Bestatigungsvermerk

Wir haben den von der Value Management & Research AG, Kronberg/Ts., auf-
gestellten Konzernabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung,
Gesamtergebnisrechnung, Eigenkapitalverdnderungsrechnung, Kapitalflussrechnung
und Anhang - sowie den Konzernlagebericht fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis
31. Dezember 2009 geprift. Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzern-
lagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergdnzend
nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der
Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es,
auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Prifung eine Beurteilung Gber den
Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der
vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze
ordnungsmapiger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu
planen und durchzufihren, dass Unrichtigkeiten und Verstdf3e, die sich auf die
Darstellung des durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden
Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht vermittelten
Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hin-
reichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen
werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und lGber das wirtschaftliche und
rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen lGber moégliche Fehler bertck-
sichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungs-
bezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise flir die Angaben im Konzern-
abschluss und Konzernlagebericht Uberwiegend auf der Basis von Stichproben
beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschlisse der in den
Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungs-
kreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsatze und der
wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung der Ge-
samtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der
Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage flr unsere
Beurteilung bildet.



Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen geflhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse
entspricht der Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und
den erganzend nach §315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-
schriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen
Verhadltnissen entsprechendes Bild der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzernabschluss,
vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt die
Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Eschborn/Frankfurt am Main, 16. April 2010

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dombek Knoll
Wirtschaftspriferin Wirtschaftsprifer



VALUE MANAGEMENT & RESEARCH AG, KRONBERG/TS.
KONZERNBILANZ zum 31. Dezember 2009

AKTIVA

1. Barreserve

2. Forderungen an Kreditinstitute
3. Forderungen an Kunden

4. Finanzanlagen (AfS-Bestand)
5. Sachanlagen

6. Geschéfts- oder Firmenwert

7. Sonstige immaterielle Vermdgenswerte

8. Ertragsteueranspriiche
9. Aktive latente Ertragsteuern
10. Sonstige Aktiva

Summe der Aktiva

PASSIVA

1. Finanzielle Verbindlichkeiten

2. Ruckstellungen
a) Pensionsrickstellungen
b) Steuerriickstellungen
c) Sonstige

3. Passive latente Ertragsteuern
4. Sonstige Passiva

5. Eigenkapital
a) gezeichnetes Kapital
b) Kapitalriicklage
c) Gewinnrucklagen
d) Konzernverlustvortrag
e) Konzernjahresergebnis
f) Neubewertungsriicklage

Summe der Passiva

31. Dezember 2009

31. Dezember 2008

Notes EUR EUR EUR
5,23 19,03 32,97
6,24 11.416.135,73 13.708.118,40
6,25 107.266,29 459.140,89
7,26 0,00 87.958,24
9,27 29.115,13 60.730,52
10,28 7.067.336,76 8.269.990,00
11,29 11.715,66 18.054,24
13,30 172.244,22 150.316,78
14,30 9.925,72 9.646,46
30 687.146,84 535.801,71
19.500.905,38 23.299.790,21
31. Dezember 2009 31. Dezember 2008
EUR EUR EUR
15,31 0,00 561.820,13
16,32
35.404,25 39.011,11
776.688,67 490.158,50
177.359,50 989.452,42 339.484,78
14,33 39.487,50 40.572,46
34 984.459,83 343.039,87
35
8.032.825,00 8.032.825,00
24.440.197,26 24.440.197,26
-314.709,10 -353.282,10
-10.675.645,46
-3.995.162,07 -10.637.072,46
0,00 17.487.505,63 3.035,66

19.500.905,38

23.299.790,21




VALUE MANAGEMENT & RESEARCH AG, KRONBERG/TS.
KONZERNGEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG vom 1. Januar bis 31. Dezember 2009

1. ZinslUberschuss
Zinsertrage
Zinsaufwendungen

2. Risikovorsorge auf Forderungen

3. Zinsiberschuss nach Risikovorsorge

4. Provsionsiiberschuss
Provisionsertrage
Provisionsaufwendungen

5. Ergebnis aus Finanzanlagen

6. Verwaltungsaufwand

7. Sonstiges betriebliches Ergebnis

8. Abschreibungen auf den Geschéfts- oder

Firmenwert

9. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen

10 Jahresergebnis vor Steuern

11. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

12. Sonstige Steuern

13. Konzernjahresergebnis

2009 2008
Notes EUR EUR EUR EUR
37
138.381,54 1.582.885,16
836,63 137.544,91 375.928,07
38 238.958,85 0,00
-101.413,94 1.206.957,09
39
3.143.194,51 5.279.517,07
116.299,92 3.026.894,59 250.689,64
40 -82.811,94 1.647.960,99
41 5.707.418,95 6.036.759,68
42 233.052,64 656.238,87
43
1.202.653,24 12.443.037,37
44
46.817,65 59.460,01
-3.881.168,49 -9.999.272,68
45 41.122,71 637.799,78
46 72.870,87 0,00

-3.995.162,07

-10.637.072,46




VALUE MANAGEMENT & RESEARCH AG, KRONBERG/TS.

KONZERNGESAMTERGEBNISRECHNUNG 2009

Konzernergebnis nach Steuern

Saldo der direkt im Eigenkapital erfassten Ertriage
und Aufwendungen
Veranderungen der Neubewertungsriicklage

Nicht realisiertes Ergebnis aus zur VerauBerung
verfiigbaren Finanzanlagen

Latente Steuern auf dieses nicht realisierte Ergebnis
Wahrungsbewertungsriicklage
Veranderungen aufgrund von Zuschreibungen,

Abschreibungen und Abgangen

Erfolgswirksames und erfolgsneutrales Periodenergebnis

2009 2008
T€ T€

-3.995 -10.637

0 -1.792
0 217
0 66
-3 0

-3.998 -12.146



VALUE MANAGEMENT & RESEARCH AG, KRONBERG/TS.
KONZERNKAPITALFLUSSRECHNUNG 2009

2009 2008
Angaben in TEUR TEUR TEUR
Konzernjahresfehlbetrag/ im Vorjahr Konzernjahresiberschuss -3.995 -10.637
Abschreibungen, Wertberichtigungen,Zuschreibungen auf Forderungen
Sachanlagen und Finanzanlagen 135 59
Abschreibung auf den Geschafts- und Firmenwert 1.203 12.443
Zunahme/Abnahme der Riickstellungen und latente Steuern 120 -778
andere zahlungsunwirksame Aufwendungen 0 -87
Gewinn aus der VerdauBerung von Finanzanlagen 0 -1.648
Entkonsolidierungsergebnis verbundener Unternehmen -3 438
Zwischensumme -2.540 -210
Verdnderung des Vermogens und der
Verbindlichkeiten aus laufender Geschiftstatigkeit
Forderungen an Kreditinstitute 12.194 -2.966
Forderungen an Kunden 352 210
andere Aktiva aus laufender Geschaftstatigkeit -174 449
Ertrag aus der Bewertung finanzieller Verbindlichkeiten 0 -2.756
andere Passiva aus laufender Geschéaftstatigkeit 79 -440
Cashflow aus laufender Geschiftstaitigkeit gesamt 9.912 -5.713
Einzahlungen aus Abgdngen des
Finanzanlagevermdgens 0 1.754
Auszahlungen fur Investitionen in das
immaterielle Vermégenswerte und Sachanlagen -9 -76
Nettoeinzahlung aus Liquidation von konsolidierten Unternehmen 0 4.796
Cashflow aus Investitionstatigkeit -9 6.474
Dividendenzahlungen 0 -3.213
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 0 -3.213
Zahlungswirksame Veranderung
des Finanzmittelfonds 9.903 -2.452
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 1.503 3.955

Finanzmittelfonds am Ende der Periode 11.406 1.503




VALUE MANAGEMENT & RESEARCH AG, KRONBERG/TS.
KONZERNEIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG 2009

Angaben in TE

Bestand zum 1.1.2008
Konzern-Jahresergebnis

Umgliederung Vorjahre!

Dividendenzahlung

Netto-Verdnderungen der
Neubewertungsricklage

Erfassung Mitarbeiteraktienoptionen
Bestand zum 31.12.2008
Konzern-Jahresergebnis
Umgliederung Vorjahresergebnis
Umgliederung Vorjahre
Dividendenzahlung
Netto-Veranderungen der
Neubewertungsricklage

Erfassung Mitarbeiteraktienoptionen

Bestand zum 31.12.2009

Gezeichnetes Kapital-  Gewinn-

Kapital ricklagen ricklagen?

8.033 24.440 -1.281

4.141

-3.213

8.033 24.440 -353

38

8.033 24.440 -315

Neube-
wertungs-
ricklage

1.512

-1.509

1. Aus Transparenzgriinden haben wir die Ergebnisvortrage der Vorjahre in die Gewinnrlicklagen umgegliedert.

2. Die Gewinnricklagen beinhalten auch die Gewinn- und Verlustvortrédge aus Vorjahren.

Konzern- Verlust- Eigenkapital
fehlbetrag vortrag

4.141 1) 36.845

-10.637 -10.637

-4.141 0

-3.213

-1.509

0

-10.637 1) 21.486

-3.995 -3.995

10.637 -10.637 0

-38 0

0

-3

0

-3.995 -10.675 17.488



Konzernanhang (Notes) fiir das Geschaftsjahr 2009

A. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

1. Grundlegende Informationen

Die Value Management & Research Aktiengesellschaft (,VMR" oder die ,Gesellschaft") ist
mit ihrem Firmensitz am Campus Kronberg 7 in 61476 Kronberg ansdssig. Sie ist im
Handelsregister beim Amtsgericht Kénigstein im Taunus in Deutschland unter der Nummer
HR B 5082 eingetragen. Seit dem 26. Oktober 1998 ist die Gesellschaft an der Frankfurter
Borse unter ISIN DEOOOAOA8SFRO am regulierten Markt notiert.

Gegenstand des Unternehmens ist der direkte oder indirekte Erwerb, das Halten und die
VerauBerung von Beteiligungen an anderen Unternehmen, insbesondere an Unternehmen,
die in der Vermdgensverwaltung, der Anlagevermittlung, der Abschlussvermittlung und/oder
dem Eigengeschdaft tatig sind. Die Gesellschaft erbringt jedoch selbst keine
Finanzdienstleistungen und tatigt bzw. erbringt auch sonst keine erlaubnispflichtigen
Geschafte oder Dienstleistungen.

Das Mutterunternehmen der VMR und gleichzeitig das oberste Mutterunternehmen in der
VMR-Gruppe ist die Red Morecra Limited, Nikosia, Zypern.

Das Geschaftsjahr der VMR und das der konsolidierten Unternehmen entspricht dem
Kalenderjahr. Der Konzernabschluss ist in Euro aufgestellt, der die funktionale Wahrung und
die Berichtswahrung der Konzernunternehmen darstellt. Sofern nichts anderes angegeben
ist, werden samtliche Werte entsprechend kaufmannischer Rundung auf Tausend (T€) auf-
oder abgerundet.

Neben der Konzernbilanz sowie der Konzerngewinn- und Verlustrechnung beinhaltet der
Konzernabschluss als weitere Komponenten die Entwicklung des Eigenkapitals, eine
Kapitalflussrechnung und den Anhang (Notes). Die Segmentberichterstattung erfolgt
innerhalb des Anhangs. Ebenso hat die Gesellschaft einen Konzernlagebericht einschlieBlich
eines separaten Berichts Uber die Chancen und Risiken der kiinftigen Entwicklung
(Risikobericht) erstellt.

Die Freigabe zur Veroéffentlichung des Abschlusses wurde am 31. Mdrz 2010 durch den
Vorstand der VMR erteilt.

Der Konzernabschluss der VMR zum 31. Dezember 2009 wurde nach den Vorschriften der
International Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie in der EU gelten, als gesetzlicher
Konzernabschluss aufgestellt. Darliber hinaus regelt § 315a Abs. 1 HGB die Anwendung der
dort genannten Vorschriften des HGB, z.B. zum Konzernlagebericht, die auch auf den IFRS-
Konzernabschluss anzuwenden sind.

Die im Folgenden aufgefihrten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden basieren
grundsatzlich auf den selben Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, die auch dem
Konzernabschluss 2008 zugrunde lagen und wurden einheitlich und stetig auf alle im
Abschluss dargestellten Geschéftsjahre angewandt.

Der Konzernabschluss der VMR wurde letztmals zum 31. Dezember 2004 nach den
deutschen handelsrechtlichen Vorschriften erstellt. Soweit Unterschiede zwischen den
Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsmethoden nach HGB und IFRS bestehen,
wurden entsprechende Anpassungen an die Vorschriften der IFRS vorgenommen.



Bei der Erstellung des vorliegenden Konzernabschlusses wurden hinsichtlich Bilanzierung
und Bewertung alle giiltigen Standards angewandt. Soweit Neuerungen in der
internationalen Rechnungslegung nach IFRS verpflichtend fir die VMR anzuwenden sind,
werden sie nachfolgend erlautert:

Nachstehend werden die neuen und auf die Gesellschaft anzuwendenden Standards die am
bzw. nach dem 1. Januar 2009 von Bedeutung sind und die bei der Erstellung des
Konzernabschlusses zur Anwendung kamen, dargestellt:

IFRS 8 ,Operating Segments", der den bisherigen IAS 14 ,Segment Reporting" ersetzt,
enthdlt neue Vorschriften fiir die Darstellung der Segmentberichterstattung. Die neuen
Regelungen setzen die Berichterstattung nach dem ,Management Approach™ um.

Die Uberarbeitete Fassung des IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses®™ soll den Anwendern die
Analyse und den Vergleich von Abschlissen erleichtern. Der Standard verlangt eine
separate Darstellung fir Eigenkapitalverdanderungen, die aus Transaktionen mit den
Anteilseignern in ihrer Eigenschaft als Anteilseigner resultieren, und andere
Eigenkapitalveranderungen. Die Eigenkapitalveranderungsrechnung umfasst folglich
lediglich  Details zu Geschaftsvorfdllen mit  Anteilseignern, wahrend andere
Eigenkapitalverédnderungen in Summe in Form einer Uberleitung fiir einzelne
Eigenkapitalbestandteile = gezeigt werden. Zudem fihrt der Standard eine
Gesamtergebnisrechnung ein, in der samtliche in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfassten Ertrags- und Aufwandsposten sowie alle erfolgsneutral im Eigenkapital erfassten
Ergebnisbestandteile entweder in einer einzigen Aufstellung oder in zwei miteinander
verbundenen Aufstellungen dargestellt werden.

Der neue IAS 32 beinhaltet Neuregelungen zur Abgrenzung von Eigen- und Fremdkapital.
Neue Rechnungslegungsvorschriften, die durch die EU anerkannt wurden, deren
verpflichtende Anwendung in der Zukunft liegt:

Anzuwenden fir

Geschaftsjahre,

die am oder

nach beginnen Bedeutung
IFRIC 12 ,Dienstleistungskonzessions-
Vereinbarungen® 30.Marz 2009 nicht relevant
IFRIC ,Absicherung einer Nettoinvestition
in einen auslandischen Geschaftsbetrieb™ 30.Juni 2009 nicht relevant
IFRIC 17 ,Sachdividenden an Eigentimer" 31.0kt. 2009 nicht relevant
IFRS 3“Unternehmenszusammenschlisse®™ und
IAS 27 ,,Konzern- und separate Einzelabschliisse
nach IFRS" 1.Juli 2009 nicht relevant
IFRS 1, Immobilienfertigungsauftrage" 1.Jan.2009 nicht relevant
IAS 39 ,Finanzinstrumente:
Ansatz und Bewertung" 1.Juli 2009 nicht relevant
IFRS 1 ,Erstmalige Anwendung der International
Financial Reporting Standards" 31.Dez.2009 nicht relevant
IFRIC 18 ,Ubertragungen von Vermégenswerten
von Kunden" 1.Juli 2009 nicht relevant
IAS 32 ,Finanzinstrumente: Darstellung" 1.Feb.2010 nicht relevant

Die dargestellten neuen Rechnungslegungsvorschriften haben keine Auswirkung auf den
Konzernabschluss der VMR Gruppe.



Die Aufstellung von im Einklang mit den IFRS stehenden Konzernabschliissen erfordert
teilweise die Vornahme von Schatzungen und Beurteilungen seitens der
Unternehmensleitung bei der Anwendung von Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden.
Die Erfassung und Bewertung des Goodwills, ist ein Bereich mit hoheren
Beurteilungsspielraumen oder héherer Komplexitat, bei dem Annahmen und Schatzungen
von entscheidender Bedeutung flir den Konzernabschluss sind. Zu diesem Posten wurde in
den Notes eine entsprechend umfangreiche Beschreibung vorgenommen.

2. Konsolidierung
a. Konsolidierungsgrundsatze - Tochterunternehmen

Tochterunternehmen werden von dem Zeitpunkt an in den Konzernabschluss einbezogen,
(Vollkonsolidierung) an dem die Kontrolle/Beherrschungsmdglichkeit auf das Mutter-
unternehmen lbergegangen ist. Sie werden zu dem Zeitpunkt endkonsolidiert, an dem die
Kontrolle endet.

Tochterunternehmen sind Unternehmen, bei denen das Mutterunternehmen die Kontrolle
aufgrund eines Stimmrechtsanteils von mehr als 50% Uber die Finanz- und Geschaftspolitik
inne hat.

Die Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs bemessen sich nach den hingegebenen
Zahlungsmitteln, Zahlungsmittelaquivalenten sowie den beizulegenden Zeitwerten
hingegebener Vermdgenswerte, ausgegebener Anteile und/oder lbernommener Schulden,
zzgl. der dem Erwerb direkt zurechenbaren Kosten. Die erworbenen identifizierbaren
Vermogenswerte, Schulden und Eventualverbindlichkeiten werden zum Erwerbszeitpunkt
mit ihren beizulegenden Werten, unabhangig von ggf. vorhandenen Minderheitenanteilen,
angesetzt. Die den erworbenen Anteilen an dem zu Zeitwerten bewerteten Reinvermdgen
des Tochterunternehmens Ubersteigenden Anschaffungskosten werden als Geschafts- oder
Firmenwert bilanziert. Sofern die Anschaffungskosten niedriger sind als der Anteil an dem zu
Zeitwerten bewerteten Reinvermodgen des Tochterunternehmens, wird die Differenz direkt
erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Konzerninterne Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Aufwendungen und Ertrdge
werden gegeneinander aufgerechnet. Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der
Tochterunternehmen wurden, sofern erforderlich, an die dem Konzernabschluss zugrunde
liegenden Methoden angepasst.

b. Konsolidierungskreis

Neben der VMR wird in den Konzernabschluss ein ausléandisches Unternehmen im Wege der
Vollkonsolidierung zum 31. Dezember 2009 einbezogen.

Zum 23. Dezember 2009 hat die VMR die 100%ige Tochtergesellschaft Tilapia Fund
Management Ltd., Irland liquidiert. Der gesamte Liquidationserlds betrug T€ 137 und wurde
durch Zahlungsmittel beglichen. Die Tilapia Fund Management wurde zum 31.12.2009
endkonsolidiert. Zum Endkonsolidierungszeitpunkt betrugen die Vermdgenswerte und
Schulden wie folgt: Forderungen an Kreditinstitute T€ 137 (Zahlungsmittel). Aus der
Endkonsolidierung ergab sich in 2009 ein Gewinn in Hohe von T€ 3. Das Ergebnis der Tilapia
Fund Management flir das Kalenderjahr 2009 belauft sich auf T€ -3.



In den Konzernabschluss ist das folgende Tochterunternehmen einbezogen:

Name und Sitz der Gesellschaft Anteile am Eigenkapital der Ergebnis nach
Kapital Gesellschaft Steuern

2009 2009

in % in TC in TC

Interinvest S.A., Luxemburg 100 4.225 -241

Im Zusammenhang mit dem Erwerb der Anteile der Interinvest im Jahr 2000 hat die VMR
AG den Alteigentimern der Interinvest Verkaufsoptionen lber deren verbleibende Anteile
eingeraumt. Zum 31. Dezember 2006 waren noch Verkaufsoptionen (iber insgesamt 10,0%
der Anteile der Alteigentimer ausstehend. Im Marz 2007 wurde die Auslibung aller noch
ausstehenden Put-Optionen fiir die 10,0% der Interinvest-Aktien, die noch nicht im Besitz
der VMR AG waren, avisiert. Der Verkaufspreis fiir diese 10,0% wurde in Tranchen bis 2009
ausbezahlt. Im Mai 2009 hat die VMR AG 3,33% der Anteile der Interinvest zu einem
Kaufpreis von € 572 erworben, somit halt die VMR AG seit diesem Zeitpunkt 100% der
Anteile an der Interinvest.

c. Aufstellung der Beteiligungen gemaB § 313 Abs. 2 Nr. 4 HGB

Name und Sitz der Gesellschaft Anteil am Erlauterungen
Kapital in %

Tochterunternehmen

VMR (Espana) S.A., Madrid, Spanien 100,0 in Liquidation

Assoziierte Unternehmen
BauOnline Service GmbH & Co. KG, Braunschweig 24,5 in Insolvenz

Das zuletzt von der VMR (Espana) S.A., Madrid im Jahr 2001 ermittelte Eigenkapital belauft
sich auf T€ 62 und das Ergebnis lag bei T€ 6. Das geschatzte Nettovermdgen der VMR
(Espana) S.A. belduft sich auf Null Euro. Die Gesellschaft ist ausgebucht worden.

Fir die BauOnline Service GmbH & Co. KG liegen uns keine Zahlen zum Eigenkapital und
Ergebnis vor. Die BauOnline Service GmbH ist zu 100% wertberichtigt. Das assoziierte
Unternehmen wurde der Kategorie Available-for-Sale zugeordnet.

3. Fremdwédhrungsumrechnung

a. Funktionale Wahrung und Berichtswahrung

Der Konzernabschluss ist in Euro aufgestellt, der die funktionale Wahrung und die
Berichtswahrung darstellt.

b. Transaktionen und Salden

Fremdwahrungstransaktionen werden mit den Wechselkursen zum Transaktionszeitpunkt in
die funktionale Wahrung umgerechnet. Gewinne und Verluste, die aus der Erflillung solcher
Transaktionen sowie aus der Umrechnung zum Stichtagskurs von in Fremdwahrung
gefihrten monetaren Vermogenswerten und Schulden resultieren, werden in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfasst.



Fir die im VMR-Konzern auftretenden Wahrungen zum 31. Dezember 2009 wurden die
folgenden Euro-Referenzkurse der Europadischen Zentralbank verwendet (Betrag in Wahrung
fir 1 EURO):

31. Dezember 2009 - USD 1,4406; GBP 0,8881; CHF 1,4836; NOK 8,3000

31. Dezember 2008 - USD 1,3917; GBP 0,9525; CHF 1,4850; NOK 9,7500.

Ein Gewinn oder Verlust aus einem nicht monetaren Posten der direkt im Eigenkapital
erfasst wird, wird jeder Umrechnungsbestandteil dieses Gewinns oder Verlusts ebenfalls
direkt im Eigenkapital erfasst. Nicht monetdre Posten in Fremdwdhrung, deren Bewertung
zum Marktwert erfolgt, sind zum Stichtagskurs umzurechnen.

4. Finanzinstrumente
Nach IFRS 7.6 ist eine Klassifizierung von Finanzinstrumenten gefordert. Die Klassifikation

ergibt sich aus der Zuordnung der Kategorien von Finanzinstrumenten nach IAS 39 in
Verbindung mit den entsprechenden Bilanzpositionen und wird wie folgt umgesetzt:

Bewertung Klassen nach IFRS 7.6
Bilanzpositionen und IAS 39 - Kategorie

Bewertet zu fortgefiihrten

Anschaffungskosten (at amortised cost) Forderungen an Kreditinstitute Loans and Receivables
Forderungen an Kunden Loans and Receivables
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden Liabilities at amortised cost

Bewertet zum beizulegenden Zeitwert Finanzanlagen Available for Sale

(Fair Value)
Assoziierte Unternehmen Available for Sale

GemaB IAS 39 sind alle finanziellen Vermdgenswerte und Verpflichtungen, zu denen auch
derivative Finanzinstrumente zahlen, grundsatzlich in der Bilanz zu erfassen und in
Abhangigkeit von der ihnen zugewiesenen Kategorie zu bewerten. Ein Finanzinstrument ist
ein Vertrag, der gleichzeitig bei dem einem Unternehmen zu einem finanziellen
Vermogenswert und bei dem anderen Unternehmen zu einer finanziellen Verbindlichkeit
oder einem Eigenkapitalinstrument flhrt.

Die folgenden Erlduterungen geben einen Uberblick (ber die bei der Gesellschaft
vorhandenen Finanzinstrumente und wie diese nach IRFS 7.6 klassifiziert, nach IAS 32 bzw.
IAS 39 erfasst und bewertet werden.

a) Kredite und Forderungen

Samtliche Forderungen an Kreditinstitute und Kunden sind der Kategorie Kredite und
Forderungen (Loans and Receivables) zugeordnet und werden zu fortgeflihrten
Anschaffungskosten bilanziert. Diese Kategorie umfasst nicht derivative Finanzinstrumente
mit festen oder bestimmbaren Zahlungsanspriichen, fiir die kein aktiver Markt besteht. Dies
gilt unabhangig davon, ob die Finanzinstrumente origindr begrindet oder im Sekundarmarkt
erworben wurden. Ein aktiver Markt ist dann gegeben, wenn notierte Preise von Bdrsen,
Brokern, Maklern, Industriegruppen, Preisagenturen oder Aufsichtsbehérden leicht und
regelmaBig verfiigbar sind und tatsachlich und regelmaBig Transaktionen zu diesen Preisen
stattfinden.

Den besonderen Risiken aus der Kategorie Kredite und Forderungen tragt die VMR
Rechnung, durch die Bildung von Einzelwertberichtigungen. Die Wertberichtigung eines
Kredites oder einer Forderung ist angezeigt, wenn aufgrund beobachtbarer Kriterien



wahrscheinlich ist, dass nicht alle Forderungen, Zins- und Tilgungsverpflichtungen geleistet
werden kénnen. Die Hohe der Wertberichtigungen entspricht der Differenz zwischen dem
Buchwert und dem Barwert der erwarteten kilinftigen Cash Flows. Flr die bestehenden
Forderungen wurde nicht die Barwertmethode angewandt, da alle Forderungen unbestimmt
(taglich fallig) hinsichtlich der Laufzeit sind.

Uneinbringliche Forderungen, fiir die keine Einzelwertberichtigung bestand, werden direkt
abgeschrieben. Eingange auf abgeschriebenen Forderungen werden erfolgswirksam erfasst.

b) Zur VerduBerung verfligbare finanzielle Vermdgenswerte

Die von der VMR gehaltenen borsennotierten und nicht bdérsennotierten Aktien und
Beteiligungen werden mit Ausnahme der Equity-Beteiligung als zur VerauBerung verfligbare
finanzielle Vermdgenswerte (Available-for-Sale) klassifiziert und als Finanzanlagen
ausgewiesen. Zum Zeitpunkt des Zugangs erfolgt die Bewertung zu Anschaffungskosten.
Die Folgebewertung erfolgt zum Marktwert (Fair Value). Das Ergebnis aus der Bewertung
wird - nach Berlcksichtigung latenter Steuern - erfolgsneutral in einem gesonderten Posten
des Eigenkapitals (Neubewertungsriicklage) ausgewiesen. Bei einer VerauBerung des
finanziellen Vermdégenswerts wird das in der Neubewertungsriicklage bilanzierte kumulierte
Bewertungsergebnis aufgelést und in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Im Falle
einer Wertminderung (impairment loss) ist die flir den finanziellen Vermdgenswert gebildete
Neubewertungsriicklage aufzulésen und darliber hinaus gehende Betrdge werden direkt
erfolgswirksam erfasst. Ist der Marktwert nicht verlasslich ermittelbar, erfolgt die Bewertung
zu Anschaffungskosten.

¢) Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Zu den Sonstigen finanziellen Verpflichtungen (Finanzschulden) zahlen alle origindren
finanziellen Verbindlichkeiten, insbesondere Verbindlichkeiten gegenilber Kreditinstituten
sowie Kunden und Lieferanten. Finanzschulden werden bei ihrem erstmaligen Ansatz zum
beizulegenden Zeitwert, nach Abzug von Transaktionskosten, angesetzt. In den
Folgeperioden werden sie zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewertet.

5. Barreserve

Die Bestdnde sind zum Nennwert ausgewiesen.

6. Forderungen

Forderungen an Kreditinstitute und Kunden werden mit dem Nominalbetrag oder den
fortgefihrten Anschaffungskosten bilanziert.

Bei den Forderungen an Kunden ermittelt das Unternehmen zum Bilanzstichtag, ob
objektive Hinweise vorliegen, dass eine Wertminderung vorliegt. Die Bewertung erfolgt bei
der VMR auf Einzelbasis flir jede Forderung. Bei der Bewertung wird der Buchwert des
Vermoégenswertes mit dem Barwert des zu erwartenden Cash-Flows verglichen. Ein
eventueller Differenzbetrag wird als Verlustbetrag ergebniswirksam erfasst. Fir die
bestehenden Forderungen an Kunden wurde nicht die Barwertmethode angewandt, da alle
Forderungen unbestimmt (tdglich fallig) hinsichtlich der Laufzeit sind.

Eine Ausbuchung der einzelnen Forderungen erfolgt erst dann, wenn die vertraglichen
Rechte auf Cash-Flows auslaufen. Dies bedeutet, dass auch in voller Hohe
einzelwertberichtigte Forderungen weiterhin in der Bilanz angesetzt werden.



7. Finanzanlagen

Als Finanzanlagen weisen wir alle Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere und
Beteiligungen aus.

Samtliche Finanzanlagen werden der Kategorie Available-for-Sale zugeordnet und
entsprechend den Vorschriften des IAS 39 erfasst und bewertet.

8. Anteile an assoziierten Unternehmen

Anteile an assoziierten Unternehmen werden der Kategorie Available-for-Sale zugeordnet
und zum Fair Value bewertet.

9. Sachanlagen

Die hierunter ausgewiesene Betriebs- und Geschaftsausstattung wird zu Anschaffungs-
kosten, vermindert um die planmaBigen linearen Abschreibungen entsprechend der
voraussichtlichen Nutzungsdauer, angesetzt. Die voraussichtliche Nutzungsdauer liegt fir
EDV-Anlagen zwischen drei und sechs Jahren und flr andere Betriebs- und
Geschaftsausstattung zwischen drei und dreizehn Jahren.

Gewinne aus der VerauBerung von Sachanlagen vereinnahmen wir in den Sonstigen
betrieblichen Ertrdgen, Verluste weisen wir in den Sonstigen betrieblichen Aufwendungen
aus.

10. Geschéfts- oder Firmenwert

Der Geschéfts- oder Firmenwert (im Folgenden auch Goodwill) stellt den Uberschuss der
Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs iber den beizulegenden Zeitwert der Anteile
des Konzerns an den Nettovermogenswerten des erworbenen Unternehmens zum
Erwerbszeitpunkt dar. Der Geschafts- oder Firmenwert wird einem jdhrlichen
Werthaltigkeitstest (Impairment-Test) unterzogen. Bei diesem Werthaltigkeitstest wird der
Geschafts- oder Firmenwert auf seinen kinftigen wirtschaftlichen Nutzen auf Basis
zahlungsmittelgenerierender Einheiten (Cash Generating Units) Uberprift. Sofern
Voraussetzungen vorliegen, die den erwarteten Nutzen nicht mehr erkennen lassen, wird
eine auBerplanmaBige Abschreibung vorgenommen. Sofern sich in spateren Jahren
Wertaufholungen ergeben, dirfen diese aufgrund der Regelung in IFRS 3.54, IFRS 3.B63(a)
in Verbindung mit IRS 36.124 nicht erfasst werden.

11. Sonstige immaterielle Vermdbgenswerte

Unter den Immateriellen Vermdgenswerten aktivieren wir System- und/oder
Anwendungssoftware mit den Kosten, die notwendig waren, um die Lizenzen zu erwerben
und die Software nutzbar zu machen. Die aktivierten Kosten werden linear lber die
erwartete wirtschaftliche Nutzungsdauer der Software (3-6 Jahre) abgeschrieben.

12. Wertminderungspriifung

Vermodgenswerte mit unbestimmter Nutzungsdauer werden nicht planmaBig abgeschrieben,
sondern unterliegen einem jahrlichen Wertminderungstest (Impairment-Test).



PlanmadBig abzuschreibende Vermdégenswerte werden im Gegensatz dazu nur dann einem
Wertminderungstest unterzogen, wenn Ereignisse bzw. Indikatoren darauf hindeuten, dass
ihr Buchwert mdglicherweise nicht mehr erzielbar ist.

Ein Wertminderungsaufwand wird in Hohe des Betrags erfasst, um den der Buchwert eines
Vermodgenswerts seinen erzielbaren Betrag lbersteigt. Der erzielbare Betrag entspricht dem
héheren Betrag aus Zeitwert des Vermdgenswerts abzgl. VerduBerungskosten und seinem
Nutzungswert. Zur Beurteilung der Wertminderung werden die Vermdgenswerte auf der
niedrigsten Ebene gruppiert, fir die sich Cashflows separat identifizieren lassen (sogenannte
Cash Generating Units im Folgenden auch CGUs).

13. Ertragsteueranspriiche

Laufende Ertragsteueranspriiche wurden mit den aktuell giltigen Steuersatzen berechnet, in
deren Hohe die Erstattung von den Steuerbehdrden geleistet wird.

14. Latente Ertragsteuern

Latente Steueranspriche und -verpflichtungen berechnen sich aus unterschiedlichen
Wertansatzen eines bilanzierten Vermdgenswerts oder einer Verpflichtung und dem
jeweiligen steuerlichen Wertansatz. Hieraus resultieren in der Zukunft voraussichtliche
Ertragsteuerbelastungs- oder -entlastungseffekte (temporare Unterschiede). Sie wurden mit
den aktuellen Ertragsteuersatzen des jeweiligen Landes bewertet. Dabei wurde unterstellt,
dass diese auch noch im Zeitpunkt ihrer Realisierung gelten.

Aktive latente Ertragsteuern auf noch nicht genutzte steuerliche Verlustvortrage (vorlaufiger
Verlustvortrag zum 31. Dezember 2009 insgesamt T€ 39.564; 2008 T€ 37.000) wurden
nicht bilanziert, da es bei den vorhandenen Verlustvortrdagen der Konzerngesellschaften
nicht wahrscheinlich ist, dass diese in der nahen Zukunft mit zu versteuernden Gewinnen
verrechnet werden kénnen.

Die Bildung und Fortfiihrung latenter Ertragsteueranspriiche und -verpflichtungen erfolgte -
in Abhangigkeit von der Behandlung des zugrundeliegenden Sachverhalts - entweder
erfolgswirksam in den Steuern vom Einkommen und Ertrag oder erfolgsneutral in dem
entsprechenden Eigenkapitalposten. Der rechnerische Steuersatz von 26,325% setzt sich
aus der (gesetzlichen Korperschaftssteuer in  Hohe von 15,00%  zuzlglich
Solidaritdtszuschlag in Héhe von 5,5% sowie einer Gewerbeertragssteuer in Héhe von
10,5% zusammen, die unter Berlicksichtigung eines Gewerbesteuerhebesatzes von 300%
ermittelt worden ist.

Der Ertragsteueraufwand ist in der Gewinn- und Verlustrechnung des Konzerns als Steuern
vom Einkommen und Ertrag ausgewiesen und in den Erlauterungen in laufende und latente
Ertragsteueranspriiche und -verpflichtungen des Geschaftsjahres aufgeteilt. In der Bilanz
werden laufende und latente Ertragsteueranspriiche- beziehungsweise -verpflichtungen
jeweils gesondert als Aktiv bzw. Passivposten ausgewiesen.

15. Sonstige Verbindlichkeiten

Diese Verbindlichkeiten werden mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert.



16. Riickstellungen

Pensionsriickstellungen

Die Bewertung der Rickstellungen fir Pensionen erfolgt nach dem in IAS 19
vorgeschriebenen versicherungsmathematischen Anwartschaftsbarwertverfahren (Projected
Unit Credit Methode).

Im Konzern existiert ein Pensionsplan, der durch Zahlungen an eine Versicherungs-
gesellschaft finanziert wird und dessen Hoéhe auf fortlaufend eingeholten versicherungs-
mathematischen Berechnungen basiert. Flr die versicherungsmathematischen Berechn-
ungen wurden im Durchschnitt folgende Annahmen zugrunde gelegt:

31.12.2009 31.12.2008

Rechnungszins 5,80% 6,00%
Gehaltsentwicklung 0,00% 0,00%
Rentenanpassung 2,50% 2,50%
Verzinsung der Vermdégensanlage 3,80% 3,80%

Die Pensionsriickstellungen im Konzern basieren ausschlieBlich auf leistungsorientierten
Pensionsplanen. Die Pensionsrickstellungen wurden fir den zum 31.12.2007
ausgeschiedenen Vorstand Herrn Kevin Devine gebildet.

Die versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste werden nach der Methode der
sofortigen Tilgung im Jahr des Entstehens gebucht.

Sonstige Rickstellungen

Sonstige Rickstellungen setzen wir fiir ungewisse Verbindlichkeiten gegeniiber Dritten und
drohende Verluste aus schwebenden Geschaften in HO6he der zu erwartenden
Inanspruchnahmen an. Rickstellungen fir Aufwendungen, die sich nicht auf eine
AuBenverpflichtung beziehen, dirfen nach IFRS nicht gebildet werden.

Steuerrickstellungen
Die Steuerrickstellungen resultieren aus den Berechnungen der Value Management &
Research AG und der Interinvest S.A. und betreffen laufende Steuern.

17. Aktienbasierte Verglitung

Das hier beschriebene Aktienoptionsprogramm ist im Geschaftsjahr ausgelaufen und alle
ausstehenden Optionen sind ersatzlos verfallen.

Das durch die Hauptversammlung genehmigte Aktienoptionsprogramm 2004/2006
berechtigt den Vorstand, mit Zustimmung des Aufsichtsrates, in den Geschdftsjahren 2004,
2005 und 2006, einmalig oder mehrmals den Arbeitnehmern der Gesellschaft sowie den
Mitgliedern der Geschaftsleitung und Arbeithehmern von verbundenen Unternehmen
Bezugsrechte (Aktienoptionen) auf insgesamt 450.000 Stiick Inhaberaktien zu gewahren.

Der Vorstand hat mit Zustimmung des Aufsichtsrates insgesamt 450.000 Stlick
Aktienoptionen in zwei Tranchen (2004 und 2006) mit einem Basisausgabebetrag von EUR
2,00 je Aktie, EUR 2,20 je Aktie bzw. EUR 3,00 je Aktie gewahrt. Die Aktienoptionen kénnen
erstmals nach Ablauf einer Sperrfrist von 2 Jahren ausgelbt werden. Die Sperrfrist beginnt
mit dem Tag der Gewahrung der Aktienoptionen. Die Aktienoptionen sind hdchstpersonlich,
nicht CUbertragbar und unvererblich. Die Aktienoptionen verfallen ersatzlos bei
Nichtauslibung bis zum Ende des Tages an dem die Hauptversammlung der Gesellschaft
endet, die Uber die Verwendung des Bilanzgewinns flr das Geschaftsjahr 2008 zu
beschlieBen hat. Sie kénnen nach Ablauf der Sperrfrist ausgelibt werden, wenn nach
Ausgabe der Aktienoption an den Berechtigten und vor Ablauf der Laufzeit das



Konzernnettoergebnis je Aktie nach Steuern, aber vor Abschreibung des Goodwill zum
31. Dezember eines Geschdaftsjahres mindestens EUR 0,75 betrdgt.

Die Bilanzierung und Bewertung erfolgt nach IFRS 2 unter Anwendung der Black-Scholes-
Merton-Formel. Der beizulegende Zeitwert der Aktienoptionen ist als Personalaufwand mit
einer entsprechenden Berlcksichtigung im Eigenkapital zu erfassen. Bei Ausilibung der
Optionen wird der erhaltene Erlés, abzlglich etwaiger direkt zurechenbarer
Transaktionskosten, dem gezeichneten Kapital (Nennwert) und den Kapitalriicklagen
(Emissionsagio) gutgeschrieben.

18. Eventualverbindlichkeiten

Als Eventualverbindlichkeiten werden im Anhang gegenwartige Verpflichtungen, die auf
vergangenen Ereignissen beruhen, ausgewiesen, fir die ein Abfluss von Ressourcen mit
wirtschaftlichem Nutzen zur Erfillung dieser Verpflichtungen nicht unwahrscheinlich ist.

19. Aufwand- und Ertragsrealisierung

Ertrdage inkl. der Provisionsertrage werden mit Erbringung der Leistung realisiert.
Betriebliche Aufwendungen (Provisionsaufwendungen) werden mit der Inanspruchnahme
der Leistung bzw. zum Zeitpunkt ihrer Verursachung ergebniswirksam. Zinsertrage und -
aufwendungen werden periodengerecht erfasst.

20. Leasingverhéltnisse

IFRIC 4 enthalt Vorschriften und Anwendungsbeispiele zur Ermittlung, ob Vereinbarungen
oder Vertrdge in einem Unternehmen als Leasingvertrage zu klassifizieren und nach IAS 17
zu bilanzieren sind. Die VMR hatte keine zusatzlichen Leasingvertrdage nach IAS 17 aufgrund
von IFRIC 4 zu bilanzieren.

Leasingverhdltnisse, bei denen ein wesentlicher Anteil der Risiken und Chancen, die mit
dem Eigentum am Leasingobjekt verbunden sind beim Leasinggeber verbleiben, werden als
Operating Leasing Kklassifiziert. Im Zusammenhang mit Operating Leasing geleistete
Zahlungen des Leasingnehmers werden linear Uber die Dauer des Leasingverhdaltnisses in
der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Demgegenliber gelten als Finanzierungsleasing solche Vertragsverhaltnisse, die im
Wesentlichen alle Chancen und Risiken auf den Leasingnehmer (bertragen.

Vertragliche Vereinbarungen, die als Finanzierungsleasing zu klassifizieren sind, bestanden
im Geschaftsjahr 2009 nicht.

21. Kritische Schétzungen bei der Bilanzierung und Bewertung

Samtliche Schatzungen und Beurteilungen werden fortlaufend neu bewertet und basieren
auf historischen Erfahrungen und weiteren Faktoren, einschlieBlich Erwartungen hinsichtlich
zuklinftiger Ereignisse, die unter den gegebenen Umstdanden vernlinftig erscheinen.

Der Konzern trifft Einschatzungen und Annahmen, welche die Zukunft betreffen. Die hieraus
abgeleiteten Schatzungen werden naturgemdB in den seltensten Fdllen den spdteren
tatsachlichen Gegebenheiten entsprechen.

Die Schatzungen und Annahmen, die ein signifikantes Risiko in Form einer wesentlichen
Anpassung der Buchwerte von Vermdgenswerten und Schulden innerhalb des nachsten



Geschaftsjahres mit sich bringen kénnen, werden bei den Erldauterungen zu den jeweiligen
Posten ausflihrlich dargestellt. Der betreffende Bilanzposten ist der Goodwill mit einem
Buchwert von T€ 7.067. Die Schatzungsunsicherheiten bei der Erfassung und Bewertung
des Goodwills sind die zukiinftigen Gewinne der Tochtergesellschaft Interinvest und die
Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes. Der Geschafts- oder Firmenwert der Interinvest
wurde der zahlungsmittelgenerierenden Einheit, dem Segment Assest Management,
zugeordnet.

22. Finanzrisikomanagement

Durch seine Geschdftstdtigkeit ist der Konzern dem Liquiditats-, dem Kredit-, dem Kurs-
und dem Wahrungsrisiko ausgesetzt. Das (bergreifende Risikomanagement des Konzerns
ist auf die Unvorhersehbarkeit der Entwicklung an den Finanzmarkten fokussiert und zielt
darauf ab, die potenziell negativen Auswirkungen auf die Finanzlage des Konzerns zu
minimieren.

Das Risikomanagement erfolgt sowohl zentral durch den Risikomanagementkoordinator der
VMR Gruppe als auch dezentral durch die jeweiligen Risikomanager der dem Konzern
angehoérigen Unternehmen, entsprechend der vom Vorstand des Mutterunternehmens
verabschiedeten Richtlinien. Die Risikomanager identifizieren, bewerten und sichern
finanzielle Risiken in enger Zusammenarbeit mit den operativen Einheiten ab.

Liquiditatsrisiko
Ein vorsichtiges Liquiditdtsmanagement schlieBt das Halten einer ausreichenden Reserve an
flissigen Mitteln ein.

Kreditrisiko

Im Konzern bestehen keine signifikanten Konzentrationen hinsichtlich madglicher
Kreditrisiken. Vertrage Uber derivative Finanzinstrumente und Finanztransaktionen werden
nur mit Finanzinstituten einwandfreier Bonitdt abgeschlossen.

Kursrisiko

Der Konzern ist einem Kursanderungsrisiko einiger seiner Finanzanlagen ausgesetzt, da
diese komplett in der Bilanz als ,,zur VerauBerung verfligbar" (available for sale) klassifiziert
wurden. Die Gesellschaft stuft diese Kursrisiken als gering ein, und hat ausreichende
UberwachungsmaBnahmen fiir das verbleibende Portfolio getroffen.

Wahrungsrisiko

Der Konzern ist international tatig und in Folge dessen einem Fremdwahrungsrisiko
ausgesetzt, das auf den Wechselkursdnderungen verschiedener Fremdwdahrungen basiert,
hauptsachlich in US-Dollar. Fremdwahrungsrisiken entstehen aus erwarteten zuklnftigen
Transaktionen, bilanzierten Vermdgenswerten und Schulden.

Ein Fremdwadhrungsrisiko entsteht, wenn zuklnftige Geschaftstransaktionen, bilanzierte
Vermogenswerte und Schulden auf eine Wahrung lauten, die nicht der funktionalen
Wahrung des Unternehmens entspricht.



B. Segmentberichterstattung

a. Primares Berichtsformat — Geschaftsbereiche
Der VMR Konzern ist zum 31. Dezember 2009 in zwei Geschdftssegmente untergliedert.

Ein Geschaftssegment ist eine Gruppe von Vermdgenswerten und betrieblichen Aktivitaten,
welches Produkte oder Dienstleistungen bereitstellt, die bzgl. ihrer Risiken und Chancen
unterschiedlich von denen anderer Geschéaftsbereiche sind.

Asset Management

Unter diese Rubrik fallen alle Aufwendungen und Ertrage, die mit der
Vermodgensverwaltung, dem Fondsmanagement und der Beratung / dem Management flr
institutionelle Kunden verbunden sind. Die Kernleistung aus Sicht des Kunden ist die
Auswahl und der Kauf / Verkauf von Wertpapieren und anderen Kapitalmarktinstrumenten.
Die klassischen Umsatze aus diesem Bereich sind Management Fees und Performance Fees.
Daneben werden zusatzlich Aufwendungen und Ertrage, die in Verbindung mit dieser
Kernleistung stehen (z.B. Kommissionen, Depotgeblihren, Zinsmargen sowie Zinsen auf
Eigenkapital etc.) unter der Rubrik Asset Management ausgewiesen. 90% des
Verwaltungsaufwands der VMR, welcher aus allgemeinen Administrationsaufwendungen
entsteht, wird dem Segment Asset Management zugeordnet. Die Aktivitat Asset
Management ist das Kerngeschaft der VMR Gruppe.

Sonstiges

Unter diese Rubrik fallen alle Aufwendungen und Ertrage die nicht dem Bereich Asset
Management zuzuordnen sind. Unter Sonstiges fallen auch Gewinne und Verluste aus dem
Verkauf von Wertpapieren und Beteiligungen, die den fritheren Bereichen Eigengeschéaft und
Corporate Finance zuzuordnen waren. Seit Einstellung dieser beiden Aktivitaten wickelt die
VMR lediglich bestehende Engagements ab. Neue Engagements werden nicht mehr
eingegangen.



Die Segmentergebnisse flir das zum 31. Dezember 2009 geendete Geschaftsjahr stellen

sich wie folgt dar:

Asset Konsolidie- Konzern

Management Sonstiges rung gesamt
in TE
Zinsertrége 138 0 0 138
Provisionsertrage 3.143 0 0 3.143
Ergebnis aus Finanzanlagen 0 -83 0 -83
Operative Ertrage 3.281 -83 0 3.198
Zinsaufwendungen -1 0 0 -1
Provisionsaufwendungen -116 0 0 -116
Verwaltungsaufwand -5.577 -130 0 -5.707
Risikovorsorge -239 0 0 -239
Operatives Ergebnis -2.652 -213 0 -2.865
Sonstige betriebliche
Ertrage / Aufwendungen 226 7 0 233
Abschreibungen auf den Geschifts-
oder Firmenwert -1.203 0 0 -1.203
Abschreibungen auf immaterielle
Anlagewerte und Sachanlagen -46 -1 0 -47
Ergebnis vor Steuern -3.675 -207 Y -3.882

Die Segmentergebnisse flir das zum 31. Dezember 2008 geendete Geschaftsjahr stellen

sich wie folgt dar:

Asset Konsolidie- Konzern

Management Sonstiges rung gesamt
in TC
Zinsertrége 1.570 13 0 1.583
Provisionsertrége 5.280 0 0 5.280
Ergebnis aus Finanzanlagen 93 1.556 0 1.649
Operative Ertriage 6.943 1.569 0 8.512
Zinsaufwendungen -376 0 0 -376
Provisionsaufwendungen -251 0 0 -251
Verwaltungsaufwand -5.900 -137 0 -6.037
Risikovorsorge 0 0 0 0
Operatives Ergebnis 416 1.432 0 1.848
Sonstige betriebliche
Ertrage / Aufwendungen 658 -2 0 656
Abschreibungen auf den Geschifts-
oder Firmenwert -12.443 0 0 -12.443
Abschreibungen auf immaterielle
Anlagewerte und Sachanlagen -58 -2 0 -60
Ergebnis vor Ertragssteuer -11.427 1.428 o -9.999

Transaktionen zwischen den Segmenten
mit Dritten zur Anwendung kamen.

erfolgten zu marktiblichen Bedingungen wie sie



Andere Posten der Gewinn- und Verlustrechnung teilen sich fiir das Geschaftsjahr 2009 wie
folgt auf die einzelnen Segmente auf:

2009 2008
Asset Asset

Manage Konzern Managem Konzern
in TE ment Sonstiges gesamt ent Sonstiges gesamt
Wertberichtigung
Forderungen 239 0 239 0 0 0
nicht zahlungswirksame
Aufwendungen 239 0 239 299 23 322

Das Segmentvermoégen, die Segmentverpflichtungen und die Segmentinvestitionen zum 31.
Dezember 2009 stellen sich wie folgt dar:

Asset
Manage- Konsolidie- Konzern
in TE ment Sonstiges rung gesamt
Segmentvermdgen 19.284 35 0 19.319
Segmentverpflichtungen -1.934 -40 0 -1.974
Segmentinvestitionen 6 1 7

Das Segmentvermoégen, die Segmentverpflichtungen und die Segmentinvestitionen zum 31.
Dezember 2008 stellen sich wie folgt dar:

Konsolidie-

Asset Sonstiges rung Konzern
in TC Management gesamt
Segmentvermdgen 22.772 368 0 23.140
Segmentverpflichtungen -1.735 -39 0 -1.774
Segmentinvestitionen 75 1 76

Das Segmentvermdgen umfasst alle betrieblichen Vermdgenswerte, u.a. Sachanlagen,
immaterielle Vermdgenswerte, Forderungen, Finanzanlagen sowie der Goodwill. Das
Segmentvermogen enthalt keine Ertragssteueranspriiche.

Die Segmentverpflichtungen umfassen betriebliche Verbindlichkeiten, hierin sind keine
Steuerverbindlichkeiten enthalten.

Die Segmentinvestitionen beinhalten Zugange bei Sachanlagen und immateriellen
Vermobgenswerten.



b. Sekundares Berichtsformat — Geographische Segmente

Die zwei Geschaftssegmente des Konzerns sind in drei geographischen Hauptgebieten tatig.

Umsatzerlése sind auf Basis des Landes zugeordnet, in der der Kunde niedergelassen ist.

Umsatzerlose 2009 Deutschland iibriges Sonstige Konsoli- Konzern
Europa dierung gesamt
T€E T€E T€E T€E T€E

Management- und Performance-
gebihr, Provisionen 1.272 625 1.353 0 3.250
Ertrdge aus Finanzanlagen 0 0 -83 0 -83
Sonstige Dienstleistungen 0 25 0 0 25
Umsatzerlose 2008 Deutschland iibriges Sonstige Konsoli- Konzern
Europa dierung gesamt
T€E T€E TE T€E T€E

Management- und Performance-
gebihr, Provisionen 1.531 2.298 1.451 0 5.280
Ertrdge aus Finanzanlagen 15 1.476 157 0 1.648
Sonstige Dienstleistungen 0 74 0 0 74

Die Vermdgenswerte sind gemaB Sitz des Unternehmens, dem sie gehéren, zugeordnet.

Summe Vermogenswerte Deutschland iibriges Europa

TE€ TE€
Vermodgenswerte 2009 13.419 5.900
Vermdgenswerte 2008 17.651 5.489

Gesamt
T€

19.319
23.140

Der Geschafts- oder Firmenwert der Interinvest, in Hohe von T€ 7.067, wurde dem

geographischen Gebiet Deutschland zugeordnet.

Segmentinvestitionen Deutschland iibriges Europa
TE TE€
2009 7 0

2008 5 71

Gesamt
T€

7
76



C. Erlauterungen zur Bilanz

23. Barreserve

Unter den Posten Barreserve weisen wir den Kassenbestand in Hohe von € 19,03 (2008: €

32,97) aus.

24. Forderungen an Kreditinstitute

gesamt
31.12.2009 31.12.2008
TE TE

Forderungen
an inlandische
Kreditinstitute 6.259 8.858
Forderungen
an auslandische
Kreditinstitute 5.157 4.850
Gesamt 11.416 13.708

taglich fillig
31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009
TE TE TE

6.248 1.003 11
5.157 500 0
11.405 1.503 11

andere Forderungen

31.12.2008
T€

7.855

4.350

12.205

Die Forderungen an Kreditinstitute (Geldanlagen), die nicht taglich fallig sind, haben eine
Restlaufzeit von bis drei Monate (2009: T€ 0 und 2008: T€ 8.850) und mehr als drei Monate
bis ein Jahr (2009: T€ 11 und 2008: T€ 3.355).

25. Forderungen an Kunden

Die Kundenforderungen gliedern sich wie folgt:

Forderungen an inldndische Kunden
Forderungen an auslandische Kunden
Gesamt

Alle Forderungen sind unbestimmt beziiglich der Laufzeit (taglich fallig).

Zusammensetzung der Forderungen an Kunden:

Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen
Liguidation von Hedge Funds

Forderungen an Kunden vor Wertberichtigungen
Wertberichtigungen auf Forderungen an Kunden zum 01. Januar

Zufihrung
Verbrauch

Wertberichtigungen auf Forderungen an Kunden zum 31. Dezember
Forderungen an Kunden nach Risikovorsorge

Davon

31.12.2009 31.12.2008
T€ T€
0 3
107 456
107 459

2009 2008

T€ T€

535 653

288 247

823 2900

441 441

288 0

95 0

716 441

107 459



Fremdwahrungsbetrage 0 247

Zusammensetzung der Forderungen an Kunden nach Wertberichtigungen:

2009 2008
TE T€E

Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen 107 212
Liquidation von Hedge Funds 0 247
Gesamt 107 459

26. Finanzanlagen

Available-for-Sale-Bestand
31.12.2008 31.12.2008

TE€ TE€

Aktien borsennotiert 0 13
Aktien nicht bérsennotiert 0 75
Davon

Fremdwahrungsbetrage 0 88
Gesamt 0 88
Der Bilanzwert der Finanzanlagen stellt sich wie folgt dar:
Buchwert zum 1.1.2008 1.920
Zugange 2008 0
Abgange 2008 -1.836
Wertanderung der Neubewertungsriicklage 0
Wahrungseffekte 4
Buchwert zum 31.12.2008 88
Buchwert zum 1.1.2009 88
Zugange 2009 0
Abgdnge 2009 -83
Wertanderung der Neubewertungsriicklage 0
Wahrungseffekte -5
Buchwert zum 31.12.2009 0

27. Sachanlagen

Die Entwicklung des Konzernanlagevermdgens haben wir am Ende des Anhangs gesondert
dargestelit.

28. Geschéfts- oder Firmenwert

31.12.2009 31.12.2008

T€ TE€
Geschafts- oder Firmenwert 7.067 8.270
Gesamt 7.067 8.270

Den Geschafts- oder Firmenwert schreiben wir nur dann ab, wenn der aus dem jahrlich
durchgeflihrten Impairment-Test resultierende Betrag niedriger als der Buchwert ist. Im
abgelaufenen Geschéftsjahr hat sich aus dem Impairment-Test eine Abschreibung in Hohe
von T€ 1.203 ergeben.



29. Sonstige immaterielle Vermoégenswerte

31.12.2009 31.12.2008

TE€ TE€
Sonstige immaterielle Vermdgenswerte 12 18
Gesamt 12 18

Bei den sonstigen immateriellen Anlagewerten handelt es sich um Standardsoftware.

30. Ertragssteueranspriiche, Aktive latente Ertragsteuern und Sonstige Aktiva
Die sonstigen Aktiva setzen sich im Wesentlichen aus folgenden Posten zusammen:

31.12.2009 31.12.2008

TE TE
Forderungen gegeniiber dem Finanzamt 591 515
Aktive latente Steuern 10 10
Rechnungsabgrenzungsposten 28 15
Ubrige 240 156
Gesamt 869 696

Die Forderungen gegen das Finanzamt bestehen aus Erstattungsanspriichen aus
Kapitalertragsteuer (T€ 118; Vorjahr: T€ 80), Umsatzsteuer (T€ 419, Vorjahr: T€ 365) und
aus Korperschaftsteuerguthaben (T€ 54; Vorjahr: T€ 70).

Die aktiven latenten Steuern resultieren aus temporaren Differenzen welche sich aus der
Bewertung der Pensionsriickstellungen zwischen HGB und IFRS in Hohe von T€ 38 ergeben.

31. Finanzielle Verbindlichkeiten

31.12.2009 31.12.2008

TE€ TE€
aus der Stillhalterverpflichtung 0 562
Gesamt 0 562

Die Veranderung der Finanziellen Verbindlichkeiten aus den zum 31.12.2008 bestehenden
Interinvest Put-Optionen resultiert aus dem Kauf von 3,33% der Interinvest im
Berichtszeitraum. Die VMR besitzt nun 100% der Anteile der Interinvest.

32. Riickstellungen

Die Rickstellungen gliedern sich wie folgt:

31.12.2009 31.12.2008

TE T€E
Pensionsriickstellungen 35 39
Steuerrickstellungen 777 490
Sonstige Rickstellungen 177 339

Gesamt 989 868



Entwicklung der Pensionsriickstellungen:

Die von der Gesellschaft abgeschlossenen Riickdeckungsversicherungen, zur Absicherung
der Pensionszusagen, wurden gemdB IAS 19 als sogenanntes plan asset qualifiziert. Der
Marktwert des plan assets von T€ 132 (Vorjahr: T€ 120) wurde daher mit der kalkulierten

Pensionsriickstellung von T€ 167 (Vorjahr: T€ 159) verrechnet.

2009

TE

Stand 1. Januar 39
Ertrage aus Planvermoégen -4
Stand 31. Dezember 35

2008
T€
49

-10
39

Entwicklung der
Pensionsverpflichtungen

2009

TE

Stand 1. Januar 159
Laufender Dienstzeitaufwand 0
Zinsaufwand 9
Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste -1
Stand 31. Dezember 167

Wie im Vorjahr werden aus dem Planvermdégen keine Ertrédge erwartet.

2008
T€
158
11

9

-19
159

Die Zuflhrung zur Pensionsriickstellung wurde in voller Hohe unter dem Personalaufwand
und die Ertrage aus dem Planvermégen im sonstigen betrieblichen Ergebnis erfasst.

Steuerrickstellungen

Die Rickstellungen betreffen zum einen die VMR AG flir das Jahr 2005 fir Gewerbesteuer
(TE€ 12) und flr vorlaufig geschadtzte Steuernachzahlungen der laufenden AuBenprifung (T€
35) und zum anderen die Interinvest in H6he von T€ 730 fir Ertrag- und sonstige Steuern.

Entwicklung der sonstigen Riickstellungen:

Stand Stand

01.01.2009 Verbrauch Aufléosung Zufiihrung 31.12.2009

TE€ TE€ T€E TE T€E

Prifungskosten 216 216 0 120 120

Geschaftsbericht 40 40 0 40 40

Ubrige 83 61 5 0 17

Gesamt 339 317 5 160 177
33. Passive latente Ertragsteuern

Latente Ertragsteuerverpflichtungen werden im Zusammenhang mit folgenden

Bilanzpositionen gebildet:



31.12.2009 31.12.2008

TC TC
Finanzanlagen (Available-for-Sale) 0 1
Rickstellungen 39 40
Gesamt 39 41

In 2009 wurden wie im Vorjahr keine latenten Steuern direkt im Eigenkapital erfasst.

34. Sonstige Passiva
Die Sonstigen Passiva beinhaltet im Wesentlichen folgendes:

31.12.2009 31.12.2008

TE€ TE

Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen 220 220
gegeniber Personal 555 0
aus Sozialversicherungen 58 0
gegeniber dem Finanzamt 0 66
Sonstige 15 57
Gesamt 984 343

In den Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sind im Wesentlichen
Verpflichtungen aus noch offenen Rechnungen enthalten.

35. Eigenkapital
Die Entwicklung des Eigenkapitals ist in der Eigenkapitalentwicklung dargestellt.

Grundkapital
Das Grundkapital der Gesellschaft betragt € 8.032.825,00 und ist eingeteilt in 8.032.825
auf den Inhaber lautende Stlickaktien.

Kapitalriicklage

In der Kapitalriicklage werden Agiobetrdage aus der Ausgabe von Aktien ausgewiesen. Ferner
ist der beizulegende Zeitwert der im Rahmen des Mitarbeiteraktienoptionsprogramms
2004/2006 gewahrten Optionen unter den Kapitalriicklagen erfasst.

Gewinnricklagen

Die Gewinnrlicklagen untergliedern sich in die gesetzliche Rlicklage und andere Riicklagen.
In der gesetzlichen Riicklage sind nach nationalem Recht zwingend zu bildende Riicklagen
erfasst; die hier eingestellten Betrdge unterliegen im Einzelabschluss einem
Ausschittungsverbot. Die anderen Gewinnrlicklagen umfassen die nach nationalen Gesetzen
gebildeten Gewinnricklagen.

Neubewertungsriicklage

In die Neubewertungsriicklage werden die Ergebnisse aus der Bewertung der Finanzanlagen
zum Marktwert nach Berlicksichtigung der in der Neubewertungsriicklage erfassten
Wertanderungen, der wechselkursbedingte Verdnderungen sowie der latenten Steuern
eingestellt. Eine erfolgswirksame Erfassung von Gewinnen oder Verlusten erfolgt erst, wenn
der Vermogenswert verauBert beziehungsweise abgeschrieben worden ist.



Genehmigtes Kapital

Der Vorstand war gemaB § 6 der Satzung ermachtigt, das Grundkapital der Gesellschaft bis
zum 8. Juni 2009 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch Ausgabe neuer Inhaberaktien
gegen Bar- oder Sacheinlagen einmalig oder mehrmals um bis zu insgesamt € 3.921.665 zu
erhdéhen (Genehmigtes Kapital).

Dariber hinaus gibt es kein genehmigtes Kapital.

Bedingtes Kapital
Das hier beschriebene Aktienoptionsprogramm ist im Geschaftsjahr ausgelaufen und alle
ausstehenden Optionen sind ersatzlos verfallen.

Das Grundkapital der Gesellschaft ist gemaB § 7 der Satzung der Gesellschaft um €
450.000,00, eingeteilt in 450.000 Stlick Inhaberaktien, bedingt erhéht.

Die bedingte Kapitalerhéhung dient zur Gewahrung von Bezugsrechten an Arbeitnehmer,
Fihrungskrafte und Mitglieder der Geschéftsleitung der Gesellschaft oder eines verbundenen
Unternehmens aufgrund der durch die Hauptversammlung am 17. Juli 2003 beschlossenen
und durch die Hauptversammlung vom 08. Juni 2004 modifizierten Ermachtigung fir ein
Aktienoptionsprogramm (Aktienoptionsprogramm 2004/2006). Die bedingte
Kapitalerh6hung wird nur insoweit durchgefiihrt, wie die Inhaber von Bezugsrechten, die im
Rahmen des Aktienoptionsprogramms 2004/2006 aufgrund der Ermadchtigung der
Hauptversammlung vom 17. Juli 2003 ausgegeben werden, von ihren Rechten auf Bezug
von Aktien Gebrauch machen. Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrates die weiteren Einzelheiten der bedingten Kapitalerhéhung und ihrer
Durchfiihrung festzusetzen; im Falle der Ausgabe von Aktienoptionen an Mitglieder des
Vorstands der Gesellschaft wird der Aufsichtsrat entsprechend erméchtigt. Die neuen Aktien
nehmen vom Beginn des Geschaftsjahres an, in dem sie durch Ausiibung von
Optionsrechten entstehen, am Gewinn teil.

Das bedingte Kapital betrdgt nach der Ausgabe von Bezugsaktien in 2006 noch €
260.505,00. (Tag der Eintragung beim Amtsgericht Konigstein im Taunus im
Handelsregister B 5082, 14.02.2007)

36. Marktwert - Fair Value von Finanzinstrumenten

Alle Finanzinstrumente werden zum Bilanzstichtag auf Werthaltigkeit geprift. Sofern bei
bestimmten Forderungen an Kunden bei der VMR AG im Zuge des Impairment-Tests
Wertminderungen festgestellt werden, werden diese ergebniswirksam erfasst. Es bestehen,
wie auch im Vorjahr, bei alle finanziellen Vermdgenswerten und finanziellen
Verbindlichkeiten keine Unterschiede zwischen dem Buchwert und dem Marktwert (Fair
Value) zum 31. Dezember 2009.



D. Erldauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

37. Zinsliberschuss

2009 2008
TE T€E
Zinsertrage 138 1.583
Zinsaufwendungen 1 376
Zinsiiberschuss 137 1.207
Die Gruppe erzielte Zinsertrage durch die Anlage von liquiden Mitteln.
38. Risikovorsorge auf Forderungen an Kunden
Die Risikovorsorge stellt sich wie folgt dar: 2009 2008
TE T€E
Zufilhrung zur Risikovorsorge -239 0
Aufldsung von Risikovorsorge 0 0
Gesamt -239 0

Die VMR hat in 2009 offene Forderungen gegenliber Hedge Fund Gesellschaften (T€ 239)
vollstdndig abgeschrieben.

39. Provisionsiiberschuss

2009 2008

TE€ TE€

Provisionsertrage 3.143 5.280
Provisionsaufwendungen 116 251
Provisionsiiberschuss 3.027 5.029

Die Provisionsertrage enthalten insbesondere Ertrage aus erbrachten Dienstleistungen flr
Verwaltung und Vermittlung von Fonds und Kundendepots im Segment Asset Management.
Siehe Segmentbeschreibung Asset Management unter Punkt B.a.

40. Ergebnis aus Finanzanlagen
(Available-for-Sale-Bestand)

2009 2008

TE€ T€E

Aufwendungen aus Finanzanlagen -89 1.714
Ertrage aus Finanzanlagen 6 66
Nettoaufwand aus Finanzanlagen -83 1.648

Im Ergebnis aus Finanzanlagen weisen wir VerauBerungs- und Bewertungsergebnisse aus
dem zur VerduBerung verfligbaren Wertpapierbestand aus. Im Geschaftsjahr 2009 haben im
Wesentlichen Wertberichtigungen auf die Anteile der Systeam Holding LLC und der IR
BioSciences Holding, Inc. zu den Nettoertréagen aus Finanzanlagen beigetragen.



41. Verwaltungsaufwand

Die Verwaltungsaufwendungen setzen sich zusammen aus Personalaufwand (T€ 2.365) und
andere Verwaltungsaufwendungen (T€ 3.316). Diese setzen sich wie folgt zusammen:

Personalaufwand:

2009 2008

TE TE

Léhne und Gehalter 2.203 2.311
Sozialversicherungsabgaben 153 147
Pensionsaufwand - beitragsorientierte Pléne 2 2
Pensionsaufwand - leistungsorientierte Pléne 7 47
Gesamt 2.365 2.507

Der Konzern hat sowohl leistungsorientierte als auch beitragsorientierte Pensionsplane.

Ein leistungsorientierter Plan ist ein Pensionsplan, der einen Betrag an Pensionsleistungen
festschreibt, den ein Mitarbeiter bei Renteneintritt erhalten wird, dessen Hohe Ublicherweise
von einem oder mehreren Faktoren, wie Alter, Dienstzeit und Gehalt abhangig ist. Die in der
Bilanz angesetzte Riickstellung flir leistungsorientierte Plane entspricht dem Barwert der
leistungsorientierten Verpflichtung (im folgendem auch Defined benefit obligation oder
abgeklirzt DBO) am Bilanzstichtag abzliglich dem beizulegenden Zeitwert des
Planvermdgens. Die DBO wird jahrlich von einem unabhangigen
versicherungsmathematischen Gutachter unter Anwendung der Anwaltschaftsbarwert-
Methode berechnet. Auf eine Anwendung der Korridormethode wurde verzichtet.

Ein beitragsorientierter Plan ist ein Pensionsplan, unter dem der Konzern fixe Beitrage an
eine eigenstandige Gesellschaft entrichtet. Der Konzern hat keine rechtliche oder faktische
Verpflichtung zuséatzliche Beitrdge zu leisten, wenn die eigenstandige Gesellschaft nicht
genligend Vermodgenswerte halt, um die Pensionsanspriiche der Mitarbeiter aus den
laufenden und vorherigen Geschaftsjahren zu begleichen. Bei beitragsorientierten Planen
leistet der Konzern aufgrund einer vertraglichen Verpflichtung Beitrdge an private
Pensionsversicherungsplane. Die Beitrage werden bei Falligkeit im Personalaufwand erfasst.

Im Jahresdurchschnitt beschéftigte die Gruppe 17 Mitarbeiter, im Vorjahr waren es 19.

Die Arbeitnehmer inkl. Vorstand der VMR teilen sich in Gruppen wie folgt auf:

2009 2008
Vorstand 1 1
Asset Management 8 9
Technik 1 1
Verwaltung/Administration 7 8
Gesamt 17 19

Aktienoptionen:

Der aus den im Geschéftsjahr ausstehenden und verfallenen Optionen resultierende
Personalaufwand belauft sich in 2009 wie in 2008 auf T€ 0.



Anderungen in der Anzahl der ausstehenden Aktienoptionen und der betreffenden
gewichteten durchschnittlichen Austibungspreise sind in der folgenden Ubersicht dargestellt:

2009

Durchschnittlicher Anzahl der

Auslibungspreis

je Aktie in €
Stand 01. Januar 3,00
Ausgelbt
Gewahrt
Verfallen 3,00

Stand 31. Dezember

Optionen

50.000
0
0

-50.000

0

2008
Durchschnittlicher Anzahl der
Auslibungspreis Optionen
je Aktie in €

3,00 82.000
0

0

3,00 -32.000
50.000

Die zum 1. Januar 2009 ausstehenden Optionen sind im Geschaftsjahr (zum Ende der

Laufzeit) ersatzlos verfallen.

Andere Verwaltungsaufwendungen:

Miete

Prifungs-, Rechts- und Beratungskosten
Borseninformationsdienste / EDV-Kosten
Fremdarbeiten

Nicht abzugsféhige Vorsteuer
Versicherungen (auBer Kfz)

Beitrage und Geblihren

Werbe-, Reisekosten

Aufwendungen fiir Geschaftsbericht und HV
Telefon / Internet

Sonstiges

Gesamt

42. Sonstiges betriebliches Ergebnis

Mietertrage Interinvest

Aufldsung von Ruckstellungen
Verkauf Hedge Fund, Carver Fund-1
Sonstige Dienstleistungen
Wahrungseffekte

Sonstige

Umsatzsteueraufwand aus Vorjahre

Gesamt

43. Abschreibungen auf den Geschéfts- oder Firmenwert

Geschafts- oder Firmenwert
Gesamt

2009
T€
927
1.299
233
113
383
70

64

60

40

13
140
3.342

2009
T€
377
84

25

73
332

232

2009
T€
1.203
1.203

2008
T€
1.241
1.400
257
155
121
67

58

50

40

13
128
3.530

2008
TE€
893
122
-428
74

12
-17

656

2008
TE€
12.443
12.443



Der erzielbare Betrag der zahlungsmittelgenerierenden Einheit Interinvest wird auf Basis der
Berechnung eines Nutzungswerts unter Verwendung von Cashflow-Prognosen ermittelt. Die
Cashflow-Prognosen basieren auf vom Management flir einen Zeitraum von vier Jahren
genehmigten Finanzplanen. Der fiir die Cashflow-Prognosen verwendete Abzinsungssatz vor
Steuern betragt 10,75%. Der Abzinsungssatz wurde aus externen Quellen abgeleitet. Nach
dem Zeitraum von vier Jahren anfallende Cashflows werden unter Verwendung einer
Wachstumsrate von 1,0% extrapoliert. Die verschlechterte Ertragslage der Interinvest hat
zu den Abschreibungen im Geschaftsjahr gefiihrt.

44. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Anlagewerte
und Sachanlagen

2009 2008
TE€ TE€
Betriebs- und Geschaftsausstattung 37 46
sonstige immaterielle Anlagewerte 10 13
Gesamt 47 59
45, Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
2009 2008
TE€ TE€
Laufende Steuern 41 650
Latente Steuern 0 -12
Gesamt 41 638
Uberleitungsrechnung Steuern vom Einkommen und Ertrag:
2009 2008
TE€ TE€
Konzernjahresergebnis vor Ertragsteuern -3.954 -9.999
Rechnerischer Steuerertrag im Geschaftsjahr 1.041 -2.632
Auswirkungen aufgrund IFRS Konsolidierungsanpassungen 316 3.345
Nichtansatz aktiver latenter Steuern 684 0
Auswirkungen Steuersatz im Ausland (Luxemburg) 0 -75
Effektiver Steueraufwand 41 638

Der als Basis fiir die Uberleitungsrechnung gewéhlte anzuwendende Ertragsteuersatz setzt
sich zusammen aus dem in Deutschland geltenden Koérperschaftsteuersatz von 15,0%
zuziglich Solidaritdtszuschlag von 5,5% und einem flr Gewerbesteuer von 10,5%.
Insgesamt ergibt sich damit ein inlandischer Ertragsteuersatz von rund 26,33% (2008:
26,33%). Der auslandische Steuersatz (Luxemburg) betragt 29,63% (2008: 29,63%).

Die IFRS-Konsolidierungsanpassungen resultieren im Wesentlichen aus der Abschreibung
des Geschdfts- oder Firmenwerts bei dem es sich um eine permanente Steuerdifferenz
handelt und deshalb keine steuerlichen Verlustvortrage anfallen.



46. Sonstige Steuern

2009 2008

T€ T€

Vermobgensteuer 22 0
Umsatzsteuer Vorjahre 51 0
Gesamt 73 0

E. Sonstiges

47. Ergebnis je Aktie

Das unverwdsserte Ergebnis je Aktie ermittelt sich, indem das auf die Inhaber der
Stammaktien der Value Management & Research AG entfallende Jahresergebnis durch die
gewichtete Anzahl der sich wahrend des Berichtsjahres durchschnittlich im Umlauf
befindlichen Zahl der Aktien dividiert wird. Die gewichtete durchschnittliche Anzahl fir das
unverwasserte Ergebnis je Aktie 2009 betragt 8.032.825 Aktien (2008: 8.032.825 Aktien)
und das maBgebende Jahresergebnis € -3.995.162,07 (2008: € -10.637.072,46). Als
Ergebnis je Aktie ergibt sich ein Betrag von € -0,50 (2008: € -1,32).

48. Dividende je Aktie

Im abgelaufenen Geschaftsjahr hat die Gesellschaft keine Dividende ausgeschiittet (2008: €
3.213.130,00; € 0,40 je Aktie).

49. Eventualverbindlichkeiten

Der Konzern hat Eventualverbindlichkeiten in Hohe von ca. T€ 150 aus einem eventuell
bestehenden Haftungsrisiko aus der Abgabe eines uneingeschrankten Schuld-
anerkenntnisses, resultierend aus einer im Jahr 2002 liquidierten Tochtergesellschaft.

50. Verpflichtungen als Leasingnehmer aus Operating Leasing

Der Konzern mietet im wesentlichen Verwaltungsgebdude im Rahmen von Operating
Leasingverhdltnissen. Die Leasingverhdltnisse weisen unterschiedliche Konditionen,

Mieterhéhungsklauseln und Verlédngerungsoptionen auf.

Die zukinftigen kumulierten Mindestleasingzahlungen aus Operating Leasing betragen
voraussichtlich:

Gesamtbetrag davon mit einer Restlaufzeit
bis 1 Jahr 1 -5 Jahre mehr als 5 Jahre
T€ T€ T€ T€
31.12.2009 4.433 571 2.712 1.150
31.12.2008 5.220 789 2.706 1.725

Die Interinvest hatte bis Juli 2009 zu den von der Gesellschaft genutzten Blroraumen wie
im Vorjahr weitere Blroflachen angemietet. In den oben genannten Zahlen sind deshalb
auch Betrage aus der Untervermietung von Biroraumen von der Interinvest enthalten. Die
zuklinftigen Mietleasingzahlungen der Interinvest betragen voraussichtlich:



TE€ 503, mit einer Restlaufzeit bis 1 Jahr
TE€ 2.692, zwischen 1-5 Jahre
T€ 1.150, mehr als 5 Jahre

51. Honorar des Abschlusspriifers

Die im Geschéaftsjahr als Aufwand erfassten Honorare setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2009 31.12.2008

T€ TC

Honorare fiir:
Abschlusspriifungen 65 104
sonstige Bestatigungs- oder Bewertungsleistungen 0 5
Gesamt 65 109

52. Mitglieder des Vorstands

Dr. Matthias Ganz, Berlin
e Vorsitzender des Verwaltungsrates der Interinvest S.A., Luxemburg

Die Gesamtbezlige des Vorstands betrugen im Geschaftsjahr 2009 T€ 480 und umfassen
neben den festen Bezligen (T€ 320) einen Beratervertrag (T€ 160). Dieser Vertrag deckt
samtliche Kosten ab, die dem Vorstand im Rahmen weiterer Tatigkeiten fir die VMR
angefallen sind.

53. Mitglieder des Aufsichtsrats im Berichtsjahr

Dr. Thomas Sacher, Nirnberg (Vorsitzender)
e Dr. jur. Rechtsanwalt

Einar Bjarni Sigurdsson, Luxemburg (stellv. Vorsitzender)
e Banker
e Chairman of the board of Netbokhald ehf, Reykjavik
e Chairman of the board of V Invest ehf, Reykjavik

Ulrich Kastner, Minchen

¢ Kaufmann
Mitglied des Aufsichtsrates der EEX AG, Leipzig
Mitglied des Strategieausschusses der EEX AG, Leipzig
Member of the bord of Infobolsa S.A., Madrid
Chairman of the bord of AVOX Ltd., Wrexham (UK)

Die Vergitung der Mitglieder des Aufsichtsrates wird in § 17 der Satzung der Value
Management & Research AG geregelt und belief sich im Geschaftsjahr 2009 auf T€ 59
(2008: T€ 43).

Die Vergltung der Aufsichtsratsmitglieder setzt sich wie folgt zusammen:

Sitzungsentgelt feste Vergiitung

TE€ TE€
Dr. Thomas Sacher, Vorsitzender 22 5
Einar Bjarni Sigurdsson, stellv. Vorsitzender 11 5
Ulrich Kastner 11 1

Gesamt 44 15



54. Erklarung zum Corporate Governance Codex gemdaB § 161 AktG

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben die Erklarung nach § 161 AktG abgegeben und den
Aktiondren im Internet (www.vmr.de) dauerhaft zuganglich gemacht.

55. Mitteilungspflichten
Fir die Angaben gemaB § 160 Abs. 1 Nr. 8 AktG mdchten wir auf den Konzernlagebericht -

Aktionarsstruktur - verweisen.

Kronberg, den 31. Marz 2010

Dr. Matthias Ganz
Vorstand


http://www.vmr.de

VALUE MANAGEMENT & RESEARCH AG, KRONBERG/TS. .
ENTWICKLUNG DES KONZERNANLAGEVERMOGENS IM GESCHAFTSJAHR 2009

ANSCHAFFUNGS- ODER HERSTELLUNGSKOSTEN ABSCHREIBUNGEN NETTOBUCHWERTE
1. Januar 2009 Zugange Abgénge Umbuchungen  31. Dezember 2009 1. Januar 2009 Zugange Abgange Umbuchungen  31. Dezember 2009 31. Dezember 2009  31. Dezember 2008
€ € € € € € € € € € € €
1. Sachanlagen 938.876,11 5.584,68 1.520,80 0,00 942.939,99 878.145,59 37.200,07 1.520,80 0,00 913.824,86 29.115,13 60.730,52
2. Geschafts- oder Firmenwert 33.527.791,80 0,00 0,00 0,00 33.527.791,80 25.257.801,80 1.202.653,24 0,00 0,00 26.460.455,04 7.067.336,76 8.269.990,00
3. Sonstige immaterielle Vermégenswerte 475.000,56 3.279,00 0,00 0,00 478.279,56 456.946,32 9.617,58 0,00 0,00 466.563,90 11.715,66 18.054,24
34.941.668,47 8.863,68 1.520,80 0,00 34.949.011 35 26.592.893,71 1.249.470,89 1.520,80 0,00 27.840.843,80 7.108.167,55 8.348.774,76
ANSCHAFFUNGS- ODER HERSTELLUNGSKOSTEN ABSCHREIBUNGEN NETTOBUCHWERTE
1. Januar 2008 Zugange Abgénge Umbuchungen  31. Dezember 2008 1. Januar 2008 Zugange Abgange Umbuchungen  31. Dezember 2008 31. Dezember 2008  31. Dezember 2007
€ € € € € € € € € € € €
1. Sachanlagen 1.040.474,56 49.822,22 151.420,67 0,00 938.876,11 983.082,19 46.484,07 151.420,67 0,00 878.145,59 60.730,52 57.392,37
2. Geschafts- oder Firmenwert 33.527.791,80 0,00 0,00 0,00 33.527.791,80 12.814.764,43  12.443.037,37 0,00 0,00 25.257.801,80 8.269.990,00 20.713.027,37
3. Sonstige immaterielle Vermégenswerte 563.876,18 26.503,24 115.378,86 0,00 475.000,56 559.349,24 12.975,94 115.378,86 0,00 456.946,32 18.054,24 4.526,94

35.132.142 54 76.325,46 266.799,53 0,00 34.941.668,47 14.357.195,86 _12.502.497,38 266.799,53 0,00 26.592.893,71 8.348.774,76 20.774.946,68




Konzernlagebericht der

Value Management & Research Aktiengesellschaft
Kronberg im Taunus

fiir das Geschiftsjahr 2009

Rahmenbedingungen

Die Aktienmarkte in Europa und Nordamerika haben sich in den letzten Monaten gegeniber
den Tiefstanden deutlich erholt, sind aber immer noch deutlich unterhalb der Indexstande vor
der Finanzmarktkrise. Es ist auch weiterhin davon auszugehen, dass die Hauptindizes (DAX,
CAC, S&P 500, NASDAQ) nicht an die alten Hochstande aus dem Jahr 2000 bzw. 2007 Uber
Jahre hinweg anknipfen werden kénnen. In der Zwischenzeit haben sich auch die Rahmen-
bedingungen der Realwirtschaft verbessert, auch wenn es hier Jahre benoétigen wird, bevor
das Vorkrisenniveau wieder erreicht sein wird.

Die fehlgeschlagene Transaktion mit dem Finanzdienstleister Fuchs & Associés Fi-
nance S.A, Luxemburg

Die Value Management & Research AG (im Folgenden auch "VMR") als Eigentimerin aller
Aktien der Interinvest S.A., Luxemburg (im Folgenden auch "Interinvest") hatte in 2009 be-
absichtigt, 100 % der Aktien an der Interinvest (im Folgenden die ,Interinvest Aktien") an den
Finanzdienstleister Fuchs & Associés Finance S.A, Luxemburg, (im Folgenden die "Kauferin"
oder "Fuchs & Associés") zu verauliern. Der Aufsichtsrat der VMR hatte der VeraulRerung
mit Beschluss vom 31. Juli 2009 zugestimmt. Aus Anlass der VerauRerung sollte die VMR
aufgeldst werden. Allerdings sollte die VMR nur dann aufgelést werden, wenn die VeraulRe-
rung auch spatestens bis zum 31. Dezember 2009 (einschlief3lich) tatsachlich erfolgt und
vollzogen worden ware. Ein Anteilskaufvertrag Uber die VerauRerung (Share Purchase Ag-
reement genannt) war mit der Kauferin ausverhandelt, aber noch nicht geschlossen worden.
Der Anteilskaufvertrag konnte erst abgeschlossen werden, wenn die Hauptversammlung der
VeraulRerung mit der erforderlichen Mehrheit zugestimmt hat. Allerdings war es nicht sicher,
dass der Anteilskaufvertrag tatsachlich abgeschlossen wird, selbst wenn die Hauptversamm-
lung dem Anteilskaufvertrag zustimmt. In einem von der VMR und der Kauferin unterzeichne-
ten Schreiben vom 17. Juli 2009 hatten die VMR und die Kauferin erklart, unter welchen
Voraussetzungen sie zum Abschluss des Anteilskaufvertrags bereit sind. Die Absichtserkla-
rung verpflichtete allerdings weder die VMR noch den Kaufer, den Anteilskaufvertrag abzu-
schliel3en, selbst wenn die darin flr den Abschluss des Anteilskaufvertrags genannten Vor-
aussetzungen erflllt waren. Da die Beteiligung der VMR an der Interinvest im Wesentlichen
das ganze Gesellschaftsvermégen der VMR darstellt, hatte sich der Vorstand entschlossen,
den Kaufvertrag, mit dem die Interinvest Aktien durch die VMR an die Kauferin veraullert
werden sollen, nach § 179a Aktiengesetz (im Folgenden "AktG") der Hauptversammlung zur
Beschlussfassung vorzulegen. Deshalb diente die Zustimmung der Hauptversammlung der
Ermachtigung des Vorstands, den Anteilskaufvertrag in der vorgelegten Fassung mit der
Kauferin abzuschlieRen. Sollte der Anteilskaufvertrag nicht abgeschlossen und vollzogen
werden, sollte die VMR auch nicht aufgeldst werden. In der aulderordentlichen Hauptver-
sammlung vom 9. Oktober 2009 wurde der Transaktion mit der erforderlichen Mehrheit
(mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals gemass §§
179a Abs.1, 179 Abs. 2 Satz 1 AktG und zusatzlich der Mehrheit der abgegebenen Stimmen
gemass § 133 AktG) zugestimmt.



Am 22. Oktober 2009 wurde die VMR von der Kauferin informiert, dass die Kauferin die
Transaktion nicht weiter verfolgen wirde. Daraufhin wurde am gleichen Tag der Kapitalmarkt
in einer ad hoc Mitteilung Uber das Scheitern der Transaktion informiert. Die VMR erhielt am
30. Oktober 2009 einen auf den 26. Oktober 2009 datierten Brief des gleichen Inhaltes.
Offensichtlich ist es der Kauferin in den Gesprachen mit den Luxemburger
Aufsichtsbehdrden nicht gelungen, die fur die Transaktion erforderliche Genehmigung zu
erhalten. Eine schriftliche Begrindung der Absage der Transaktion hat aber die VMR nicht
erhalten.

Zusammenfassung der Entwicklung der Gruppe im Jahr 2009

Wenn nicht besonders gekennzeichnet, beziehen sich alle Gruppenzahlen in diesem Lage-
bericht auf den IFRS Abschluss.

Die Gruppe weist fur das Geschéaftsjahr 2009 einen Verlust in Hohe von 4,0 Mio. Euro aus
(vs. -10,6 Mio. Euro in 2008). Die Tochtergesellschaft Interinvest hat mit einem Nettoergeb-
nis in Héhe von -0,2 Mio. Euro (2008: 1,6 Mio. Euro) kein ausgeglichenes Ergebnis erzielen
kénnen. Das operative Ergebnis der Interinvest war jedoch positiv.

Nach Anpassung einmaliger Effekte betrug der Konzernjahresfehlbetrag aus dem laufenden
Geschaft der VMR Gruppe im Jahr 2009 ca. 2,0 Mio. Euro (vs. ca. -1,0 Mio. Euro in 2008).
Diese einmaligen Effekte im Jahr 2009 waren im Wesentlichen die Abschreibung auf den
Goodwill der Interinvest in Hohe von 1,2 Mio. Euro (2008: 12,4 Mio. Euro), Forderungsver-
luste in H6he von 0,3 Mio. Euro aus der Liquidation von Hedge Funds und der aus der im
Rahmen der Vorsteuerneuveranlagung der Interinvest resultierende Steueraufwand in Héhe
von 0,5 Mio. Euro.

Bei einem Vergleich der Jahresergebnisse 2008/ 2009 fir den Konzern und fir die einzelnen
Gesellschaften ist zu beachten, dass die Grol3kundengruppe der Interinvest S.A., Luxem-
burg, ihre bei der Interinvest gehaltenen und von ihr verwalteten Vermogenswerte Im Verlauf
des Jahres 2008 vollstdndig abgezogen hat. Da sich dies Giber mehrere Monate hingezogen
hat, wurde das operative Ergebnis des Jahres 2008 der Interinvest und damit des Konzens
noch teilweise beinflusst, so dass ein direkter Vergleich der Zahlen mit dem Jahresergebnis
2009 nur bedingt mdglich ist, zumal die Ertrdge aus der Beteiligung an der Interinvest den
Uberwiegenden Teil der Ertrage der VMR Gruppe ausmachen.

Die Eigenkapitalquote der Gruppe ist von 92,2% zum 31.12.2008 auf 92,9% zum 31.12.2009
leicht gestiegen.

Ertragslage

Der Konzernverlust der VMR Gruppe erreichte einen Fehlbetrag in Héhe von 4,0 Mio. Euro
in 2009 (vs. -10,6 Mio. Euro in 2008). Der Verlust vor Ertragssteuer der VMR Gruppe betrug
3,9 Mio. Euro (vs. -10,0 Mio. Euro in 2008). Dieser Fehlbetrag resultiert aus zwei Segmen-
ten, zum einen dem Segment Asset Management (-3,7 Mio. Euro in 2009 vs. -11,4 Mio. Euro
in 2008) und zum anderen aus dem Segment Sonstiges (2009: -0,2 Mio. Euro versus 1,4
Mio. Euro Ergebnis in 2008). Diese zwei Segmente entwickelten sich wie folgt:



Asset Management

Die wichtigste Einheit im Segment Asset Management ist die Interinvest in Luxemburg. Die
Interinvest erreichte in diesem Segment ein Nettoergebnis in Héhe von -0,2 Mio. Euro (vs.
2,2 Mio. Euro in 2008).

Die als 100%ige Tochtergesellschaft der VMR AG bestehende Management-Gesellschaft,
Tilapia Fund Management Limited konnte Ende 2009 liquidiert werden.

Sonstiges

Unter diese Rubrik fallen alle Aufwendungen und Ertrage die nicht dem Bereich Asset Ma-
nagement zuzuordnen sind. Unter Sonstiges fallen auch Gewinne und Verluste aus dem
Verkauf von Wertpapieren und Beteiligungen, die den fruheren Bereichen Eigengeschaft und
Corporate Finance zuzuordnen waren. Seit Einstellung dieser beiden Aktivitaten wickelt die
VMR lediglich bestehende Engagements ab. Neue Engagements werden nicht mehr einge-
gangen.

Im Geschéftsjahr 2009 konnten keine weiteren Verkaufe oder Liquidationen von Finanzanla-
gen aus dem Wertpapier- und Beteiligungsportfolio der VMR AG realisiert werden.

Finanzlage

Die Liquiditat der Gruppe in Form von Forderungen an Kreditinstitute ist von 13,7 Mio. Euro
zum 31.12.2008 auf 11,4 Mio. Euro zum 31.12.2009 um 2,3 Mio. Euro leicht gesunken.

In 2010 wird in Abhangigkeit von geplanten Investitionsvorhaben von einer leicht geringeren
Liquiditat gegenuber Ende 2009 ausgegangen, insbesondere weil von keiner nachhaltigen
Verbesserung der Ertragslage ausgegangen wird.

Vermogenslage

Die wichtigsten Posten auf der Aktivseite der VMR-Konzernbilanz sind der Geschafts- oder
Firmenwert (Goodwill), der aus der Konsolidierung der Interinvest entstanden ist und die
Forderungen an Kreditinstitute. Der Geschéafts- oder Firmenwert betrug zum Jahresende 7,1
Mio. Euro (2008: 8,3 Mio. Euro). Die Prifung der Werthaltigkeit (,Impairment-Test*) ergab
einen Abschreibungsbedarf in Hohe von 1,2 Mio. Euro in 2009 (2008: 12,4 Mio. Euro). Bei
dieser Prifung ergab sich ein erzielbarer Betrag in Hohe von 11,3 Mio. Euro (2008: 13 Mio.
Euro) fur 100% der Interinvest.

Die VMR AG hat in 2009 offene Forderungen gegeniiber Hedge Fund Gesellschaften (T€
239) vollstandig abgeschrieben. Mogliche noch ausstehende Verbindlichkeiten der zu liqui-
dierenden Funds sowie die bisher ergebnislose Eintreibung der ausstehenden Forderungen
haben in 2009 zu einer vollstandigen Abschreibung gefuhrt.

Die Forderungen an Kreditinstitute reduzierten sich um 2,3 Mio. Euro von 13,7 Mio. Euro
zum 31.12.2008 auf 11,4 Mio. Euro zum 31.12.2009. Von den 11,4 Mio. Euro entfallen 6,3
Mio. Euro (vs. 8,9 Mio. Euro zum 31.12.2008) auf die VMR AG. Die Veranderung der Forde-
rungen an Kreditinstitute resultiert im Wesentlichen aus:

o Kauf der letzten 3,33% der Anteile der Interinvest in Hohe von 0,6 Mio. Euro

o Verwaltungsaufwand der VMR AG in Héhe von 1,9 Mio. Euro



Auf der Passivseite der Bilanz sind nun keine Finanziellen Verbindlichkeiten aus bestehen-
den Interinvest Put-Optionen mehr auszuweisen (2008: 0,6 Mio. Euro). Diese Veranderung
erklart sich durch den Kauf der letzten 3,33% Anteile der Interinvest im Geschéaftsjahr im
Wert von 0,6 Mio. Euro in 2009.

Mitarbeiter

Im Jahresdurchschnitt beschaftigte die Gruppe 17 Mitarbeiter (Vorjahr: 19 Mitarbeiter). Der
Jahresendstand betrug 17 Mitarbeiter (vs. 19 zum Jahresende 2008).

Aufsichtsrat und Vorstand

Der Aufsichtsrat besteht aus drei Personen, deren aktuelle Mandate bis zur Hauptversamm-
lung, die Uber die Entlastung flr das Geschaftsjahr 2012 beschlief3t, laufen. In 2009 gab es
keine Veranderung in der Zusammensetzung des Aufsichtsrates gegeniber dem Vorjahr.
Die Aufsichtsratsmitglieder bekommen eine feste jahrliche Verglitung, Sitzungsentgelt und
die Erstattung ihrer baren Auslagen. Die Abberufung eines Aufsichtsratsmitglieds bedarf, wie
bei einer Satzungsanderung, einer Dreiviertelmehrheit bei der Hauptversammlung.

Der Vorstand besteht aus einer Person, Herrn Dr. Matthias Ganz. Die Gesamtbezlige von
Herrn Dr. Ganz umfassen neben den festen Bezligen einen Beratervertrag, welcher die Ers-
tattung von Reisekosten und andere im Interesse der Gesellschaft gemachten Aufwendun-
gen abdeckt. Die Bestellung und der Widerruf der Bestellung des Vorstands, der Abschluss,
die Beendigung und die Anderung des Anstellungsvertrages erfolgen durch den Aufsichtsrat.

Nach dem Aktiengesetz (§ 84 AktG) und der Satzung der VMR (§ 9) werden die Mitglieder
des Vorstands vom Aufsichtsrat bestellt. Die Zahl der Vorstandsmitglieder wird vom Auf-
sichtsrat bestimmt. Nach der Satzung kann der Vorstand aus einem oder mehreren Mitglie-
dern bestehen. Der Aufsichtsrat kann ein Vorstandsmitglied zum Vorsitzenden des Vor-
stands ernennen.

Vorstandsmitglieder dirfen nach § 84 Abs. 1 AktG fir hoéchstens funf Jahre bestellt werden.
Eine wiederholte Bestellung oder Verlangerung der Amtszeit, jeweils flr hdchstens finf Jah-
re, ist zulassig.

Der Aufsichtsrat kann nach § 84 Abs. 3 AktG die Bestellung zum Vorstandsmitglied und die
Ernennung zum Vorsitzenden des Vorstands widerrufen, wenn ein wichtiger Grund vorliegt.
Solche Grunde sind namentlich grobe Pflichtverletzung, Unfahigkeit zur ordnungsgemalfen
Geschéftsfihrung oder Vertrauensentzug durch die Hauptversammlung — es sei denn, dass
das Vertrauen aus offensichtlich unsachlichen Grinden entzogen worden ist.

Bestimmungen iiber Anderung der Satzung

Jede Anderung der Satzung bedarf eines Beschlusses der Hauptversammlung nach den
Regelungen des § 179 AktG.



Aktionarsstruktur und Kapital

Am 2.11.2007 hat uns die Gesellschaft Red Morecra Limited, Nikosia, Zypern gemaf § 21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an unserer Gesellschaft am 2. Novem-
ber 2007 die Schwelle von 75% Uuberschritten hat und zu diesem Tag 75% (6.024.908
Stimmrechte) betrug. In diesem Zusammenhang hat Herr Egill Agustsson, Reykjavik, Island
uns mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an unserer Gesellschaft am 2. November 2007
die Schwelle von 75% Uberschritten hat. Davon sind ihm 75% nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden dabei Uber folgende von ihm kont-
rollierte Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil an der Value Management & Research AG
jeweils 3% oder mehr betragt, gehalten: Red Morecra Limited, Nikosia, Zypern.

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt EUR 8.032.825 Stlickaktien. Die Aktien lauten auf
den Inhaber.

Die Zusammensetzung des Kapitals der Gesellschaft ist im Anhang erlautert.

Internes Rechnungslegungsbezogenes Kontroll- und Risikomanagementsystem

Da das Mutterunternehmen Value Management & Research AG eine kapitalmarktorientierte
Gesellschaft im Sinne des § 264d HGB ist, sind gemaf § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB die wesentli-
chen Merkmale des internen Kontroll- und Risikomanagementsystem im Hinblick auf den
Konzernrechnungslegungsprozess, der auch die Rechnungslegungsprozesse bei den in den
Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaften einbezieht, zu beschreiben.

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem im Hinblick auf den Konzernrechnung-
slegungsprozess ist gesetzlich nicht definiert. Die VMR versteht das interne Kontroll- und
Risikomanagementsystem als umfassendes System und lehnt sich an die Definition des In-
stitutes der Wirtschaftsprufer in Deutschland e. V., Disseldorf, zum rechnungslegungsbezo-
genen internen Kontrollsystem (IDW PS 261 Tz. 19f.) und zum Risikomanagementsystem
(IDW PS 340, Tz. 4) an. Unter einem internen Kontrollsystem werden danach die von dem
Management im Unternehmen eingefihrten Grundsatze, Verfahren und MalRnahmen ver-
standen, die gerichtet sind auf die organisatorische Umsetzung der Entscheidungen des Ma-
nagements

e zur Sicherung der Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der Geschéaftstatigkeit (hierzu
gehdrt auch der Schutz des Vermogens, einschl. der Verhinderung und Aufdeckung
von Vermdgensschadigungen),

e zur OrdnungsmaRigkeit und Verlasslichkeit der internen und externen Rechnungsle-
gung sowie

e zur Einhaltung der flr das Unternehmen maf3geblichen rechtlichen Vorschriften.

Das Risikomanagementsystem beinhaltet die Gesamtheit aller organisatorischen Regelun-
gen und MaBnahmen zur Risikoerkennung und zum Umgang mit den Risiken unternehmeri-
scher Betatigung.



Im Hinblick auf den Konzernrechnungslegungsprozess sind im Konzern folgende Strukturen
und Prozesse implementiert:

Der Vorstand tragt die Gesamtverantwortung fiir das interne Kontroll- und Risikomanage-
mentsystem im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess im Konzern. Uber eine fest defi-
nierte Fihrungs- und Berichtsorganisation sind alle in den Konzernabschluss einbezogenen
Gesellschaften und Bereiche eingebunden.

Die Grundsatze, die Aufbau- und Ablauforganisation sowie die Prozesse des konzernrech-
nungslegungsbezogenen internen Kontroll- und Risikomanagementsystems sind in unseren
Richtlinien niedergelegt, die in regelmaligen Abstédnden an aktuelle externe und interne
Entwicklungen angepasst werden.

Im Hinblick auf den Konzernrechnungslegungsprozess erachtet die Gesellschaft solche
Merkmale des internen Kontroll- und Risikomanagementsystems als wesentlich, die die Kon-
zernbilanzierung und deren Gesamtaussage des Konzernabschlusses einschlief3lich Kon-
zernlagebericht mal3geblich beeinflussen kénnen. Dies sind insb. die folgenden Elemente:

¢ Identifikation der wesentlichen Risikofelder und Kontrollbereiche mit Relevanz flir den
Konzernrechnungslegungsprozess;

e 4-Augen-Prinzip zur Uberwachung des Konzernrechnungslegungsprozesses und de-
ren Ergebnisse auf Ebene des Vorstands und auf Ebene der einzelnen Bereiche so-
wie auf Ebene der in den Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaften;

e Praventive KontrollmalRnahmen im Finanz- und Rechnungswesen des Konzerns und
der in den Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaften sowie in operativen, leis-
tungswirtschaftlichen Unternehmensprozessen, die wesentliche Informationen flr die
Aufstellung des Konzernabschlusses einschlieRlich Konzernlagebericht generieren;

¢ Malnahmen, die die ordnungsmalige EDV-gestitzte Verarbeitung von konzernrech-
nungslegungsbezogenen Sachverhalten und Daten sicherstellen;

e MaBnahmen zur Uberwachung des konzernrechnungslegungsbezogenen internen
Kontroll- und Risikomanagementsystems, insb. durch die interne Revision;

Die Konzernerstellung und Konsolidierung wurde an einen externen Dienstleister ausgela-
gert.

Risikomanagement

Unter Risikomanagement versteht die VMR Gruppe in erster Linie die frihzeitige Erkennung
von moglichen Risiken aus den jeweiligen Geschéaftsbereichen und ein damit verbundenes
effektives Management.

Die VMR Gruppe hat interne Ablaufe festgelegt, nach denen das Risikoprofil einzelner Berei-
che und Abteilungen zu festgelegten Zeitpunkten einmal jahrlich genau analysiert und zahl-
reiche MalRnahmen zur Risikoeingrenzung und -bewaltigung getroffen werden.

Die VMR AG unterliegt seit 2009 als Finanzholding nicht mehr der Aufsicht durch die Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) in der Bundesrepublik Deutschland.



Hingegen unterliegt die Interinvest S.A. als Finanzdienstleister der Aufsicht der Commission
de Surveillance du Secteur Finacier (CSSF) in Luxemburg. Da einzelne Geschaftsbereiche
landerspezifischen Gesetzen unterliegen und damit genehmigungspflichtig sind, besteht das
latente Risiko, dass ein Entzug oder eine Einschrankung einer Erlaubnis das Geschéft, die
Vermodgens- und/oder die Ertragslage nachhaltig negativ beeinflussen. Dieses Risiko (Li-
zenzentzug) besteht auch fur die wichtigste Tochtergesellschaft der VMR AG, die Interinvest
S.A. in Luxemburg.

Als Grundlage fur die Risikobewaltigung unterzieht die Gruppe den organisatorischen Ablauf
aller Geschéftsvorgange der fortlaufenden Uberpriifung, insbesondere hinsichtlich der Ver-
bindung von Stellenbeschreibungen der Mitarbeiter mit der Uberwachung der festgestellten
Storpotentiale. Dazu gehdren Arbeitsanweisungen, Datensicherung, Regelung von Berechti-
gungen und Aufzeichnung von Geschéaftsvorgangen.

Eine Sensitivitatsanalyse hinsichtlich des Marktpreisrisikos wird nicht durchgefiihrt, sondern
es erfolgt eine individuelle Uberwachung der Risiken, da keine Marktpreise fir die gehalte-
nen Vermdgenswerte existieren.

Durch die Konzentration der Geschéaftstatigkeit auf wenige Gberschaubare Assets erfolgt die
Uberwachung des Adressenausfallrisikos auf individueller Basis. Soweit Risiken aus Investi-
tionen in diese Assets erwachsen, beschranken sie sich auf die Buchwerte.

Aus den vorgenannten Erlauterungen geht hervor, wie die Gruppe Risiken mit grofder Aus-
wirkung auf das weitere Fortbestehen feststellt und geeignete Management-Malinahmen
und Ablaufe zur Risikovermeidung trifft. Ein wesentlicher Teil des Risikomanagements be-
steht aber auch darin, Risiken darzustellen, aus denen maogliche Schaden entstehen kdnnen
sowie das Eintreten dieser durch geeignete Mallnahmen zu vermeiden. Fir den Konzern
VMR sind hauptsachlich zwei Storpotentiale zu nennen.

1) Die wichtigste Aktiva des Konzerns ist der Geschafts- oder Firmenwert aus der Erst-
konsolidierung des luxemburgischen Vermogensverwalter Interinvest, an der die
VMR AG zu 100% beteiligt ist. Der Geschafts- oder Firmenwert im Konzernabschluss
betragt 7,1 Mio. Euro. Diese Beteiligung wird im Einzelabschluss der VMR AG mit
11,3 Mio. Euro bewertet. Dieser Wert betragt allein 62,4% der Bilanzsumme und
65,0% des Eigenkapitals der VMR AG. Aus diesem Verhaltnis erwachst ein deutli-
ches Risikopotential. Eine weitere wesentliche Minderung der Ertragskraft der Interin-
vest S.A. oder Verluste beeintrachtigen die Werthaltigkeit dieser Bilanzposition stark.
Eine solche Minderung entsteht u.a. durch den Verlust von Kunden, Kundenabwan-
derung wegen schlechter Performance, Verlust von Schlusselpersonal oder Entzug
der Lizenz von den Aufsichtsbehdrden. Die Interinvest als einzige Tochtergesellschaft
wird von der VMR sehr eng begleitet. Der Vorstand ist Mitglied im Verwaltungsrat der
Interinvest und ist an allen wichtigen Entscheidungen beteiligt. Daneben erfolgt eine
regelmafige Kommunikation zwischen den Gesellschaften.

2) Die VMR AG hat einen Vorstand, einen Vollzeitmitarbeiter und drei Teilzeitmitarbei-
ter. Bei dieser kleinen Personalstruktur sind die Risiken aus einem mdglichen Ausfall
oder der Kiindigung von einzelnen Personen deutlich héher. Einzelne Personen ver-
fugen unter anderem Uber spezielle Kenntnisse, Kunden- und Geschaftsbeziehungen



oder Erfahrungen, die mdglicherweise schwer zu ersetzen waren. Viele operative Ri-
siken aus der kleinen Personalstruktur werden durch Vertretungsregelungen und
schriftliche Arbeitsanweisungen sowie Stellenbeschreibungen reduziert.

Die bestehenden Leitlinien des Risikomanagementsystems werden regelmaRig Uberpruft
und an die veranderte strategische Ausrichtung angepasst. Das erarbeitete Risikomanage-
mentsystem verbindet die Gesamtheit aller organisatorischen Regelungen und MalRnahmen
zur Risikofriherkennung und -steuerung, um den Fortbestand der VMR sicherzustellen. Das
System umfasst alle Unternehmensbereiche. Das Risikomanagement konzentriert sich vor
allem auf Stérpotentiale, die eine Bedrohung fir den Erfolg oder die Existenz der Gesell-
schaft darstellen. Die Gesellschaft hat das Risikomanagement als kontinuierlichen Prozess
ausgestaltet, der sich aus fest definierten Bestandteilen zusammensetzt. Basierend auf der
Risikoleitlinie bilden die Risikoidentifizierung, Risikobewertung, Risikosteuerung und Risiko-
uberwachung die Kernkomponenten des Risikomanagementprozesses. Die aus dem Risi-
komanagement gewonnenen Erkenntnisse werden systematisch ausgewertet, verbessert
sowie einer laufenden Priufung unterzogen und zur Verbesserung des Risikomanagement-
prozesses genutzt.

Ausblick, Risiken und Chancen

Die hohe Abhangigkeit von den Ertragen im Bereich Asset Management stellt das Hauptrisi-
ko der Gruppe dar. Der Abgang von Kunden und/oder Mitarbeiter, die in diesem Bereich tatig
sind kann nachhaltig negative Folgen fur den Konzern haben.

Turbulenzen auf den Finanzmarkten haben direkte Auswirkungen auf den Goodwill und ha-
ben das Jahresergebnis 2009 belastet.

Der Wegfall der GroRRkundengruppe im Geschaftsjahr 2008 und der Einbruch auf den Fi-
nanzmarkten hat eine strategische Neupositionierung der Interinvest erforderlich gemacht.
Auf der einen Seite ist Interinvest aufgrund der hohen Kundenbindung und der erfolgreichen
,Nischenpositionierung® im Vergleich zum Wettbewerb gut aufgestellt. Auf der anderen Seite
sind in diesen schwierigen Markten Grofle und die optimale Kostenstruktur wichtige Erfolgs-
faktoren.

Far 2010 wird mit einem weiter anhaltenden schwierigen Umfeld gerechnet. Unter der Vor-
aussetzung, dass sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen verbessern werden und sich
das betreute Kundenvermdgen der Interinvest nicht deutlich verringert, ist mit einer Stabili-
sierung bzw. einer leichten Verbesserung der Ertragslage zu rechnen.

Aufgrund der guten Liquiditatsausstattung des Konzerns ist der Fortbestand der Gesellschaft
derzeit jedoch nicht gefahrdet. Das Ergebnis 2010 und 2011 wird voraussichtlich nicht we-
sentlich vom Ergebnis des Jahres 2009 abweichen, es sei denn, die Marktgegebenheiten fir
die VMR-Gruppe verandern sich nachhaltig.



Zukunftsbezogene Aussagen

Der Lagebericht enthalt Aussagen, die sich auf die zukunftige Entwicklung der VMR AG und
der VMR Gruppe sowie auf die wirtschaftliche Entwicklung beziehen. Diese Aussagen stellen
Einschatzungen dar, die auf Basis aller zum gegenwartigen Zeitpunkt bekannten Informatio-
nen getroffen wurden. Sollten die zu Grunde gelegten Annahmen nicht eintreffen oder neue
Risiken eintreten, so kdnnen die tatsachlichen Ergebnisse von den erwarteten Ergebnissen
abweichen.
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