héhe von
€ 2.046.735,69 aus. DarUber hinaus ver-
fugte die Gesellschaft zum Bilanzstichtag
auf Basis der tatsachlichen Jahresend-
kurse Uber stille Reserven iHv. ca.

€ 720.000,00. In der Summe entspricht
dieses einem Substanzwert von € 3,15 je
Aktie der Gesellschatft.

Die Geschaftsjahr 2004 schliefl3t mit einem
Jahresuberschuss in Hohe von

€ 139.468,45 und einem Bilanzgewinn in
Hobhe von € 432.540,18 ab.

Zu den herausragenden Ereignissen des
zurlckliegenden Geschaftsjahres zahlte
ohne Zweifel die erfolgreiche Einbezie-
hung der Aktien der Gesellschaft in den
Bdrsenhandel an der Bérse Minchen.

Volkswirtschaftliches Umfeld

Im Jahr des Beitritts zur Europaischen
Union zeichneten sich die Volkswirtschaf-
ten Estlands, Lettlands und Litauens un-
verandert durch ein dynamisches Wachs-
tum aus, welches sich wohltuend von dem
schleppenden Konjunkturverlauf Westeu-
ropas abhob. Neben einer deutlich ge-
starkten Auslandsnachfrage blieb auch die
kraftige Binnenkonjunktur Triebfeder des
wirtschaftlichen Wachstums in der Region.

Mit jahrlichen Wachstumsraten von anna-
hernd 8 Prozent erwiesen sich Litauen und
Lettland erneut als eine der am starksten
wachsenden Volkswirtschaften der Welt.

Auch Estland konnte mit einem jahrlichen
wirtschaftlichen Wachstum von gut 6
Prozent sein dynamisches Wachstums-
tempo beibehalten.

Gestitzt auf den mal3geblichen volkswirt-
schaftlichen Analysen der Europdischen
Entwicklungsbank, der Européaischen
Kommission und den fuhrenden Bankhau-
sern der Region erwarten wir auch fur das
Jahr 2005 einen ungebrochen dynami-
schen Konjunkturverlauf in den neuen
Mitgliedslandern der Europaischen Union.

Die Inflationsrate lag 2004 in Estland bei
3,4 Prozent. Mit 6,8 Prozent deutlich hdher
fiel der Preisanstieg in Lettland aus. Nach
deflationaren Tendenzen im Vorjahr wies
Litauen nun wieder eine moderate Inflati-
onsrate iHv. 1,6 % aus. Fir das laufende
Geschaftsjahr ist vorrangig vor dem
Hintergrund anhaltend hoher Energieprei-
se fur Estland und Litauen ein leichter
Anstieg der Inflation zu erwarten, wéhrend
Lettland bei der Inflationsrate das hohe
Vorjahresniveau beibehalten sollte.

Die Zahlungsbilanzen fielen in allen drei
baltischen Republiken erneut deutlich
negativ aus. Das hochste Zahlungsbilanz-
defizit wies 2004 Estland mit 13,5 Prozent
des Bruttosozialproduktes aus. Lettland
und Litauen hielten mit Zahlungsbilanzde-
fiziten iHv. 10,50 Prozent, bzw. 8,90 Pro-
zent annédhernd das Vorjahresniveau.
Unter Beriicksichtigung der anhaltend
wachsenden Exportkraft der Region darf
flr 2005 fir alle drei Lander ein leichter
Ruckgang der Defizite zu erwarten sein.

Diverse Regierungsumbildungen in allen
drei baltischen Landern blieben im
Wesentlichen ohne grundlegenden Ein-
fluss auf die Grundzuge der Wirtschafts-
und Fiskalpolitik. Die 6ffentlichen Haushal-
te blieben in Lettland und Litauen dement-
sprechend mit Defiziten in Hohe von 1,0
bzw. 1,3 Prozent des Bruttosozialproduk-
tes in stabiler Verfassung. Estland wies in
2004 sogar einen leichten Haushaltsuber-
schuss aus.



Vor diesem Hintergrund dirfen sich alle
drei Republiken berechtigte Hoffnung auf
eine zlgige Einfihrung des Euros zuguns-
ten der nationalen Landeswahrungen
machen, die fur Estland und Litauen auf-
grund ihrer bereits erfolgten Einbeziehung
in den Europaischen Wechselkursmecha-
nismus bereits fur das Jahr 2007 zu erwar-
ten ist. Auch Lettland steht unmittelbar vor
der Einbindung in den Europaischen
Wechselkursmechanismus als vorberei-
tende MalRnahme zur Einflihrung der
Gemeinschaftswahrung.

Die festen Wahrungsbindungen der drei
baltischen Landeswahrungen blieben im
vergangenen Jahr unveréndert. Estland
und Litauen werden bis zur Einfihrung
des Euros ihre bereits langer bestehende
einseitige feste Bindung der Landeswah-
rungen an die Gemeinschaftswahrung
beibehalten. Lettland hat sich erwartungs-
gemaf zum Jahreswechsel 2004/2005
ohne Veranderung der eigentlichen Wech-
selkursrelation von seiner langjahrigen
Koppelung der Landeswahrung an einen
Korb internationaler Wahrungen zuguns-
ten einer festen Bindung an den Euro
verabschiedet. Durch die im Jahr 2004
noch bestehende Bindung an den Wah-
rungskorb wirkte sich erneut der Kursver-
lust des US-Dollars auch auf die Wechsel-
kursentwicklung des lettischen Lats zum
Euro aus. Der Lat verlor gegenltiber dem
Euro auf Jahressicht ca. 8,2 Prozent an
Wert.

Entwicklung der Aktienmarkte

An allein drei baltischen Borsenplatzen
herrschte in 2004 eine positive Grund-
stimmung vor. Bei zum Teil erheblichen
Schwankungen im Jahresverlauf konnten
alle baltischen Indices mit einer positiven
Entwicklung auf Jahressicht aufwarten.
Der gemeinschaftliche Aktienindex der
baltischen Boérsen BALTIX kletterte im
Jahresverlauf um 29 Prozent von 325 auf
421 Punkte.

Die Kursgewinne beruhten zum einen auf
positiven Geschéftsentwicklungen der
betreffenden Unternehmen, zum anderen
aber auch auf einem weiter angestiegenen
Anlegerinteresse internationaler Investo-

ren an den Borsen Ost- und Mitteleuropas.
Unverandert verzeichneten institutionelle
Anleger deutliche Mittelzuflisse in Anlage-
fonds, die auf die Aktienméarkte der Bei-
trittslander fokussiert waren.

Geschaftsverlauf und Jahresabschluss

Die Gesellschaft konnte von der guten
Marktverfassung an den baltischen Bor-
senplatzen profitieren.

Bei fast allen Depotwerten der Gesell-
schaft konnten im Jahresverlauf neue
Kurshdhen erreicht werden.

Allerdings fiel die Steigerung des Inven-
tarwertes auf Jahressicht von € 2,88 auf
€ 3,15 bezogen auf eine Aktie unter Be-
rucksichtigung der im Berichtsjahr ausge-
zahlten Dividendensumme mit ca. 15,5
Prozent schwéacher als die Entwicklung
des Vergleichsindexes aus.

Eine eher defensiv ausgerichtete Anlage-
strategie, Sonderbelastungen und eine auf
Jahressicht mit 8,2 Prozent spurbar
ausgefallene Abwertung der lettischen
Landeswahrung gegentber dem Euro, die
Kursgewinne auf Euro-Basis teilweise
wieder relativierte, verhinderten einen
noch deutlich hdheren Wertzuwachs.

Die Gesellschaft erzielte im Geschaftsjahr
2004 aus Aktienverkaufen, Dividendener-
tragen und Zuschreibungen Ertrage in
Hohe von € 412.790,08.

Diesen standen betriebliche Aufwendun-
gen in einer Gesamththe von

€ 247.647,08 gegenuber, die in ihrer Hohe
in erheblichem Umfange von Einmal-
Effekten gepragt waren.

Die allgemeinen betrieblichen Ausgaben
einschlieBlich der Personalkosten beliefen
sich auf € 112.469,14. Hierin enthalten
sind ebenfalls die einmaligen Aufwendun-
gen, die im Zusammenhang mit dem
Borsengang und der Neueinteilung des
Grundkapitals der Gesellschaft entstanden
sind.



Einmalige Sonderbelastungen ergaben
sich aus Abschreibungen auf Vermégens-
werte des Anlage- und Umlaufvermdgens
iHv. € 68.491,52 und einem Forderungs-
ausfall iHv. € 83.084,93 aus einer geschei-
terten Mezzanine-Finanzierung, die
unterjahrig aus dem Umlaufvermégen als
aul3erordentliche betriebliche Aufwendun-
gen abgeschrieben, bzw. ausgebucht
wurde.

Die Gesellschaft beschlief3t das Ge-
schéftsjahr 2004 mit einem Jahrestiber-
schuss iHv. € 139.468,45, der unter
Berlicksichtigung der im August 2004
erfolgten Dividendenzahlung und der
gesetzlichen Rucklagen in einem Bilanz-
gewinn iHv. € 432.540,18 miundete.

Die Zusammensetzung des zum
31.12.2004 im Anlagevermdgen
ausgewiesenen Wertpapierportfolios der
Gesellschaft blieb im Jahresverlauf zu
weiten Teilen unverandert.

Bedeutsame Depotpositionen machten
zum Bilanzstichtag Anteile an folgenden
Unternehmen aus:

Lietuvos Telekomas AB
(Telekommunikation)

Latvian Shipping Company AS (Reederei)
Estonian Telekom AS (Telekommunikati-
on)

NORMA AS (Automobilzulieferer)

Baltika AS (Mode, Textiler Einzelhandel)
SAKU AS (Brauerei, Getrankeindustrie)
Lode AS (Baustoffherstellung)

Harju Elekter AS (Elektronik)

Lietuvos Dujos AB (Energieversorger)
Kvadrapak AS (Verpackungsindustrie)

Dartber hinaus hielt die Gesellschaft zum
Bilanzstichtag 38.750 Stiick eigene Aktien
im Umlaufvermoégen, die zu einem durch-
schnittlichen Anschaffungswert iHv. € 2,32
je Aktie in Ausuibung der Erméachtigung
zum Ruckkauf eigener Aktien im Laufe
des Jahres Uber die Borse erworben wur-
den.

Gewinnverwendungsvorschlag

Der Vorstand schlagt vor, aus dem Bilanz-
gewinn in Héhe von € 432.540,18 einen
Teilbetrag in Hohe von € 150.039,00

(€ 0,18 je dividendenberechtigte Aktie)
als Dividende auszuschiitten und den
Restbetrag iHv. € 282.501,18 auf neue
Rechnung vorzutragen.

Ausblick

Der Vorstand ist zuversichtlich, auch in
dem angebrochenen Geschéftsjahr 2005
das Gesellschaftsvermbgen weiter stei-
gern zu kénnen.

Ebenso lasst aus heutiger Sicht der hohe
Bestand an stillen Reserven der Gesell-
schaft und die Uberaus erfreuliche Ge-
schaftsentwicklung seit Jahresanfang
auch fur 2005 ein positives, dividenden-
fahiges Ergebnis erwarten.

Die mit der Eigenart der Geschaftstatigkeit
der Beteiligungen im Baltikum AG verbun-
denen immanenten Risiken liegen auch im
neuen Geschaftsjahr naturgegeben in der
nur sehr begrenzten Vorhersehbarkeit von
Kapitalmarktentwicklungen. Unvorherseh-
bare Markt- und Wechselkursentwicklun-
gen, die ihre Ursache erwiesenermal3en
auch in externen Faktoren haben kénnen,
koénnen sich daher nachhaltig auf die Be-
standsbewertung wie auf die Ertragslage
auswirken.

Rostock, den 05. April 2005
QO ST1%=

Assessor jur. Otto Dibelius
- Vorstand -



Bericht des Aufsichtsrates

Der Aufsichtsrat hat die Entwicklung der
Beteiligungen im Baltikum AG wahrend
des Geschaftsjahres 2004 aktiv begleitet
und hat dem Vorstand in vielféltiger Weise
beratend zur Seite gestanden.

Die Uberwachung des Vorstandes erfolgte
anhand regelmaRiger schriftlicher und
mundlicher Berichte tber die Entwicklung
und Lage der Gesellschaft.

Wahrend des letzten Geschéftsjahres hat
der Aufsichtsrat drei gemeinsame
Sitzungen durchgefiihrt. Hauptthemen der
Beratungen waren neben der aktuellen
Geschaftsentwicklung Fragen der
Unternehmensstrategie sowie der Unter-
nehmensplanung.

Der vom Vorstand aufgestellte Jahres-
abschluss und Lagebericht fur das Ge-
schaftsjahr 2004 sind unter Einbeziehung
der Buchfuhrung von der Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft UTG - Uhlenhorster
Treuhandgesellschaft Réske & Giza
GmbH, Hamburg, geprift und mit dem
uneingeschrankten Bestatigungsvermerk
versehen worden. Von dem Prufbericht
haben wir Kenntnis genommen. Auch
nach dem abschlieRenden Ergebnis
unserer Prufung sind keine Einwendungen
zu erheben.

Der Aufsichtsrat billigt den Jahres-
abschluss 2004, der damit festgestellt ist.

Der Aufsichtsrat schlief3t sich dem Ge-
winnverwendungsvorschlag des Vorstan-
des flir die Verwendung des Bilanzgewin-
nes an.

Die Aufsichtsratsmitglieder sprechen dem
Vorstand ihren Dank und Anerkennung far
den Einsatz und die Leistung im zurticklie-
genden Geschéftsjahr aus.

Rostock, im Juni 2005

Rudiger v. Leesen
Vorsitzender des Aufsichtsrates



BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2004

Stand Stand Stand Stand
AKTIVA 31.12.2004 31.12.2003 PASSIVA 31.12.2004 31.12.2003
€ € € €
A. ANLAGEVERMOGEN A.. EIGENKAPITAL
I. Sachanlagen . Gezeichnetes Kapital 877.500,00 877.500,00
1. andere Anlagen, Betriebs- 1l. Kapitalricklage 611.637,61 611.637,61
und Geschéftsausstattung 1.859,00 607,00 I11. Gewinnricklagen
Il. Finanzanlagen 1. gesetzliche Rucklage 35.004,90 28.031,48
1. Wertpapiere des IV. Ricklage fiir eigene Anteile 90.053,00 0,00
Anlagevermogens 1.787.393,00 1.953.268,00 V. Bilanzgewinn 432.540,18 532.598,15
1.789.252,00 1.953.875,00 2.046.735,69 2.049.767,24
B. UMLAUFVERMOGEN B. RUCKSTELLUNGEN
I. sonstige Vermdgensgegenstande 615,55 64.125,08 1. sonstige Ruckstellungen 12.000,00 12.000,00
1. Wertpapiere 12.000,00 12.000,00
1. eigene Anteile 90.053,00 0,00 C. VERBINDLICHKEITEN
I1. Kassenbestand, Guthaben 1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen 2.080,81 2.124,56
und Leistungen
bei Kreditinstituten 185.486,65 46.870,59 2. sonstige Verbindlichkeiten 4.590,70 978,87
276.155,20 110.995,67 6.671,51 3.103,43
2.065.407,20 2.064.870,67 2.065.407,20 2.064.870,67

Rostock, den 05. April 2005



1. Umsatzerlose aus Wertpapierverkaufen
2. Buchwert verduRerter Wertpapiere

3. Dividenden

4. sonstige betriebliche Ertrage

5. Personalaufwendungen

6. Abschreibungen

a) auf immaterielle Vermdgensgegenstéande
des Anlagevermdgens und Sachanlagen

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG FUR DAS WIRTSCHAFTSJAHR
VOM 01. JANUAR 2004 BIS ZUM 31. DEZEMBER 2004

46.911,92

995,01

b) auf Vermdgensgegenstande des Umlaufvermdgens, soweit

diese die in der Kapitalgesellschaft tiblichen
Abschreibungen (iberschreiten

7. sonstige betriebliche Aufwendungen

Betriebsergebnis

8. sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage

9. Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf

Wertpapiere des Umlaufvermdgens

10. Zinsen und ahnliche Aufwendungen
Finanzergebnis

11. Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstéatigkeit

12. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

13. Jahresiberschuss

14. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr
(im Vorjahr: Verlustvortrag)

15. Gewinnausschiittung
16. gesetzliche Riicklage
17. Ricklage fir eigene Anteile

18. Bilanzgewinn

51.098,00

148.642,15

99,41

16.398,51
813

A 16.307,23

€

831.210,77
484.732,33
63.140,64

3.171,00
412.790,08

247.647,08

165.143,00

16.307,23
148.835,77
9.367,32
139.468,45

532.598,15
672.066,60

142.500,00
6.973,42
90.053,00

432.540,18

45.162,58

769,86

50.486,51

2.921,00

2.798,00
0,60

122,40

€

809.840,18
477.958,73
63.381,33

349.930,00
745.192,78

96.418,95

648.773,83

122,40
648.896,23
9.875,44
639.020,79

78.391,16
560.629,63

0,00
28.031,48
0.00

532.598,15



ANLAGESPIEGEL

A. ANSCHAFFUNGS-/
HERSTELLUNGSKOSTEN
I. Sachanlagen
1. andere Anlagen, Betriebs- und
Geschéftsausstattung
11. Finanzanlagen
1.Wertpapiere des Anlagevermdgens

B. KUMULIERTE ABSCHREIBUNGEN
. Sachanlagen
1. andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung
I1. Finanzanlagen
1.Wertpapiere des Anlagevermdgens

C. BUCHWERTE
. Sachanlagen
1. andere Anlagen, Betriebs- und
Geschéftsausstattung
I1. Finanzanlagen
1.Wertpapiere des Anlagevermdgens

Stand Zugange Abgénge Abschreibungen Stand
01.01.2004 (Zuschreibungen) 31.12.2004
€ € € €
1.821,00 2.247,01 0,00 0,00 4.068,01
1.964.533,28 332.085,84 489.004,48 0,00 1.807.614,64
1.966.354,28 334.332,85 489.004,48 0,00 1.811.682,65
1.214,00 995,01 0,00 0,00 2.209,01
11.265,28 16.398,51 4.271,15 0,00 20.221,64
(3.171,00)
4.271,15
12.479,28 17.393,52 (3.171,00) 0,00 22.430,65
607,00 2.247,01 0,00 995,01 1.859,00
1.953.268,00 332.085,84 484.733,33 16.398,51 1.787.393,00
(3.171,00)
484.733,33
1.953.875,00 334.332,85 (3.171,00) 17.393,52 1.789.252,00

10



ANHANG

I. ALLGEMEINES

Der Jahresabschluss zum 31. Dezember 2004 wurde nach den Vorschriften des Bilanz-
richtlinien-Gesetzes (BiRILIG) vom 19.12.1985 aufgestellt.

II. ANGABEN ZUR BILANZ

1.

Angaben zur Bilanzierung und Bewertung

Die Wertpapiere wurden zu den Anschaffungskosten oder dem am Bilanzstichtag
festgestellten niedrigeren Borsenkurs unter Berlcksichtigung der Nachhaltigkeit be-
wertet. Bei in fremder Wahrung erworbenen Wertpapieren des Anlagevermdgens
wurden die Devisenkurse zum Bilanzstichtag berticksichtigt. Bei nachhaltigen Wert-
steigerungen von Wertpapieren des Anlagevermdgens, die in den Vorjahren gemali §
253 Abs. 3 Satz 1 HGB zum Bérsenpreis bewertet wurden, sind Zuschreibungen in
Héhe von € 3.171,00, hochstens bis zu den Anschaffungskosten, vorgenommen wor-
den.

Ruckstellungen sind fur alle erkennbaren ungewissen Verbindlichkeiten gebildet wor-
den.

Bei den sonstigen Vermdgensgegenstanden wurden auf3erplanmaRige Abschreibun-
gen vorgenommen.

Verbindlichkeiten wurden mit den Rickzahlungsbetragen angesetzt.

Verwendung des Bilanzgewinns

Der Vorstand schlagt vor, aus dem Bilanzgewinn in Hohe von € 432.540,18 einen
Teilbetrag in Hohe von € 150.039,00 (€ 0,18 je dividendenberechtigte Aktie) als Divi-
dende auszuschiitten und den Restbetrag in Hohe von € 282.501,18 auf neue Rech-
nung vorzutragen.

sonstige Angaben

Das gezeichnete Kapital betrug am Bilanzstichtag € 877.500,00. Aufgrund des Be-
schlusses der Hauptversammlung vom 24.07.2004 wurde eine Neueinteilung des
Grundkapitals der Gesellschaft vorgenommen. Es ist jetzt eingeteilt in 877.500 Stick
nennwertlose Inhaber-Stlickaktien.



Der Vorstand ist gemal 8§ 4 Abs. 1 Satz 3 der Satzung erméchtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrates das Grundkapital gegen Bareinlagen ein- oder mehrmals bis zum
31. Dezember 2008 durch Ausgabe neuer, auf den Inhaber lautender Aktien als
Stuickaktien, insgesamt jedoch um hdchstens € 438.750,00 zu erhdéhen, dabei ist den
Aktionaren ein Bezugsrecht einzuraumen.

Die Gesellschaft hat auf Grundlage der ihr durch Hauptversammlungsbeschluss vom
16. August 2003 eingerdumten Rlckkaufsermachtigung im Geschéftsjahr 2004 tber
den Borsenhandel 38.750 Stiick eigene Aktien zu einem durchschnittlichen Anschaf-
fungswert in Hohe von ca. € 2,32 je Aktie erworben. Der zum 31.12.2004 in der Bi-

lanz im Umlaufvermdégen ausgewiesene Bestand von 38.750 Stiick eigener Aktien
entspricht einem Anteil von 4,42 % am Grundkapital der Gesellschaft.

Vorstand der Gesellschaft ist Herr Otto Dibelius.

Die Vorstandsbeziige beliefen sich im Geschéftsjahr 2004 auf € 46.911,92.

Rostock, den 05. April 2005
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Bestatigungsvermerk

Wir haben den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfihrung und

den Lagebericht der Beteiligungen im Baltikum Aktiengesellschaft fir das Geschafts-
jahr vom 01. Januar bis zum 31. Dezember 2004 geprift. Die Buchfiihrung und die
Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtli-
chen Vorschriften liegen in der Verantwortung des Vorstandes der Gesellschaft. Unse-
re Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefuhrten Prifung eine Beur-
teilung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchflhrung und tber den
Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung

der vom Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen

Grundsatze ordnungsmaRiger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist

die Prifung so zu planen und durchzuftihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoR3e, die
sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter

Beachtung der Grundsatze ordnungsmafiger Buchfiihrung und durch den
Lagebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Prufungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die
Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der
Gesellschaft sowie die Erwartungen uber mdgliche Fehler berticksichtigt.

Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungs-
bezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fur die Angaben der
Buchfihrung, Jahresabschluss und Lagebericht tiberwiegend auf der Basis

von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bi-
lanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen des

Vorstandes sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahres-

abschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere

Prufung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Jahresabschluss unter Beachtung der
Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der La-
gebericht gibt insgesamt eine zutreffende Vorstellung von der Lage der Gesellschaft
und stellt die Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 28. April 2005

UTG Uhlenhorster Treuhandgesellschaft
Roske & Giza GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dipl.-Kfm. Axel W. Giza
Wirtschaftsprufer
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