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Kennzahlen der BOV-Gruppe.

Figures in €'000
Consolidated since 2003 2002
Sales
BOV Group 14,369 21,194
Germany 12,364 19,514
BOV AG 12,364 18,429
B.FK/Intermoves Group 0 1,085
Outside Germany 2,352 4,247
GLANCE Group 2,352 4,247
Internal consolidated sales -347 -2,567
Key personnel figures
Personnel costs 12,707 16,540
Number of employees (annual average) 215 277
Personnel costs per employee 59 60
Total output per employee 91 77
Profit & Loss statement
Sales 14,513 21,194
EBITDA -3,412 -6,594
Depreciation and amortization 6,556 11,335
EBIT -9,968 -17,929
EBT 210,113 -17,954
Group result -14,126 -19,501
Profit due to minority interests -96 -100
Group result due to BOV shareholders -14,029 -19,401
Number of shares used as basis 8,121 8,121

Earnings per share according DCFA /SG -1.73 -2.39
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28,142
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-11,350

20,508
378

54

77

28,142
-8,176
2,899
11,075
11,387
-7,357
-448
-7,089
8,045
-0.88



Willkommen

Welcome

Wichtige Termine 2004.

24. Mirz Bilanzpressekonferenz zum Geschiftsjahr 2003,

Analystenprasentation

21. Mai Hauptversammlung

Ansprechpartner.

Herr Christoph Junge
Manager Corporate Finance @ Controlling

BOV Aktiengesellschaft
AlfredstraBe 279

45133 Essen

Telefon: +49 201/4513-104
Telefax: +49 201/4513-144
christoph.junge@bov.de
www.bov.de

Important dates in 2004.

March 24 Press conference on financial statements
for the 2003 financial year,
Analyst presentation

May 21 Annual General Meeting

Contact person.

Mr Christoph Junge
Manager Corporate Finance @ Controlling

BOV Aktiengesellschaft
Alfredstrasse 279

D-45133 Essen

Phone +49 201/4513-104
Fax +49 201/4513-144
christoph.junge@bov.de
www.bov.de
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Vorwort
Foreword

Liebe Aktionare, Kunden und
Geschaftspartner,

die BOV AG hat im Geschéftsjahr 2003 ihren Kurs fortgesetzt,
das Unternehmen vor dem Hintergrund gesamtwirtschaftlicher
Stagnation und einem weiterhin von gravierenden Umbriichen
gekennzeichneten IT-Markt, strategisch gut fiir ein neuerliches
Anziehen der Konjunktur zu positionieren. Geboten waren Kos-
tensenkungsmaBnahmen, eine unumgangliche Verkleinerung
der Belegschaft, Risikovorsorge sowie strukturelle Verdnde-
rungen im Konzern fiir eine Scharfung des BOV-Profils.

Die unternommenen Anstrengungen kamen in 2003 gut voran,
so dass wir mit dem erfolgreichen Auslaufen der MaBnahmen

in der ersten Jahreshalfte 2004 rechnen kénnen. Wenngleich die
Ergebnisse der Konsolidierung erst in 2004 sichtbar zu erwarten
sind, so lasst sich die Verbesserung des operativen Ergebnisses in
2003 um mehr als € 3 Mio., vor allem im Hinblick auf die noch
immer geringe Investitionsneigung von IT-GroBkunden und die
ergebnisbelastenden Restrukturierungsaufwendungen, als po-
sitiver Aufwartstrend und damit als Teilerfolg der vom Manage-
ment ergriffenen MaBnahmen werten. Unser formuliertes

Ziel, unabhidngig von der Qualitit der aktuellen Marktlage, die
Geschifte profitabel zu gestalten, konnte hingegen unter diesen
Umstanden 2003 noch nicht erreicht werden.

Die im Verlaufe des Jahres 2003 erzielten Erfolge auf dem
eingangs beschriebenen Weg sind jedoch ein deutliches
Zeichen fiir die mittelfristigen Perspektiven des Unternehmens
BOV. Dies belegt vor allem die Auftragslage im Schweizer
GroBkundengeschaft mit der im April 2003 beauftragten
Projekt-Erweiterung durch den Kunden Informatikgesellschaft
fiir Sozialversicherungen (IGS) als auch der Zuschlag fiir ein
von der Schweizerischen Post im Dezember beauftragtes
GroBprojekt. Die ersten, wenngleich verhaltenen Anzeichen
einer Konjunkturbelebung kénnen wir Anfang 2004 auch fiir

Vorwort / Foreword

Dear shareholders, clients and
business associates,

Against a backdrop of overall economic stagnation and an IT
market which continues to be characterised by grave cut-backs,
BOV AG has pursued its course in the 2003 fiscal year to place
the company in a strategically good position for the arrival of an
upswing in the economy. Cost reduction measures, unavoidable
reductions in personnel, and provisions for risks in addition to
structural changes in the Group to give more edge to the BOV
profile were the order of the day.

The efforts introduced made good progress in 2003 so that we
can count on successful conclusion of these measures in the first
half of 2004. Even although the results of consolidation can only
be expected to make their appearance in 2004, the improvement
in operating results by more than € 3 million in 2003 can be
regarded as a positive upward trend, particularly in view of the
persistently meagre inclination of major IT clients to invest and
the expenditure incurred by the restructuring measures with its
effect on earnings, and can consequently be assessed as a partial
success for the measures taken by the company’s management.
On the other hand, we have not yet been able to achieve our
stated objective, irrespective of the quality of the current market
situation, to make our business profitable in 2003 under these

circumstances.

The successes attained in the course of 2003 in the manner
described above are, however, a clear indication of the
medium-term perspectives of BOV as a company. This is amply
demonstrated by the orders in hand situation in major client
business in Switzerland with the project extension ordered

by the client Informatikgesellschaft fiir Sozialversicherungen
(IGS) in April 2003 and also by the contract for a major project
awarded in December by the Swiss Post Office (Schweizerische
Post). At the beginning of 2004, we have also seen the first,



den deutschen Markt beobachten, so dass wir der Geschafts-
entwicklung aufgrund der guten vertrieblichen Ausrichtung
und nachfragegerechten hochwertigen Produkte und Lésungen
zuversichtlich entgegenblicken.

Unser Dank gilt all unseren Kunden, die auch in der wirtschaftlich
angespannten Lage auf die BOV AG als Lésungs-Partner ver-
trauen, und insbesondere unseren Kollegen und Mitarbeitern, die
sich mit einer unglaublichen Leistungsbereitschaft und trotz der
schwierigen Zeit fiir den Erfolg des Unternehmens einsetzen.

Der Vorstand

albeit weak, indications of an economic upswing also for the
German market so that we can regard this with optimism in
view of the good orientation in sales and high-quality products
and solutions with demand orientation.

We owe a debt of gratitude to all of our clients who have
retained their confidence in BOV AG as a partner offering

the right solutions even in an economically tense situation,
and in particular to our colleagues and staff who have shown
incredible dedication and commitment towards the success of
the company despite the difficulties prevailing at the present
time.

Managing Board

Dirk Sebald
Vorstandsvorsitzender

Prof. Peter Bienert

Vorwort / Foreword



Einblick
Insight

Marktumgebung.

Das Jahr 2003 war im deutschsprachigen IT-Markt auf Kunden-
seite von den Bemithungen der Unternehmen gekennzeichnet,
ein trotz eingeschrankter Budgets méglichst umfangreiches
Volumen an IT-Projekten realisieren zu kdnnen. Die vom Kunden
unter dem Druck anhaltender Mittelknappheit mit dem Ziel der
Kostensenkung erfolgreich erprobten Alternativen, werden die
europdische IT-Branche auf Anbieterseite auch nach Ende der
Investitionskrise pragen.

Diese Alternativen lassen sich in zwei grundlegende Trends
kategorisieren:

¢ Das Verstandnis von Grundsatzleistungen des Rechenzen-
trums als ,Utility” und die in der Folge ausgeldste Entschei-
dung zwischen dessen In- und Outsourcing.

* Die Beriicksichtigung von ,Global Sourcing” fiir die
Losung arbeitsintensiver Probleme im Bereich der
Softwareentwicklung.

Diese Effekte haben starke Auswirkungen auf den Kernmarkt
der BOV AG. Infrastrukturleistungen werden im Zuge der Kon-
zentration der Rechenzentren von einer riickldufigen Zahl von
Kunden mit im Durchschnitt zunehmender UnternehmensgroRe
nachgefragt und anbieterseitig zunehmend als Teile eines eng
mit der Lieferung der Hard- und Software verkniipften Gesamt-
paketes verstanden. Die dabei im Rahmen der Mischkalkulation
méglichen Niedrigpreise fiir Dienstleistungen sind fiir BOV

als Serviceanbieter ohne Hardwaregeschéft nicht erreichbar.

Die verstarkte Nutzung von Offshore-Angeboten verkleinert
zugleich den zugénglichen Markt fiir Fullfillmentleistungen im
Bereich der Softwareentwicklung.

Diese Trends zwingen die BOV zu einer vollkommenen Neu-
orientierung des Geschaftsmodells. Dieser vom Markt
getriebene Prozess hat im Laufe der letzten beiden Jahre
sukzessive alle Bereiche des Unternehmens erfasst. Die notige
Neuorientierung von Geschéftsbereichen an einer Stelle
konnte deshalb nicht mit den vom Unternehmen in anderen
Marksegmenten erzielten Ergebnissen finanziert werden.

Einblick / Insight

Market environment.

The year 2003 in the German-speaking IT market was charac-
terised on the client side by the efforts of companies to try to
find the maximum possible volume of IT projects despite having
a tighter budget. The alternatives successfully tried by the
clients under the pressure of the persistent shortage of funds
with the objective of reducing costs will continue to typify the
European IT branch of industry on the supply side even after the
investment crisis has ended.

These alternatives can be categorised into two basic trends:

* Understanding fundamental services from the computer
centre as a “utility” and the consequent decision triggered off
between in-sourcing and out-sourcing.

* Giving due consideration to “global sourcing” for solving
problems in the software development sector requiring
intensive effort.

These trends strongly affect the core market of BOV AG. In

the train of computer centre concentration, infrastructure
services will be demanded by a declining number of clients with
an increasing corporate size on average and, on the supplier
side, will be understood more and more as parts of a complete
package closely linked with the supply of hardware and software.
BOV as a service supplier cannot take advantage of the low
prices for services made possible by the resultant possibility of
mixed calculations unless it has the hardware business as well.
At the same time, more intensive recourse to offshore offers

is reducing the accessible market for fulfilment services in the
software development sector.

These trends are forcing BOV towards a completely new
business model orientation. This market-driven process has
successively invaded all areas within the company in the course
of the last two years. Consequently, the required reorientation of
the business units at one point cannot be financed through the
earnings obtained by the company in other market segments.



Profil der BOV AG.

Im Kern des Leistungsspektrums von BOV steht nach wie vor die
individuelle Systemldsung fiir Kunden, deren Aufgabenstellungen
mit Produkten von der Stange nicht bedient werden kénnen. Als
Basis solcher Systeme bietet BOV dem Kunden das volle Spek-
trum zwischen Integration und Anpassung bereits vorhandener
Komponenten oder Standardprodukte auf der einen und der von
Grund auf individuellen Gesamtentwicklung auf der anderen
Seite.

Softwaresysteme der BOV AG werden rund um ein Rahmen-
werk eigener Technologien und Komponenten realisiert. Diese
Philosophie sorgt fiir einen effizienten Projektablauf und ein
hohes MaB an Stabilitdt durch die Wiederverwendung umfang-
reich getesteter Softwaremodule. Das Softwareframework
ActiveFrame®” der BOV AG bietet eine Vielzahl standardisierter
Komponenten. Es wird erganzt durch eine eigene Integrations-
technologie auf Basis von Web Services fiir die Syndikation von
Informationen und die Kommunikation mit Fremdsystemen.

Die BOV AG bietet alle Phasen im Lebenszyklus eines System-
projekts aus einer Hand an. Die Aufgaben des Software
Engineering, die ausgehend von einer Geschaftsprozessanalyse
zu einem Losungsmodell und schlieBlich zur vollstandigen
realisierten Software fiithren, laufen parallel zur Planung von
Architektur und Betriebskonzept fiir ein vorhandenes oder neues
Rechenzentrum und der friihzeitig im Gesamtablauf integrierten
Planung und abschlieBenden Durchfiihrung der Schulungen von
Programmierern, Systemadministratoren und Endanwendern.
Ob als Generalunternehmer fiir das gesamte Systemprojekt, als
Partner in einzelnen Teilphasen oder als Kompetenztrager fiir
spezielle Problembereiche: Die BOV AG steht fiir professionelle
Umsetzung und profundes Projektmanagement.

Profile of BOV AG.

At the core of the range of services offered by BOV the central
focus is still on the individual system solution for clients whose
requirements cannot be met by off-the-peg products. BOV
offers its clients as the basis the full spectrum from integration
and matching of already existing components or standard
products on the one hand through to the individual overall
solution from start to finish on the other hand.

Software systems from BOV AG are implemented around a
framework made up of its own technologies and components.
This philosophy ensures efficient handling of projects and

a high degree of stability through the renewed application

of comprehensively tried and tested software modules. The
software framework "ActiveFrame®" from BOV AG offers a
wide range of standardised components. This is supplemented
by its own integration technology based on Web Services for
the syndication of information and for communication with
third party systems.

BOV AG covers all the phases in the lifecycle of a system project
from one source. The tasks of Software Engineering, running
the gamut from a business process analysis to a subsequent
solution model and finally the fully implemented software,

run hand in hand with the planning of the architecture and
operational concept for an existing or brand-new computer
centre and the planning that is integrated into the overall course
of the project at an early stage, and the concluding provision of
training for programmers, system administrators and end users.
Whether acting as the general contractor for the entire system
project, as a partner in the separate sub-phases or a specialist
handling specific problem areas: BOV AG represents highly
professional implementation and skilled, thorough project
management.

Einblick / Insight



Lagebericht
Status Report

Geschaftsverlauf.

Das Geschéftsjahr 2003 der BOV-Gruppe wurde maBgeblich
durch folgende Faktoren gepragt:

¢ Riickgang der Gesamtleistung gegeniiber dem Vorjahr,

e eine weitere, liberproportionale Verbesserung der Kostenbasis
und damit verbunden eine deutliche Reduzierung der Verluste,

insbesondere auf Basis des EBITDA,

e die strategische und technologische Neuausrichtung einiger
Geschiftsbereiche,

e die Entwicklung im GroBprojekt VISTA in der Schweiz.

Trotz der erreichten Verbesserungen einer Vielzahl betriebs-
wirtschaftlicher Kennzahlen muss das Ergebnis insbesondere
vor dem Hintergrund der internen Planungen fiir das Jahr
2003 als Enttauschung gewertet werden. Samtliche operative
Geschiftseinheiten liegen sowohl bei der Gesamtleistung als
auch beim Deckungsbeitrag in unterschiedlichem Ausmaf
unterhalb der Erwartungen. Der weitaus liberwiegende Teil
der realisierten Planungsabweichungen resultiert dabei aus der
Unterschreitung von geplanten Umsatzen.

Die Verschiebungen bei den Nachfrageschwerpunkten der Kun-
den der BOV-Gruppe sowie die erstarkte Konkurrenz durch
groBe, internationale [T-Services-Anbieter in bislang von mittel-
standischen Anbietern dominierten Dienstleistungsbereichen,
erhdhten den Druck, einige Geschaftsbereiche einer strate-
gischen und technologischen Neuausrichtung zu unterziehen.

Hierbei mussten Umsatzverluste und Kosten der Reorganisation

hingenommen werden. Gleichzeitig verbesserte die BOV-
Gruppe hierdurch ihre zukiinftigen Geschéftsaussichten und
Kostenstrukturen.

Lagebericht / Status Report

Course of business.

The fiscal year 2003 of the BOV Group has been decisively
affected by the following factors:

¢ Decline in total output compared with the previous year

e Additional, above-average improvement in the cost basis with
the entailed distinct reduction in losses, particularly on the
EBITDA basis

e Strategic and technological reorientation of some business
units

e Developments in the major VISTA project in Switzerland

Despite the improvements in a number of key economic busi-
ness figures attained, the earnings have to be judged as disap-
pointing especially against the backdrop of the internal plans
made for 2003. All operational business units have failed to
meet expectations to differing degrees both in respect of their
total output and of their contribution margin. By far the most
dominant factor in the deviations from plan are the result of
failing to meet the planned sales revenues targets.

The shift in the main focus of the demands made by clients
of the BOV Group and increased competition from large,
international IT service suppliers in service sectors which
were formerly dominated by medium-sized suppliers, added
to the pressure to subject some business units to a strategic
and technological reorientation. In the process, losses in sales
revenues and the reorganization costs had to be taken into
account. At the same time, this enabled the BOV Group to
improve its cost structures and its future business prospects.



Es konnte eine Vielzahl von Neukunden gewonnen werden.

Der Anteil des Umsatzes mit Neukunden stieg im Jahr 2003
gegeniiber den Vorjahren deutlich an. Die Inhalte der Auftrage
mit Neukunden waren geprégt durch neue Technologien und fiir
die BOV-Gruppe neue Dienstleistungsangebote. Dies zeigt die
Notwendigkeit, aber auch die ersten Erfolge der strategischen
und technologischen Neuausrichtung der betroffenen
Geschiftsbereiche.

A number of new clients were successfully acquired. The
percentage of sales revenues attained with new clients rose
distinctly in the year 2003 in comparison with the preceding
years. New technologies and offers of services, new to the
BOV Group, dominated the contents covered in the contracts
with new clients. This demonstrates the necessity and, at

the same time, the initial successes of the strategic and
technological reorientation of the business units involved.

Entwicklung der BOV-Gruppe von 1999 - 2003 - Development of BOV Group 1999 - 2003

in'000 €

40.000
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o ||

-10.000
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-30.000
1999 2000 2001 2002 2003
Gesamtleistung 10.029 27.668 29.043 23.269 19.548
Konzernergebnis [ -196 -1754 -7.537 -19.501 -14125
EBITDA B 4 =S -8176 -6.594 -3.412
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Umsatzentwicklung.

Die Gesamtleistung im Jahr 2003 betrug Mio. 19,5 €, die sich
maRgeblich aus Umsatzerlésen in Hohe von Mio. 14,5 € und der
Erhdhung des Bestands an unfertigen Leistungen aus dem VISTA-
Projekt in Hohe von Mio. 3,4 € zusammensetzt. Damit liegt die
Gesamtleistung Mio. 3,7 € unter dem Vorjahreswert, was einer
Verdnderung von -16 % entspricht. Der ausgewiesene Umsatz
reduzierte sich um -32 %, was durch den starken Anstieg des
Bestands an unfertigen Leistungen in der Schweiz innerhalb der
Gesamtleistung zuriickzufiihren ist.

Unterjahrig zeigt sich eine konstante Geschaftsentwicklung
innerhalb der ersten beiden Quartale. Das zweite Halbjahr
entwickelte sich riicklaufig, wobei im vierten Quartal eine
Steigerung gegeniiber dem dritten Quartal zu verzeichnen war.
Diese Entwicklung setzt sich aus einer Vielzahl von Faktoren
zusammen:

* Der Geschiftsbereich Training konnte die entfallenen Umsdtze
im Bereich von 6ffentlich geférderten BildungsmaBnahmen
nicht kompensieren. Hier sind mehrere MaBnahmen im Laufe
des ersten Halbjahres ausgelaufen. Erst nach Beendigung der
politischen und 6ffentlichen Diskussionen liber Bildungsgut-
scheine usw. wurden zum Ende des Jahres mit steigender
Tendenz neue MaRnahmen gewonnen.

Der Geschiftsbereich Enterprise Information Integration
(EN) musste nach Auslaufen einiger Projekte im ersten
Quartal der beschriebenen strategischen Neuausrichtung
unterzogen werden, die mit nachfolgenden Umsatzverlusten
und -verzichten verbunden war. Die Neuausrichtung

wird voraussichtlich zum Ende des ersten Quartals 2004
abgeschlossen sein.
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Sales Progress.

Total output in 2003 amounted to € 19.5 million, made up pre-
dominantly by sales revenues of € 14.5 million and the increase
in work in progress from the VISTA project amounting to € 3.4
million. This means that the total output is € 3.7 million below
last year’s figure, corresponding to a decrease of 16 %. The sales
revenues shown fell by 32 %, attributable to the sharp rise in
work in progress in Switzerland within total output.

Within the course of the year, the course of business in the first
two quarters developed continuously. The second half of the
year suffered a decline although the last quarter showed an
increase over the third quarter. This development is due to a
number of factors:

¢ The Training Business Unit was unable to compensate for the
loss of revenues in the sector involving education and training
measures sponsored by the government. Here, several
measures ended in the first half of the year. It was not until
after the public and political discussions concerning financial
support for education and training schemes, etc. that it was
possible to introduce new measures towards the end of the
year with an upward tendency.

® The Enterprise Information Integration (Ell) Business Unit had
to be subjected to strategic reorientation on the conclusion
of some projects in the first quarter. This involved a drop in
revenues and having to forfeit some revenues. It is expected
that this reorientation will have ended by the end of the first
quarter of 2004.



Umsatzanteile der Business Units in % - Percentage of sales by business units in %

GLANCE Group 16 %

Other (incl. products) 10 %

Intermoves Group 0 %
(deconsolidation effective from 01.07.02)

Enterprise Information 20 %
Integration

2003

19 % Training

35 % Business Application
Development

GLANCE Group 20 %

Intermoves Group 5 %

Other (incl. products) 2 %

Enterprise Information 30 %
Integration

17 % Training

26 % Business Application
Development

Umsatzanteile der Business Units in %

Werte in TE€

Training

Business Application Development
Enterprise Information Integration
Intermoves-Gruppe
GLANCE-Gruppe

Andere (inkl. Produkte)

Gesamt

2003 2002 +/-%
2.717 3.498 -22,3
5.096 5.614 -9,2
2.815 6.344 -55,6

0 1.085 -100,0

2.352 4.247 -44,6

1.389 406 242,0
14.369 21.194 -32,2

Percentage of sales by business units in %

Figures in T€

Qualification

Business Application Development
Enterprise Information Integration
Intermoves Group

GLANCE Group

Other (incl. products)

Total

2003 2002 +/-%
2,717 3,498 22,3
5,096 5,614 -9,2
2,815 6,344 -55,6

0 1,085 -100,0

2,352 4,247 -44,6

1,389 406 242,0
14.369 21,194 -32,2
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e Der Geschiftsbereich Business Application Development
(BAD) konnte vertrieblich zu wenig Erfolge erzielen und
musste durch auslaufende Projekte und Beauftragungen bei
bestehenden Kunden einen Umsatzverlust hinnehmen. Dieser
Entwicklung wird seit einigen Monaten mit verstarkten und
neuen Vertriebsaktivitaten entgegengewirkt, die bereits zu
einer Stabilisierung der Umsatze gefiihrt hat.

e Das schweizerische Tochterunternehmen GLANCE AG,
welches unterjahrig die produktiven Kapazitaten durch
Einstellungen um 20 % erhoht hat und unter Vollauslastung
am GroBprojekt VISTA arbeitet, hat Mitte und Ende des
Jahres 2003 jeweils Neubewertungen des Projektfortschritts
vorgenommen. Hierbei wurden z. T. erhebliche Mehrauf-
wendungen prognostiziert, so dass Abwertungen im Bestand
der unfertigen Leistungen vorgenommen wurden. Dies
flihrte insbesondere im vierten Quartal zu einer reduziert
ausgewiesenen Gesamtleistung, obwohl im vierten Quartal
die Anzahl der geleisteten Stunden einen neuen Hochststand
erreicht hat.

Der BOV-Gruppe ist es demnach nicht gelungen, die erwarteten
Umsdtze am Markt zu realisieren. Die interne Fokussierung auf
zukunftsweisende Technologien sowie die Verbreiterung der
Verantwortlichkeiten fiir Vertriebsaktivitaten sind die Mittel zur
Verbesserung der Umsatzentwicklung in der Zukunft.

1 2 Lagebericht / Status Report

e Sales-wise, the Business Application Development (BAD)
Business Unit was unable to achieve much success and had to
live with a drop in sales revenues as projects and orders were
completed for existing clients. For several months, counter-
efforts have been introduced with new and intensified sales
activities and this has already led to stabilisation of revenues.

e The Swiss subsidiary GLANCE AG, which increased its pro-
duction capacities by 20 % by new recruitment of personnel
in the course of the year and is processing the major VISTA
project at full capacity, undertook new reassessment of
project progress in mid-2003 and at the end of the year. In
the process, considerable additional expenses in part were
forecast which led to downward valuation in work in progress.
In the fourth quarter in particular, this led to a reduction in
the total output shown although the number of hours worked
in the fourth quarter were at a new high.

Accordingly, the BOV Group has not been able to achieve the
expected sales revenues on the market. Internal focussing on
future-oriented technologies and the extension of responsi-
bilities for sales activities are the means of improving revenue
developments in the future.



Ertragslage.

Bei einer nur verhaltenen Umsatzentwicklung auf niedrigerem
Niveau im Vergleich zum Vorjahr, war die Ertragslage der
BOV-Gruppe wesentlich durch die strukturellen Uberkapa-
zitdten im Personal- und Infrastrukturbereich und durch
Zusatzaufwendungen fiir die erforderlichen MaBnahmen der
Neuausrichtung gepragt. Das operative Ergebnis bezogen auf
die KenngroRe EBITDA weist einen Verlust in Hohe von Mio.
€ -3,41 aus. Im Vergleich zum Vorjahr ist dies eine Halbierung
des Verlusts um Mio. € 3,18 oder 48 %. Das anvisierte aus-
geglichene Ergebnis auf Basis EBITDA wurde somit verfehlt.
Auf eine voraussichtliche Planverfehlung wurde bereits im
Halbjahresbericht hingewiesen.

Mit einem EBITDA-Ergebnis von T€ -303 wurde das Gruppen-
ergebnis im ersten Quartal wesentlich durch das Ergebnis der
BOV AG belastet. Die GLANCE AG hat im ersten Quartal ein
positives Ergebnis auf EBITDA-Basis erreicht. Insgesamt lag
das Ergebnis leicht (iber den Planungen und deutlich {iber dem
Ergebnis des Vorjahresquartals.

Im zweiten Quartal, welches mit einem EBITDA-Ergebnis von
T€ -270 abschloss, konnten entgegen den Erwartungen keine
nennenswerten Ergebnisverbessungen erzielt werden. Der
Hauptgrund hierfiir sind stagnierende Umsétze. Das dritte
Quartal, welches bedingt durch die niedrigeren Auslastungen in
den Sommerferien saisonaltypisch schwécher ausfillt, zeigte bei
niedrigeren Umsétzen einen hoheren Verlust in Hohe von

T€ -654 im EBITDA.

Das vierte Quartal, in dem die Gesamtleistung insbesondere
durch groBere Technologiehandelsgeschifte gesteigert werden
konnte, schloss mit einem EBITDA-Verlust in Hohe von

T€ -2.185 ab. Die GLANCE AG korrigierte im vierten Quartal

Earnings situation.

With only a subdued development in revenues at a lower level
than in the preceding year, the earnings situation of the BOV
Group reflected predominantly the structural over-capacities

in the personnel and infrastructure sectors with additional
expenditure for the requisite reorientation measures. In relation
to the EBITDA base figure, the operational earnings show a loss
to the sum of € 3.41 million. In comparison with the preceding
year, this indicates the halving of the loss by € 3.18 million or
48 %. This means that the balanced earnings results based on
EBITDA as aimed for had not materialised. In the six-month
report attention was drawn to the possible failure to achieve the
set target.

With negative EBITDA earnings of - € 303 thousand, Group
earnings suffered decisively in the first quarter primarily
through the results of BOV AG. In the first quarter, GLANCE AG
achieved a positive result on EBITDA basis. In all, earnings were
slightly above the target figures and were considerably better
than the figures in the same quarter last year.

In the second quarter, which closed with negative EBITDA earn-
ings of - € 270 thousand, no notable improvement in earnings
was attained contrary to expectations. The main reason for this
is stagnating sales revenues. The third quarter, which tradition-
ally fares less well due to seasonal influences and lower capacity
utilisation during the summer vacation period, showed an in-
creased loss in the EBITDA figures to the sum of - € 654 with
lower sales revenues.

The fourth quarter, in which it was possible to boost the total
output in particular through major technological business deals,
closed with an EBITDA loss to the sum of - € 2,185 thousand. In
the fourth quarter, GLANCE AG undertook distinct downward
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den Bestand an unfertigen Leistungen deutlich nach unten,
nachdem aufgrund erneuter Einschatzungen der Projektleiter
zukiinftige Mehraufwendungen prognostiziert wurden.

Der weitaus iiberwiegende Teil des ausgewiesenen negativen
Konzernergebnisses ist allerdings nicht bedingt durch das
operative Geschift, sondern durch Wertberichtigungen und
Risikovorsorge im Rahmen der Jahresabschlussbuchungen. So
wurden aufgrund der anhaltenden Verlustsituation Abschrei-

bungen auf Firmenwerte und Beteiligungsbuchwerte vorgenom-

men. Den Grundsatzen vorsichtiger Bilanzierung folgend,
wurden im Forderungsbestand kritische Forderungen in Héhe
von T€ 1.129 ausgebucht, davon T<€ 430 ergebniswirksam in
2003, die zusammen mit der Risikovorsorge fiir die weiteren
erforderlichen RestrukturierungsmaBnahmen (T<€ 1.082)

das Ergebnis vor Steuern mit T€ 7.063 als auBerordentliche
Aufwendungen belasten. Dariiber hinaus wurden latente
Steuern auf steuerliche Verlustvortrage in Hohe von T€ 4.000
ausgebucht, so dass sich ein Konzernjahresfehlbetrag in Hohe
T€ -14.126 ergibt.
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revaluation to work in progress after additional future expend-
iture was forecast on the basis of renewed assessments by the
project leaders.

However, by far the greatest proportion of the negative consoli-
dated earnings shown is not the product of operating business
but by value adjustments and provisions for risks within the
scope of year-end closing entries. In this way, amortisation of
goodwill and the book values of investments was undertaken on
the basis of the persistent loss situation. Following the principles
of prudent accounting practice, critical receivables to the sum
of € 1,129 thousand were written off, of which € 430 thousand
affected income in 2003, which, together with the provisions
for risks for additional restructuring measures required

(€ 1,082 thousand) had an adverse effect on the earnings
before tax of € 7,063 thousand as extraordinary expenditure.

In addition, deferred tax assets in respect of unused tax losses
amounting to € 4,000 thousand were written off, resulting in a
consolidated loss to the sum of € 14,126 thousand.



Vermogens- und Finanzlage.

Im Ergebnis weist die Bilanz ein wirtschaftliches Eigenkapital in
Hohe von T€ 2.580 aus. Dies entspricht einer Eigenkapitalquote
von 19 %. Dennoch sinkt sowohl im Konzernabschluss der BOV-
Gruppe als auch im Einzelabschluss der BOV AG das Eigenkapital
damit auf unter 50 % des Grundkapitals.

Der Konzern verfiigt zum Stichtag iiber liquide Mittel in Hohe
von Mio. 5,6 €. Dem gegeniiber stehen Bankverbindlichkeiten

in Hohe von Mio. 3,0 €, so dass sich eine Nettocashposition in
Hohe von Mio. 2,6 € ergibt. Bei der Betrachtung der verfiig-
baren Liquiditat inklusive eingerdumter, aber nicht ausgenutzter
Kontokorrentlinien und unter Beriicksichtigung der Sicherheiten-
stellung ergibt sich ein Wert in Hohe von Mio. 2,1 €.

Assets and financial position.

In its results, the balance sheet shows a liquidatable equity in
commercial terms amounting to € 2,580 thousand. This cor-
responds to a capital to assets ratio of 19 %. Nevertheless
shareholders’ equity thereby sinks to less than 50 % of the
share capital both in the consolidated financial statements of
the BOV Group and in the BOV AG company statements.

As at the year-end closing date the Group shows cash and cash
equivalents to the sum of € 5.6 million. Against this are liabili-
ties to banks to the sum of € 3.0 million, resulting in a net cash
position amounting to € 2.6 million. Taking into account the
available cash and cash equivalents, including current account
credit lines granted but not yet called upon, and bearing in
mind the provision of collateral, the result is a value of € 2.1
million.

Lagebericht / Status Report
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Investitionen.

Die BOV-Gruppe hat ihre 51%sige Beteiligung an der schweize-
rischen PDF-Tools AG im Rahmen eines Management Buy-outs
verduBert, da die von der PDF-Tools AG vertriebenen Produkte

nicht zu den Kerngeschéftsbereichen der BOV-Gruppe gehéren.

Dabei wurden die Aktien zum Nominalwert verduBert. Uber
den Verkauf von zugehérigen Lizenzrechten und Quellcodes

wurde ein VerduBerungsgewinn in Hohe von T€ 209 erzielt. Der

Kaufpreis wurde in Bar vereinnahmt.
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Investments.

The BOV Group has sold off its 51% holding in the Swiss
company PDF-Tools AG within the scope of a management
buy-out because the products marketed by PDF-Tools AG do
not form part of the core business of the BOV Group. The
shares were sold at nominal value. A capital gain amounting to
€ 209 thousand was obtained from the sale of the relevant
licence rights and source codes. The price was received in cash.



Personalentwicklung.

Vor dem Hintergrund des ausgebliebenen Umsatzwachstums
wurde die Mitarbeiterzahl im Jahresschnitt von 277 im Vorjahr
auf 215 reduziert. Dies ist ein Riickgang um 22 %, was mit einer
Personalkostenreduzierung um 23 % einhergeht. Die Gesamt-
leistung pro Mitarbeiter konnte um 7 % verbessert werden, was
neben den Einsparungen bei den Sachkosten maRgeblich zur
Ergebnisverbesserung beigetragen hat.

Die Entwicklung der Mitarbeiterzahlen ist innerhalb der Gruppe
differenziert zu betrachten. So wurden bei der GLANCE AG
bedingt durch das GroBprojekt weitere Produktivmitarbeiter
eingestellt. Nachdem in der Schweiz ein weiteres Projekt ak-
quiriert wurde, werden hier weitere Mitarbeiter eingestellt,
wahrend in Deutschland zusétzliche Stellen gestrichen werden.

Anzahl der Mitarbeiter / Gesamtleistung

Personnel development.

Against a backdrop of the absence of growth in sales, the
number of employees was reduced from an average of 277
for the previous year to 215 in the year under review. This
represents a decline of 22 % and represents a reduction in
personnel costs of 23 %. The total output per employee
was increased by 7 %, which, in addition to savings in costs
of materials, made a decisive contribution towards the
improvement in earnings.

Differentiation has to be made within the Group in respect of
the development in the number of employees. Because of the
major project, additional production personnel were hired at
GLANCE AG. Following on from the acquisition of yet another
project in Switzerland, more personnel will be taken on whereas
in Germany additional jobs have been eliminated.

No. of employees / Total output

Gesamtleistung No. of employees Total output
pro Mitarbeiter in'000
in'000 L] 400 per employee
— 350 _—
300
250
200
150
100
50
o
2001 2002 2003
2003 2002 +/-% 2003 2002 +/-%
Anzahl der Mitarbeiter im Annual average number
Jahresdurchschnitt (ohne Praktikanten) 215 277 -22 of employees (exluding trainees) 215 277 -22
Personalaufwand je Mitarbeiter 59 60 -2 Personnel expenses per employee 59 60 -2
Leistung je Mitarbeiter 91 84 +8 Output per employee 91 84 +8
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Corporate Governance Kodex.

Die BOV AG richtet sich weitestgehend nach den Empfehlungen

der Regierungskommision Deutscher Corporate Governance

Kodex. Abweichungen der BOV AG vom Corporate Governance

Kodex erfolgen ausschlieBlich dort, wo eine strikte Einhaltung
der Empfehlungen nach unternehmensspezifischen Kriterien
keinen Vorteil bedeuten wiirde. Dies sind:

e Die im Corporate Governance Kodex empfohlene Struktu-
rierung in Sprecher und Mitglieder des Vorstands ist mit der
Verschlankung des Vorstands der BOV AG im Geschéftsjahr
2002 auf zwei Mitglieder aufgehoben worden. Nach der
Bestellung von Herrn Dirk Sebald zum 15.1.2004 als
Vorsitzender des Vorstands besteht diese Abweichung nicht
mehr weiter fort.

¢ Auf die Bildung von Ausschiissen im Aufsichtsrat ist bei drei

Mitgliedern des Aufsichtsrats der BOV AG verzichtet worden.

¢ Der Vertrag zur DO Versicherung wurde von der BOV AG
im Jahr des Borsengangs abgeschlossen. Der Vertrag mit der
Versicherung sieht keinen Selbstbehalt vor.

® Von der Ver&ffentlichung der Beziige einzelner Vorstands-
mitglieder wird abgesehen. Die Gesamtbeziige sind im
Anhang des Konzernberichts ausgewiesen.
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Corporate Governance Code.

BOV AG takes its orientation as far as possible from the recom-
mendations of the government German Corporate Governance
Code commission. Deviations from the Corporate Governance
Code by BOV AG occur only where strict observance of the
recommendations would not bring any advantage from the
viewpoint of specific corporate criteria. These are:

* The structure of the Managing Board recommended in the
Corporate Governance Code of primus inter pares and the
other board members is nullified due to the fact that
BOV AG slimmed down its Managing Board to two members
in 2002. After the appointment of Mr Dirk Sebald as CEO of
the Managing Board with effect from 15.1.2004 this deviation
has ceased to exist.

® The formation of committees in the Supervisory Board of
BOV AG with its three members was waived.

e BOV AG took out DerO liability insurance cover in the year in
which it went public. This insurance policy does not include
deductibles.

Publication of the remuneration of the individual members of
the Managing Board is waived. Total remunerations are shown
in the appendix to the consolidated report.



Ausblick und Risiken der
kiinftigen Entwicklung.

Geschaftsausblick

Die Planungen fiir das Jahr 2004 sehen bei leicht niedrigeren
Umsétzen eine erneute, deutliche Verbesserung des Ergebnisses
vor. Da die MaBnahmen zur Neuausrichtung mit zeitlichem
Versatz in 2004 greifen werden, ist fiir das erste Halbjahr noch
mit Verlusten, diese aber deutlich reduziert, zu rechnen. Das
Management geht von einem maglichen Verlust fiir das Ge-
samtjahr in der GréBenordnung von bis zu Mio. 1 € aus. Hierbei
wird eine unterjahrige, kontinuierliche Verbesserung der Monats-
ergebnisse unterstellt. Der Break-Even auf Monatsbasis wird nach
der Planung im Laufe des dritten Quartals 2004 erreicht werden.
Nachfolgend weisen die Planungen eine nachhaltige Profitabilitat
aus.

Mit Beginn des Jahres 2004 wurde der Geschaftsbereich Training
in eine rechtlich eigenstandige Gesellschaft, die BOV Training AG,
ausgegriindet. Mit diesem Schritt gewinnt der Geschiéftsbereich,
der ca. 19 % des Gesamtumsatzes erwirtschaftet, die Maéglich-
keit, sein Profil am Markt als erfolgreicher Anbieter von
Schulungs- und Weiterbildungsdienstleistungen zu scharfen.
Gleichzeitig wurden so strategische Spielrdaume fiir die weitere
Entwicklung des Bereichs, z. B. durch die Aufnahme neuer Part-
ner, erweitert. Durch den Wechsel von Stefan Wiesenberg,
Griinder der BOV AG, in den Vorstandsvorsitz der BOV

Training AG mit den Aufgabenschwerpunkten Vertrieb und
Marketing werden weitere positive Impulse fiir ein Wachstum
des Bereichs in 2004 erfolgen.

In der Schweiz werden fiir das Jahr 2004 bei der GLANCE AG
Steigerungen in der Gesamtleistung erwartet. Das Auftrags-
volumen im VISTA-Projekt wird mit hoher Wahrscheinlichkeit im
Rahmen von Nachtragsverhandlungen erhéht. Zusétzlich konnte
ein weiteres GroRprojekt gewonnen werden.

Perspectives and risks in future
developments.

Business perspectives

The planned targets for the year 2004 envisage a renewed and
distinct increase in earnings with slightly lower sales revenues.
Since the reorientation measures introduced will take time to
come into force in 2004, it can be expected that losses, but
distinctly reduced, will continue to be made in the first half-
year. Management assume that the possible loss for the entire
year could amount to up to € 1 million. This presupposes a
continuous improvement in the monthly results throughout
the year. According to planned targets, the break-even point on
the monthly basis ought to have been reached in the course of
the third quarter of 2004. Thereafter the planned figures show
sustained profitability.

As of the beginning of the year 2004 the Training Business Unit
was hived off to become a separate legal entity, BOV Training
AG. By means of this step, this business unit, which generates
approx. 19 % of total sales revenues, will gain the opportunity
to hone its market profile as a successful provider of training
courses and advanced training services. At the same time,

this will also allow strategic room for manoeuvre for further
development of the unit for example by joining forces with
new partners. The transfer of the founder of BOV AG, Stefan
Wiesenberg, to CEO of the Managing Board of BOV Training
AG with responsibility for sales and marketing will give more
impetus and positive impulses for growth in the unit in 2004.

In Switzerland, increases in total output are expected at
GLANCE AG for the year 2004. The order volume in the VISTA
project will most probably increase within the scope of follow-
up negotiations. In addition, yet another major project has been
won.

Lagebericht / Status Report
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Risikobetrachtungen

Die verfiigbaren Finanzmittel der BOV-Gruppe sind durch die
Verluste der Vorjahre deutlich reduziert worden. Auf Basis der
Planungen fiir das Jahr 2004 kénnen sich ohne Freigabe von als
Sicherheiten hinterlegten Barmitteln oder zusdtzlichen externen
Finanzmitteln Liquiditadtsengpasse ergeben. Da mit operativ
positiven Ergebnissen im Laufe des dritten Quartals 2004 und
einem positiven Cashflow im Laufe des vierten Quartals 2004
gerechnet wird, wéren diese zusdtzlichen Liquiditatsbedarfe
von temporarer Natur. Wir gehen davon aus, dass es durch

ein konsequentes Management des Working Capital und die
sich abzeichnende Verbesserung der Geschaftsentwicklung
und Verhandlungen zur Freigabe der gebundenen Liquiditét
moglich sein wird, die voriibergehenden Liquiditatsbedarfe zu
liberbriicken.

Im VISTA-Projekt in der Schweiz haben die laufenden Arbeiten
zusammen mit den Fachanwendergruppen des Kunden in der
Detailkonzeptphase z. T. signifikante Zusatzfunktionalitaten
und -prozesse identifiziert, die sowohl bereits in der laufenden
Phase der Konzeption als auch in den sich anschlieBenden
Phasen der Realisierung und des Roll-Outs zu Mehraufwen-
dungen gegeniiber den budgetierten Aufwendungen fiihren
werden. Die Mehraufwendungen der Detailkonzeptphase
wurden nach Vorliegen der letzten Schatzungen Mitte
Dezember bereits im Jahresabschluss 2003 beriicksichtigt. Zum
Zeitpunkt der Erstellung des Lageberichts ist nicht absehbar,
inwieweit Risiken aus méglichen weiteren, nicht durch den
Kunden vergiiteten Mehraufwendungen entstehen kénnten,
da die Gesprache iiber mogliche Nachtrage fiir dieses Projekt
andauern. Gleichzeitig erwéchst aus der Entwicklung die Chance,
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Risk considerations

The financial resources available to the BOV Group have been
seriously depleted because of the losses sustained in the past
years. Based on the target figures planned for 2004 there

could be a shortage of cash and cash equivalents unless liquid
resources deposited as security are released or additional
external finance can be found. In view of the fact that positive
operating results are expected in the course of the third quarter
of 2004 and that there will be a positive cash flow in the course
of the fourth quarter of 2004, the need to find additional liquid
resources would be of a temporary nature. We are proceeding
on the assumption that, through resolute management of the
working capital and thanks to the improvements in business
trends which are beginning to appear together with negotiations
for the release of tied liquid resources, it will be possible to
bridge temporary requirements for liquid resources.

In the VISTA project in Switzerland, current efforts together
with the client’s specialist application user groups in the detailed
concept phase, some significant additional functionalities and
processes have been identified which will lead to additional
expenditure as compared with the budgeted expenditure

both at present in the current conception phase and also in

the subsequent realisation and roll-out phases. The additional
expenditure in the detailed concept phase were already taken
into consideration in the annual financial statements for 2003
when the last estimates were made known in mid-December.

At the time of drawing up this status report it cannot as yet be
foreseen to what extent risks arising from possible occurrence of
additional expenditure, which is not borne by the client, could
be involved because the discussions on possible follow-up orders



das Auftragsvolumen und damit den Auftragsbestand und die
Auslastung der kommenden 18 bis 24 Monate noch einmal
deutlich zu erhhen. Die GroRe des Projekts in Verbindung mit
den vereinbarten Zahlungsmodalitaten und fiir hochkomplexe
Projekte typischen Veranderungen im Zeitverlauf fiihren bei der
GLANCE AG zu stark schwankenden Cashbestanden. Aufgrund
der hohen Qualitdt der Leistungserbringung durch die BOV-
Gruppe, die mehrmals auch von externen Sachverstandigen in
Beauftragung durch den Kunden bestatigt wurden, konnten
mit dem Kunden geédnderte Zahlungsbedingungen vereinbart
werden, die zum Ausgleich der projektbedingten Liquiditéts-
bedarfe beigetragen haben. Fiir die bereits im Januar und
Februar 2004 gegeniiber dem urspriinglichen Zahlungsplan
vorgezogenen Zahlungen von Mio. 2,25 CHF hat die BOV AG
im Gegenzug befristet bis zum 30. Juli 2004 einen 30%igen
Anteil an der GLANCE AG an den Auftraggeber, die IGS
Informatikgesellschaft fiir Sozialversicherungen GmbH in St.
Gallen, Schweiz, verpfandet.

for this project are still in progress. At the same time, there is the
possibility that this development will provide the opportunity
to distinctly increase the volume of orders once more and thus
improve the volume of orders in hand and capacity utilisation
for the coming 18 to 24 months. The magnitude of the project
combined with the modalities agreed for payment and for
changes in time schedule which are typical for highly complex
projects are placing GLANCE AG under severe fluctuations

in their cash position. On account of the high quality of the
service being provided by the BOV Group, which has been
repeatedly confirmed also by external experts retained by the
client, amended terms and conditions of payment were agreed
with the client and these have contributed towards balancing
out project-related requirements for liquid resources. For the
planned target figure of CHF 2.25 million brought forward in
January and February 2004 as opposed to the originally agreed
time-table for payments, BOV AG has in return hypothecated
a 30 % share in GLANCE AG to the ordering party, IGS
Informatikgesellschaft fiir Sozialversicherungen GmbH in

St. Gallen, Switzerland, limited in time to 30 July 2004.
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Die Aktie
The Share

Die Aktie.

Die BOV Aktie startete in das Jahr 2003 mit einem Kurs von

€ 0,72 und schloss das Jahr mit einem Kurs von € 1,07 ab, was
einer Steigerung von 49 % entspricht. Der Vergleichsindex
TecDax respektive dessen Vorganger Nemax ist im Vergleichs-
zeitraum um 45 % gestiegen, so dass die Aktie von BOV den
Index leicht schlagen konnte. Diese positive Entwicklung spiegelt
die Erfolge der Verbesserung der Ergebnissituation wider.

Im September schoss der Kurs innerhalb weniger Handelstage
bei stark ansteigenden Tagesumsatzen auf eine Spitze von

€ 2,67, was gleichzeitig der Jahreshdchstwert ist. Im September
wurden alleine im XETRA-Handel 4,7 Mio. Stiicke gehandelt,
was ein Vielfaches des durchschnittlichen Handelvolumens
bedeutet. Am 22. September 2003 erreichte das Handels-
volumen einen Tagesumsatz von 664.216 Stiicke.

Das Unternehmen hat in diesem Zeitraum keine neuen Daten
oder Informationen veréffentlicht. In den Tagen des starken
Kursanstiegs gingen keinerlei Anfragen im Unternehmen bzgl.
méglicher Hintergriinde ein. Der im Nachgang zu beobachtende
Kursriickgang auf sein urspriingliches Niveau ist demnach eine
rein technische Reaktion auf die fundamental nicht abgesich-
erten Spekulationen, deren fehlende Grundlage deutlich wurde.

Im Januar 2004 wurde bei der Deutsche Borse AG der Wechsel
der Notierung von Prime Standard zum General Standard be-
antragt. Mit Bescheid vom 23. Januar 2004 wurde der Antrag
durch die Deutsche Bérse AG entsprochen, so dass ab dem

23. April 2004 die Aktien der BOV AG im General Standard
notiert sein werden. Sowohl der Antrag als auch das Datum
des Wechsels sind veréffentlicht worden. Mit dem Wechsel in
den General Standard entfallen u. a. die Verpflichtungen zur
Verdffentlichung von Quartalsberichten und die Ubersetzung
der Berichte in die englische Sprache.

Die Aktie / The Share

The share.

The BOV share went into the year 2003 at a quoted price of

€ 0.72 and ended the year with a quoted price of € 1.07, which
represents an increase of 49 %. The comparable index TecDax
or respectively its predecessor Nemax rose by 45 % in the same
period so that the BOV share managed to slightly overtake the
index. This positive development reflects the successes won in
improving the earnings situation.

In September the price leapt to its peak of € 2.67 within a few
trading days with a steep increase in daily dealings and this was
the highest value for the year at the same time. In September
4.7 million shares were traded on the XETRA market alone,
which is many times the average daily trading volume. On

22 September 2003 the trading volume reached a daily turnover
of 664,216.

In the course of this period, the company did n