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Liebe Aktionadre und Freunde des Unternehmens,

Kevin Devine

nach drei Jahren Baisse an den Aktienmark-
ten haben die meisten Aktienindizes das Jahr
2003 positiv abgeschlossen. Auch fiir die
VMR-Gruppe markierte das Jahr 2003 einen
Wendepunkt in der Gewinnentwicklung. Zum
ersten Mal seit 2000 konnte die Gruppe mit
einem, wenn auch kleinen, Gewinn in Hohe
von 202 TEUR abschlieBen. Gleichzeitig mit
der positiven Ergebnisentwicklung haben
sich alle Kennzahlen der Bilanz deutlich ver-
bessert. Die Eigenkapitalquote der Gruppe
stieg von 60% auf 85% und die letzten
Bankschulden, in Hohe von 4,5 Mio. Euro,
konnten vorzeitig zuriickgezahlt werden.
Damit tragt die Restrukturierungsarbeit der

letzten Jahre weiter erkennbar Friichte.

Im Laufe des Geschiftsjahres 2003 haben
wir die letzten notwendigen Schritte getitigt,
um den Konzentrationsvorgang der Gruppe
auf das Geschiftsfeld Asset Management
abzuschlieBen. Die letzten Anteile an der VEM
Aktienbank (vormals vem ag Virtuelles Emis-
sionshaus) und an VMR Capital Markets in
USA wurden verkauft. Die Tochtergesell-
schaft VMR Luxemburg S.A. haben wir liqui-
diert. Damit hat die VMR AG nur noch drei
direkte Tochtergesellschaften, die alle im

Asset Management tatig sind.



Bei der wichtigsten Tochter, der luxemburgi-
schen Gesellschaft Interinvest S.a r.l., haben
wir unseren Anteil von 72,5% auf 82,5% er-
hoht.

Die Vereinfachung der Gruppenstruktur fiihr-
te auch zu Verdanderungen in den Organen
der Gesellschaft. Die Zahl der Aufsichtsrats-
mitglieder wurde auf drei und die Zahl der

Vorstiande auf einen zuriickgefiihrt.

In der Beurteilung des Gruppenergebnisses
fiir das Jahr 2003 ist es wichtig zu erwdhnen,
dass dieses Ergebnis zu Stande kommt nach
Abzug von 2,1 Mio. Euro fiir Goodwill Ab-
Ohne Goodwill
liegt das Ergebnis fiir die Gruppe bei 2,3 Mio.

schreibung. Abschreibung
Euro. Nach Abzug der Minderheitsanteile (In-
terinvest) liegt das Ergebnis der Aktiondre
ohne Goodwill Abschreibung bei 1,5 Mio. Eu-
ro. Diese Zahl belegt noch deutlicher die gute
operative Basis innerhalb der VMR Gruppe.
Alle drei direkten Tochtergesellschaften der
VMR haben das Jahr mit einem positiven oder
ausgeglichenen operativen Ergebnis abge-
schlossen. Nur bei der Value Management &
Research AG weist das operative Ergebnis
ohne Dividende der Interinvest einen Verlust

aus.

Vorrangiges Ziel ist es jetzt auch das ope-
rative Ergebnis der AG wieder positiv zu
gestalten. Einen wichtigen Beitrag in die-
se Richtung erwarten wir aus dem Einstieg
in das Hedgefonds Geschift, den wir be-
reits vorbereiten. Fiir das laufende Ge-
schéaftsjahr 2004 plant die VMR Gruppe
erneut eine Steigerung gegeniiber dem, im
abgeschlossenen Geschiftsjahr 2003, er-
reichten Jahresiiberschuss.

Mit freundlichen GriiBen und einem herzli-
chen Dank fiir das uns von Ihnen entge-

gengebrachte Vertrauen.

Ihr

Kevin Devine

Vorstand



Bericht des Aufsichtsrates

Der Aufsichtsrat der VMR AG hat im Ge-
schaftsjahr 2003 sechs ordentliche Sitzun-
gen gemadfB der Satzung und den gesetzli-
chen Bestimmungen abgehalten. Dariiber
hinaus stand der Aufsichtsrat, insbesondere
der Aufsichtsratsvorsitzende in stindigem
Kontakt mit dem Vorstand. Der Aufsichtsrat
der VMR AG hat den Vorstand gemaB der
ihm nach Gesetz und Satzung vorgeschrie-
benen Aufgaben umfassend liberwacht, zeit-
nah beraten und sich von der Ordnungsma-
Bigkeit der Geschiftsfiihrung iiberzeugt. Da
samtliche Themen in den Gesamtaufsichts-
ratssitzungen behandelt werden konnten,
traten die Ausschiisse nicht zusammen. Die
Mitglieder des Vorstands nahmen an allen

Sitzungen des Aufsichtsrates teil.

Der Aufsichtsrat hat die bereits im Jahr 2001
begonnene und beschlossene Straffung des
Geschidftes und die Konzentration auf das
Asset Management begleitet und unter-

stiitzt.

In seiner Sitzung am 06.03.2003 hat der
Aufsichtsrat der Aufstockung der Beteiligung
an der Interinvest S.a r.l.,, Luxemburg, um
weitere 10 % auf nunmehr 82,5 % zuge-

stimmt.

In den Sitzungen von Oktober und Dezem-
ber wurden die Planung und das Budget
fiir das Jahr 2004 besprochen und verab-

schiedet.

Der Aufsichtsrat hat sich regelmagig dar-
iiber informiert, dass die VMR AG ein den
Anforderungen der Gesellschaft angepass-
tes Risikomanagement durchfiihrt und die

notwendige Liquiditdtsplanung betreibt.

Wie in der Dezember-Sitzung 2002 be-
schlossen, verpflichtet sich die Gesell-
schaft dem Corporate Governance Kodex.
In der Dezember-Sitzung 2003 wurde die
Verpflichtungserkldrung zu der Neufas-

sung vom Juli 2003 erneut abgegeben.

Die ordentliche Hauptversammlung am
17.07.2003 stimmte der Reduzierung des
Aufsichtsrates um drei auf drei Personen
zu, es schieden somit die Mitglieder, Herr
Dr. Bernhard von Braunschweig, Herr
Siegmar Gollan und Herr Michael Miiller
aus dem Aufsichtsrat der VMR AG aus. Wir
danken den ausgeschiedenen Mitgliedern
fir die gute und vertrauensvolle Zusam-

menarbeit in den letzten Jahren.



Im Geschaftsjahr 2003 verminderte sich
auch die Anzahl der Vorstandsmitglieder.
Das Vorstandsmitglied, Herr Peter Riedel,
zustdndig fiir den Bereich Finanzen, schied
nach Ende der vereinbarten Vertrags-
laufzeit mit Ablauf des 31. Dezember 2003
aus dem Vorstand aus. Im Einklang mit den
AnpassungsmafBnahmen der Gesellschaft
und der in der ordentlichen Hauptversamm-
lung vom 17. Juli 2003 beschlossenen Ande-
rung der Satzung, betreffend die Anzahl der
Vorstandsmitglieder, nimmt das alleinige
Vorstandsmitglied Herr Kevin Devine kiinftig
diese Aufgaben wahr.

Die Hauptversammlung hat am 17.07.2003
die PwC Deutsche Revision AG als Wirt-
schaftspriifer fiir das Geschéftsjahr 2003
gewdahlt. In wunserer Bilanzsitzung am
26.04.2004 wurde der Jahresabschluss be-
sprochen und verabschiedet. Jahresab-
schluss und Priifungsbericht wurden uns
rechtzeitig zugesandt. Die PwC Deutsche
Revision AG hat die Priifungsberichte in der
Bilanzsitzung am 26.04.2004 ausfiihrlich

erklart.

Jahresabschluss und Lagebericht wurden
mit dem uneingeschrankten Bestatigungs-
vermerk versehen. Der Vorstand hat den
Jahresabschluss erldutert und alle Fragen

beantwortet.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand und
allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern fiir
die engagierte Arbeit und den hohen Ein-
satz im Jahr 2003.

Schwalbach, den 26.04.2004

Der Aufsichtsrat

Hans Schmidt (Vorsitzender)



Konzernlagebericht der Value Management & Research AG
Schwalbach/Ts. fiir das Geschiftsjahr 2003

In drei aufeinanderfolgenden Jahren waren die fir den
Geschéaftsbereich der Value Management & Research AG
bestimmenden Finanzmarkte gepragt durch Konsoli-
dierung und fallende Indizes. Auch die erste Jahres-
halfte 2003 begann mit Kursrickgangen und Schwank-
ungen. Die politischen Krisen im Nahen Osten sowie
eine drohende Grippewelle im fernen Osten waren die
Ausléser. Nach eintretender Uberschaubarkeit und Be-
herrschung der beiden Krisenherde trat beginnend mit
dem Monat Marz des Jahres 2003 eine Festigung und
Erholung ein. Der von fast allen bedeutenden Wirt-
schaftsfihrern und Instituten bereits fur das Jahr 2002
vorausgesagte Aufschwung an den Kapitalméarkten setz-
te mit einjédhriger Verzogerung ein und schaffte auch fir
die VMR Gruppe teilweise ein vergleichbar glinstigeres

Geschaftsumfeld.

Die Value Management & Research AG gewann von dem
genannten Einfluss an den Finanzmarkten und zog wei-
teren Nutzen aus der neuen Geschéftsausrichtung, in-
dem das Asset Management Geschaft nunmehr das
alleinige Kerngeschaftsfeld der Gesellschaft ist und

durch mehr Stabilitat gepragt wird.

Die MaBnahmen der Neuausrichtung der Geschafts-
tatigkeiten der VMR Gruppe kamen im Jahr 2003 zum
Abschluss. Ebenso wurde die sich daraus ergebende
Konsolidierung und wesentliche Anpassung der Gruppe
an das Asset Management als Kerngeschaftsfeld been-

det. Deutlich sichtbar wird diese Entwicklung aus dem

Vergleich der wichtigen Kennzahlen von Bilanz und
Gewinn- und Verlustrechnung zum Ende der Jahre
2001, 2002 sowie zum 31. Dezember 2003. Die an-
gesprochene Erholung an den Finanzmarkten im Jahr
2003 geht aus dem Vergleich der wesentlichen Indi-
zes hervor. Der Deutsche Aktienindex (DAX) stieg im
Jahresverlauf von 2.892,6 (30. Dezember 2002) auf
3.965,2 Punkte (30. Dezember 2003). Das entspricht
einem Zuwachs von 37,1%. Der Jahreshochststand
des DAX entsprach gleichzeitig dem Stand am Ende
des Jahres. Der Tiefststand war am 12. Mdrz 2003
mit 2.203,0 Punkten erreicht. Erfreulich glinstig ent-
wickelte sich auch der flir die Gesellschaft wichtige
US-amerikanische Aktienmarkt. Der Dow Jones stieg
von 8.341,6 (31. Dezember 2002) um 25,3% auf
10.453,9 Punkte (31. Dezember 2003). Der Index
der US-Technologie-Borse Nasdaq wies sogar eine
Steigerung von 50,0% von 1.335,5 auf 2.003,4
Punkte auf. Lediglich von der Schwachung des USD
ging fir die VMR Gruppe eine teilweise Belastung der
Ertrage aus. Der Kurs fiel vom 31. Dezember 2002
von 1,05 USD flr einen Euro auf 1,26 USD fir einen

Euro, um 20%.

Anfang 2003 wurde der VMR AG gemeldet, dass vier
private Investoren die Beteiligungsgrenze von 5%
Uberschritten hatten. Im Februar 2003 stockte der
Vorstandsvorsitzende der VMR AG, Kevin Devine,
seinen Anteil an der Value Management & Research

AG um weitere 5% auf und erhéhte damit seinen



Anteil auf 16% des Aktienkapitals. Danach konnte aus
dem Aktienbuch der Gesellschaft keine weitere Ande-
Beteili-

gungshdhe entnommen werden. Die Aktionarsstruktur

rung der Anteile mit einer wesentlichen

setzt sich somit per Ende Dezember 2003 wie folgt
zusammen: 19% Vorstande, Aufsichtsrat, Familie, 35%
Private Investoren mit einer Beteiligungsquote ab 5%

sowie 46% Streubesitz.

Asset Management

Der Geschaftsbereich Asset Management ist das Kern-
geschaftsfeld der VMR Gruppe und umfasst die Verwal-
tung von Vermogen fir institutionelle und private Anle-
ger. Der Bereich Asset Management gliedert sich in drei
voneinander abgrenzbare Sparten. Dazu gehdren die
Vermdgensverwaltung privater Anleger, die Beratung
von fremden Fonds sowie die Beratung und Verwaltung
von eigenen Fonds. Die Veranderungen an den Finanz-
markten haben im Asset Management auBer den ge-
nannten Einflissen auf die Ertrage auch die Notwendig-
keit ausgeldst, sich durch gezielte MaBnahmen in den
jeweiligen Sparten an die neuen Verhaltnisse anzupas-
sen. Dazu gehort auch die Strategie, den Geschéftsbe-

reich Asset Management durch Zukaufe auszubauen.

Die Sparte Vermdgensverwaltung und alle damit in
Verbindung stehenden Aktivitaten liegen bei der Inte-
rinvest S.a r.l. in Luxemburg. Sie erwirtschaftete im
Geschéftsjahr 2003 einen Uberschuss, der unter dem
Niveau des Jahres 2002 lag. Der wesentliche Grund

dafiir lag in dem Kursverlust des USD gegeniiber dem

EURO. Trotz dieser ungunstigen Einflisse erwirtschaf-
tete die Interinvest S.a r.l. einen deutlichen Uber-
schuss, der in Form einer anteiligen Dividende zum
Ergebnis des Jahres 2004 der Value Management &

Research AG beitragen wird.

Wesentliche Veranderungen gab es bei den von der
Value Management & Research AG beratenen frem-
den Fonds. Die Zahl der Kunden verringerte sich im
Geschaftsjahr 2003, das verwaltete Vermdgen verlor
64% und ging auf einen Wert von Mio. € 27 zurlick.
Hauptgrund war der Verlust eines GroBkunden, der
das Fondsmanagement selbst ibernahm, obgleich die
VMR AG bis dahin eine gute Performance nachweisen

konnte.

In der Sparte eigene Fonds wurde in 2003 ein Fonds
geschlossen. Diese SchlieBung und Mittelabflisse bei
anderen Fonds haben das Volumen von Mio. € 62 auf
Mio. € 40 vermindert. Im Mdrz 2004 wurden weitere
drei VMR Fonds zusammengelegt, um die Kosten-
struktur fir die Anleger zu verbessern. Nach der
Zusammenlegung der Fonds liegt die Anzahl der

eigenen Fonds bei neun.

Die Anzahl der beratenen und verwalteten Fonds hat
sich durch die Straffung der Fondspalette und die
VerauBerung von Fonds deutlich vermindert. Die
Neustrukturierung kann als abgeschlossen gelten. Die
Sparte arbeitet mit wirkungsvollen internen Ablaufen,
die mit Unterstitzung der European Fund Services
S.A. geschaffen wurden. Das Angebot an Publikums-
fonds ist weitgehend nach den Anforderungen des
Marktes Jahr 2004

durch die Auflegung eines Onshore-Single-Hedge-

ausgerichtet und wird im



fonds erganzt. Der Hedgefonds wird den neusten deut-

schen  steuerlichen  Anforderungen fir  Single-

Hedgefonds entsprechen.

Sonstiges

Das Management der VMR AG hat in Befolgung der
eingeschlagenen Fokussierung auf das Kerngeschaft
Asset Management die Bereiche Corporate Finance und
Eigengeschéft bis zum Jahresende 2002 fast voéllig ein-
gestellt. Daraus ergibt sich auch eine formal mit der
Einstellung der Geschéftsfelder verbundene Verander-

ung im externen Berichtswesen. Alle verbleibenden
Geschaftsvorfalle, die dem Bereich Asset Management
nicht zuzuordnen sind, wurden in dem Segment Sonsti-
ges zusammengefasst. Im abgelaufenen Ge-schéftsjahr
sind hauptsachlich durch die vollstandige VerdauBerung
von Anteilen an Matchnet, Callisto Inc. und der VEM AG
Ertrage aus Finanzgeschaften in Hohe von TEUR 2.471
hervorgegangen. Damit verbunden waren Aufwendun-

gen in Hohe von TEUR 692.

Alle Geschafte, die

liegen, aber dem Asset Management nicht zuzuordnen

im Finanzdienstleistungsbereich

sind, werden ebenfalls im Segment ,Sonstiges" erfasst.
Dazu gehoéren technische und administrative Dienst-
leistungen im Fondsgeschaft der Gruppengesellschaft
European Fund Services S.A. (EFS). Insgesamt wurden
Ertrage von TEUR 850 mit diesen Diensten erwirt-
schaftet. Im Jahr 2004 ist flr diese Dienste ein Um-

satzwachstum von ca. 25% geplant.

Im Jahresdurchschnitt beschaftigte die Gruppe 40 Mit-
arbeiter. Die Zahl der Mitarbeiter sank im Vergleich zum
Vorjahr (49 Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt) nochmals
um neun Stellen. Der Jahresendstand betragt 40 Mitar-

beiter.
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Die VMR Gruppe legt weiterhin gréBten Wert auf
qualifiziertes Personal und konnte alle Know-how-
Trager im Unternehmen halten. Seitens der Gesell-
schaft kann der Einsatz der Mitarbeiter, in Abhangig-
keit von der Geschéftsentwicklung, durch eine leis-
tungsabhangige Bonuszahlung honoriert werden.
Zusatzlich besteht ein von der Hauptversammlung
17.  Juli

programm flir Mitarbeiter aller Hierarchieebenen. Die

am 2003 beschlossene Aktienoptions-
Personalkosten der VMR Gruppe betrugen im Be-
richtsjahr insgesamt TEUR 4.212
TEUR 3.848 im Vorjahr. Bei dem Anstieg ist zu be-

riicksichtigen, dass die European Fund Services S.A.,

im Vergleich zu

Luxemburg zum ersten Mal im Jahr 2003 in der Kon-
zern Gewinn- und Verlustrechnung konsolidiert wur-
de. Ohne die erstmalige Konsolidierung der EFS wa-
ren die Personalkosten im Vergleich zum Geschafts-

jahr 2002 um 11% gesunken.

Unter Risikomanagement versteht die VMR Gruppe in
erster Linie die frihzeitige Erkennung von mdglichen
Risiken aus den jeweiligen Geschaftsbereichen und

ein damit verbundenes effektives Management.

Die Gesellschaften der VMR Gruppe haben interne
Ablaufe festgelegt, nach denen das Risikoprofil jeder
Gesellschaft zu festgelegten Zeitpunkten einmal jahr-
lich genau analysiert und zahlreiche MaBnahmen zur
Risikoeingrenzung und -bewaltigung getroffen wer-
Ein Ausdruck Risikobe-

waltigung liegt in der neuen Ausrichtung der Ge-

den. wesentlicher zur

schaftsfelder. Die Eigenkapitalquote erhéhte sich im

Geschéftsjahr 2003 aufgrund der reduzierten



Bilanzsumme und stieg auf 84,8%. Eine gleichbleibend
hohe Eigenkapitalausstattung ist ein wesentlicher Teil
der Strategien zur Risikobewaltigung und Begegnung

von Storfaktoren.

Innerhalb der Gruppe konnte die Inanspruchnahme

eines Betriebsmittelkredites mit einer vereinbarten
Tilgungszeit in Héhe von TEUR 4.500 per 31.12.2002 bis
zum Jahresende 2003 vollstédndig vorzeitig zurlickge-
fihrt werden. Auch dies war aufgrund der hohen Eigen-
kapitalausstattung mdoglich. Zum Jahresende stehen
den kurzfristig liquiden Mitteln in Hohe von TEUR 7.881

praktisch keine Bankverbindlichkeiten gegenulber.

Mit der strategischen Betonung des Asset Management
Geschéftes ist insgesamt das Risikopotential der Ge-
sellschaft aus der normalen Geschéftstatigkeit deutlich
gesunken. Das finanzielle Risiko aus den noch vorhan-
denen Bestanden im Bereich Corporate Finance ist
durch die Abwertung aller nicht bérsennotierten Beteili-

gungen aus heutiger Sicht voll berlicksichtigt.

Die in den Jahren 2000 bis 2003 entstandenen Kursver-
luste bei den boérsennotierten Aktien, die vorgenomme-
nen Abschreibungen bei den nicht bdrsennotierten Fir-
menbeteiligungen in Form von Aktien oder GmbH-
Anteilen sowie die Verkaufe haben den Buchwert des
Finanzportfolios ohne Geldmarkt- und Wertpapierfonds
zum 31. Dezember 2003 auf nur noch TEUR 1.019 zu-
riickgefiihrt. Dieser Restbuchwert entspricht noch 2,6%
des Eigenkapitals und belegt, dass von dem Beteili-
gungsportfolio kein nennenswertes Risiko fiir die Er-

tragskraft der Gruppe ausgeht.
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Die Einstellung der Geschaftsbereiche Eigengeschaft
und Corporate Finance im Jahr 2002 hat die Abhan-
gigkeit von der Entwicklung der Wahrungskurse

auBerhalb des Euroraumes vermindert.

die
Gesellschaften der VMR Gruppe auch der Aufsicht

Als Finanzdienstleistungsinstitute unterliegen
durch die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) in der Bundesrepublik Deutschland
sowie der Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF) in Luxemburg. Da einzelne Ge-
schaftsbereiche erlaubnispflichtig im Sinne des Kre-
ditwesengesetzes (KWG) sind, besteht das latente
Risiko, dass ein Entzug oder eine Einschrankung einer
Erlaubnis das Geschdft, die Vermdgens- und/oder die

Ertragslage der AG nachhaltig negativ beeinflussen.

Als Grundlage fur die Risikobewaltigung unterzieht
die Gesellschaft den organisatorischen Ablauf aller
Geschaftsvorgange der fortlaufenden Uberpriifung,
insbesondere hinsichtlich der Verzahnung von Stel-
lenbeschreibungen der Mitarbeiter mit der Uberwa-
chung der festgestellten Stérpotentiale. Dazu gehdo-
ren Arbeitsanweisungen, Datensicherung, Regelung
von Berechtigungen und Aufzeichnung von Ge-

schaftsvorgangen.

Aus den vorgenannten Erlduterungen geht hervor,
wie die Gesellschaften Risiken mit groBer Auswirkung
auf das weitere Fortbestehen feststellen und ge-
eignete Management MaBnahmen und Ablaufe zur
Risikovermeidung getroffen haben. Ein wesentlicher
Teil des Risikomanagements besteht aber auch darin,
solche Risiken darzustellen, die noch nicht ausge-

schaltet sind und deren Entstehung zu vermeiden.



Fir die VMR Gruppe sind hauptsachlich drei

Stor-

potentiale zu nennen.

Im Zuge der strategischen Neuausrichtung der
Value Management & Research AG ging das Beteili-
gungsportfolio des Corporate Finance und das Ei-
gengeschaft zurlick. Der Anteil an der Interinvest
S.a r.l. von urspriinglich 49,9% im Jahr 2000 wurde
bis auf 82,5% erhoht. Daraus errechnet sich zum
Bilanzstichtag am 31. Dezember 2003 durch die
Zahlung eines Kaufpreises, der liber dem anteilig
erworbenen Eigenkapital der Gesellschaft liegt, ein
immaterieller Anlagewert in Hohe von TEUR 28.444.
Das entspricht einem Anteil am Eigenkapital der
Gruppe von 73,8%. Aus diesem Verhaltnis erwachst
ein deutliches Risikopotential. Eine wesentliche
Minderung der Ertragskraft der Interinvest S.a r.l.
oder sogar Verluste wirde die Werthaltigkeit dieser

Bilanzposition beeintrachtigen.

Die ausschlieBliche Festlegung der Geschafts-
tatigkeit der VMR Gruppe auf das Gebiet des Asset
Managements beinhaltet die Konzentration auf ein

Geschéftsfeld, das mit hohen vorgegebenen verwal-

tungsmaBigen Aufwendungen verbunden ist. Die
rechtliche Absicherung sowie die technische
Abwicklung der Geschaftstatigkeit sind mit

Fixkosten verbunden und verursachen einen hohen

Schwellenwert flir den Markteintritt und die

Rentabilitdt. Eine MaBnahme zur Feststellung der
Ergebniseinflisse und Darstellung des Ertrags-
risikos besteht in dem tiefgegliederten Berichts-
wesen der Gesellschaft, das klare Auskunft darliber
erteilt, aus welchen Sparten das Ergebnis vor

Steuern erwirtschaftet wird. Uber das interne
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Berichtswesen kann das Risiko einer unwirt-
schaftlichen Kostenstruktur und das Fehlen von

Kostentransparenz vermieden werden.

e Darlber hinaus bestehen Prozessrisiken. In Ver-
bindung mit den Kursverlusten der letzten Jahre
sind Klagen angedroht oder eingereicht worden,
in deren Zusammenhang angemessene Riickstel-
lungen gebildet worden sind. Die Anzahl und der
Umfang der derzeit vorliegenden Félle ist nicht
bedrohlich und die Erfolgsaussichten der Klagen
sind als gering einzustufen. Eine Anhaufung sol-
cher Klagen kénnte sich jedoch zu einer wesent-

lichen Belastung des Unternehmens entwickeln.

Die Wirtschaftlichkeit auf der Grundlage von wir-
kungsvollen Ablaufen bei einer mdglichst niedrigen
Kostenhthe erfordert jedoch das Erreichen einer
Mindestgrenze fur die Ertrage. Die Provisionsertrage
hangen von der Hohe der Einlagen in den Fonds so-
wie den flir das Management der Fonds vorge-
sehenen Managementgebihren ab. Im Falle der Ge-
bihren sind durch das Marktumfeld enge Grenzen in
der Festlegung gesetzt. Damit wird die HOhe des
Einlagevermdgens zu einer wichtigen Bestimmungs-
groBe flr die Wirtschaftlichkeit. Die vorher erlduterte
Verminderung der BerechnungsgréBe fir die Manage-
mentgeblihren haben die Ertrdge im Asset Manage-
ment Geschaft weiter vermindert. Aus beiden Ein-
flussgroBen, einer vorgegebenen Kostenhdhe bei
unveranderten oder sogar fallenden Ertragen, ent-
steht ein Risiko fur die Wirtschaftlichkeit des Fonds-
geschaftes. AuBer der Kursentwicklung an den Wert-
papier- und Kapitalmarkten, auf die die Gesellschaft
keinen Einfluss nehmen kann, lassen sich die Einla-

gen durch Zugewinne neuer Anleger erhéhen.



Darin liegt fur die Gesellschaft der Ansatzpunkt zur
Bewaltigung des Ertragsrisikos. Eine MaBnahme zur

Minimierung des Ertragsrisikos wird die Auflegung eines Nach der Fokussierung der Geschaftstatigkeiten der

Hedgefonds darstellen. Durch das Eingehen von Value Management & Research Gruppe auf den Be-

~Short"-Positionen bietet ein Hedgefonds die Mdoglich- reich Asset Management und den erheblichen Wert-

keit, Ertrage zu erzielen, die in geringerem MaBe von berichtigungen auf die meisten Beteiligungswerte,

der Gesamtentwicklung der Aktienmérkte abhangig geht das Unternehmen mit einer deutlich schlankeren

sind. Kostenstruktur in das neue Geschaftsjahr 2004.

Fur die Gesellschaften der VMR Gruppe bestehen Leitli- Die Ergebnisplanung fiir das Jahr 2004 basiert auf

nien fur den Aufbau eines Risikomanagementsystems. einer vorsichtigen Ertragsplanung und baut bei den

Diese werden jahrlich Gberprift und an die neue strate- Kosten- und Aufwandsschatzungen auf den End-

gische Ausrichtung angepasst. Das erarbeitete Risiko- werten des Jahres 2003 auf. Danach weist die Pla-

managementsystem verbindet die Gesamtheit aller nung ein positives Nachsteuerergebnis fir die Gruppe

organisatorischen Regelungen und MaBnahmen  zur aus, das Uber dem Jahresiiberschuss des abgelaufe-

Risikofriherkennung und -steuerung, um den Fortbe- nen Geschéftsjahres 2003 liegen wird. Hohe Prioritat

stand der VMR Gruppe sicherzustellen. Das System gilt weiterhin der Eigenkapitalausstattung und der
umfasst alle Unternehmensbereiche. Das Risikomana- Liquiditat der Gesellschaft.

gement konzentriert sich vor allem auf Stdrpotentiale,

die eine Bedrohung fiir den Erfolg oder die Existenz der

Gesellschaft darstellen. Die Gesellschaft hat das Risiko- Schwalbach. im Marz 2004

management als einen kontinuierlichen Prozess ausge- Value Mana;ement & Research AG
staltet, der sich aus fest definierten Bestandteilen zu-

Der Vorstand
sammensetzt. Basierend auf der Risikoleitlinie bilden
die Risikoidentifizierung, Risikobewertung, Risikosteue-
rung und Risikolberwachung die Kernkomponenten des
Risikomanagementprozesses. Die aus dem Risikomana-
gement gewonnenen Erkenntnisse werden systematisch
ausgewertet, verbessert sowie einer laufenden Priifung
unterzogen und zur Verbesserung des Risikomanage-

mentprozesses genutzt.
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Konzernbilanz zum 31. Dezember 2003

AKTIVA
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Konzernbilanz

PASSIVA
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Konzerngewinn- und Verlustrechnung
fiir die Zeit vom 01. Januar bis 31. Dezember 2003

AUFWENDUNGEN
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Konzerngewinn- und Verlustrechnung

ERTRAGE
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Konzernanhang 2003

Der Konzernabschluss der Value Management & Re-
search AG, Schwalbach/Ts., flir das Geschéftsjahr 2003
wurde nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches
und des Aktiengesetzes aufgestellt. Die Aufstellung
erfolgte unter Beachtung der Vorschriften und der Ver-

ordnung Uber die Rechnungslegung der

Name und Sitz der Gesellschaft Anteil am Kapital

in %
VMR Fondsvertrieb GmbH, Schwalbach 100,0
VMR Fund Management S.A., Luxemburg 99,2
Interinvest S.a r.l., Luxemburg 82,5
European Fund Services S.A., Luxemburg* 82,5

Im Berichtsjahr wurden folgende Gesellschaften entkon-

solidiert:

Name und Sitz der Gesellschaft Anteil am Kapital

in % ALT
VMR Luxemburg S.A., Luxemburg 99,9
VEM Aktienbank AG, Mlnchen 25,1
VEM Borsenmakler AG, Minchen* 25,1

VEM Internet- und Mediaservice GmbH,
Minchen*

EVR Equity Venture Research GmbH,
Miinchen*

* mittelbare Beteiligungen
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Kreditinstitute

und  Finanzdienstleistungsinstitute

unternehmen einbezogen:

Eigenkapital der
Gesellschaft in
TEUR

224

138

8.251

1.040

(RechKredV) vom 11. Dezember 1998 in der Fassung
der Bekanntmachung vom 10. Dezember 2001.

In den Konzernabschluss sind folgende Tochter-

Ergebnis nach
Steuern 2003 in
TEUR

29

-3

4.612

-479

Grund der Anteil am Kapital

Entkonsolidie
rung
Liquidation der

Gesellschaft am
22.12.2003

Verkauf der
Gesellschaft zum
30.06.2003

Ehemaliger Teilkonzern

VEM AG

Ehemaliger Teilkonzern

VEM AG

Ehemaliger Teilkonzern

VEM AG

in % NEU



Die Forderungen an Kreditinstitute wurden zum Nomi-

nalwert angesetzt.

Die Forderungen an Kunden wurden zum Nominalwert
unter Bericksichtigung gebildeter Einzelwertberichti-

gungen angesetzt.

Die Bewertung der Aktien und der anderen nicht fest-
verzinslichen Wertpapiere sowie der unter dem Posten
Sonstige Vermdgensgegenstande ausgewiesenen
GmbH-Anteile erfolgte nach dem strengen Niederst-
wertprinzip unter Berlicksichtigung der handels-
rechtlichen Wertaufholungspflicht nach § 280 Abs. 1

HGB.

Die Beteiligungen sind zu Anschaffungskosten oder dem

niedrigeren beizulegenden Wert bewertet.

Der aus der Kapitalkonsolidierung gemaB § 301 HGB
resultierende Geschafts- und Firmenwert wird in den
Immateriellen Anlagewerten ausgewiesen und Uber

finfzehn Jahre planmé&Big abgeschrieben.

Das Sachanlagevermdgen wird zu Anschaffungskosten,
vermindert um planmaBige Abschreibungen, angesetzt.
Die Abschreibung erfolgt nach der linearen Methode. Die
angewandten Abschreibungssatze entsprechen den von

der Finanzverwaltung herausgegebenen AfA-Tabellen.

Geringwertige Wirtschaftsgiter werden gemaB §6
Abs. 2 EStG im Erwerbsjahr voll abgeschrieben und als

Abgang behandelt.

Die Verbindlichkeiten werden zum Nennwert oder mit

dem hoheren Rickzahlungsbetrag passiviert.

Die Pensionsrickstellungen wurden nach dem Teil-
wertverfahren unter Berlicksichtigung des § 6a EStG
und auf der Basis eines RechnungszinsfuBes von 6%

ermittelt.
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Die Steuerriickstellungen sowie die anderen Rick-
stellungen berlicksichtigen alle erkennbaren Risiken,
ungewisse Verpflichtungen und drohende Verluste

aus schwebenden Geschéften.

Die Forderungen und Verbindlichkeiten in fremder
Wahrung werden entsprechend den Vorschriften des
§ 340 h HGB bewertet.

Unter Beachtung des Entwurfs IDW HFA ERS 11 des
IDW-Hauptfachausschusses vom 01. Juli 2003 wurde
Anwendungssoftware mit Restbuchwerten von TEUR
48 von den Sachanlagen zu den Immateriellen Anla-

gewerten umgegliedert.

In der Konzernbilanz sind die Einzelbilanzen der ein-
bezogenen Konzernunternehmen unter Beachtung
der Gliederungsvorschriften der RechKredV und unter
der

Berticksichtigung KonsolidierungsmaBnahmen

zusammengefasst. Die aus den Einzelabschllissen
Ubernommenen Vermodgens- und Schuldposten sind
nach den handelsrechtlichen Vorschriften bewertet.
Die Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften inner-

halb des Konzerns sind einheitlich.

Die Kapitalkonsolidierung erfolgte nach der Buch-
wertmethode gemaB § 301 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 HGB
auf den Stichtag der erstmaligen Einbeziehung in den
Konzernabschluss bzw. beim Erwerb der Anteile zu
verschiedenen Zeitpunkten, zu dem Zeitpunkt, zu
dem das Unternehmen Tochterunternehmen gewor-
den ist. Hierbei wurde der Beteiligungsbuchwert
gegen das Eigenkapital der in den Konzernabschluss
einbezogenen Unternehmen aufgerechnet. Ein sich
ergebender aktivischer Unterschiedsbetrag wurde

als Geschéafts- und Firmenwert in den immateriellen



Vermogensgegenstdanden ausgewiesen und wird funf-

zehn Jahre planmaBig abgeschrieben.

Im Geschaftsjahr erhéhte die VMR AG ihren Anteil an
der Interinvest S.a r.l., Luxemburg, von 72,5% auf
82,5%. Der in der Bilanz der VMR Gruppe ausgewiesene
Goodwill auf Firmenwerte, der in den immateriellen
Vermdégensgegenstanden ausgewiesen ist, bezieht sich
ausschlieBlich auf die Beteiligung an der Interinvest S.a
r.l.. Die 99,9%ige Beteiligung der Interinvest S.a r.l. an
der European Fund Services S.A. geht Gber den Teilkon-
zern Interinvest S.a r.l. mit in die Konsolidierung der

VMR Gruppe ein.

Die im Dezember 2003 liquidierte VMR Luxemburg S.A.,
Luxemburg wurde entkonsolidiert. Die im Jahr 2002 aus
der ,at equity" Bewertung ausgebuchte und mit einem
Erinnerungswert unter den Beteiligungen ausgewiesene
50%ige Beteiligung an der VMR Capital Markets U.S.,
USA wurde im Juni 2003 verduBert. Nach der Ruck-
fihrung des Beteiligungswertes an der VEM Aktienbank
AG von urspriinglich 60,8% auf 25,1% im Geschaftsjahr
2002 konnten die verbleibenden Gesellschaftsanteile im

Juni 2003 vollstéandig verauBert werden.

Minderheitenanteile am Eigenkapital und Ergebnis wer-
den als gesonderter Posten innerhalb des Eigenkapitals

ausgewiesen.

Im Rahmen der Schuldenkonsolidierung wurden die
Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den in den
Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen aufge-

rechnet.
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Zwischenergebnisse fielen innerhalb des Konzerns im
Geschaftsjahr 2003 nicht an. Die im Vorjahr erfolgs-
wirksam bertcksichtigte Zwischenergebniseliminier-
ung wurde im Geschaftsjahr erfolgswirksam verein-
nahmt, da eine VerduBerung an externe Dritte erfolg-

te.

Konzerninterne Aufwendungen und Ertréage wurden

im Rahmen der Konsolidierung kompensiert.



Konzernanhang 2003

IV. Erlauterungen zum Konzernabschluss

1. Erlauterungen zur Konzernbilanz

a) Fristengliederung der Forderungen und Verbindlichkeiten nach Restlaufzeiten

21



b) Aufteilung der Wertpapiere, Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen
in ,borsennotiert™ und , nicht bérsennotiert™

Schuldverschreibungen und andere festverzinslichen Wertpapiere
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere

Anteile an verbundenen Unternehmen

Beteiligungen

Gesamt

Von den nicht bérsennotierten Aktien und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren sind keine borsenféhig.

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

e _

VMR (Espana) S.A., Madrid, Spanien '
(Eigenkapital und Ergebnis = 2001)

VMR Beteiligungs GmbH, Schwalbach '3
(Eigenkapital und Ergebnis = 2001)

Rising Star AG, Bottighofen, Schweiz
(Eigenkapital und Ergebnis = 2002)

BauOnline Service GmbH & Co KG, Braunschweig >

ViewInternet.com, Inc. Pte. Ltd. Singapore, Singapur >

1 verbundene Unternehmen

2 Gesellschaft ist in Liquidation

3 Gesellschaft ist in Insolvenz

* Zahlen zum Eigenkapital und Ergebnis liegen uns nicht vor.
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Die Anteile an der VMR Beteiligungs GmbH, Schwalbach
und an der VMR (Espana) S.A., Madrid, Spanien wurden
bereits in den Vorjahren von den urspriinglichen An-
schaffungskosten auf EUR O abgeschrieben. Beide Ge-
sellschaften werden deswegen in den sonstigen Vermo-
gensgegenstanden ausgewiesen. Die endgliltige Schlie-
Bung dieser Gesellschaften war fir das Jahr 2002 ge-
plant und verzégert sich aus administrativen Griinden
auf das erste Halbjahr 2004.

Bei der Rising Star AG, Bottighofen, Schweiz, handelt es
sich um eine in 2001 gegriindete Gesellschaft, deren
Geschaftsbetrieb auf die Erbringung von Beratungs-
leistungen im Finanzbereich gerichtet ist. Ferner kann
sich die Gesellschaft an anderen Unternehmen beteili-
gen sowie Grundstlicke erwerben, halten, vermitteln
und verauBern. Die Anteile sind in dem Posten Beteili-
gungen ausgewiesen. Der Beteiligungsbuchwert ist in
voller Hohe wertberichtigt. Auf eine Einbeziehung als
assoziiertes Unternehmen wurde aufgrund der unterge-
ordneten Bedeutung gemaB § 311 Abs. 2 HGB verzich-
tet.

Bei den sonstigen vorgenannten Beteiligungen handelt
es sich um Beteiligungen des Umlaufvermdgens, die
aufgrund ihrer fehlenden Dauerhalteabsicht entweder in
dem Posten ,Aktien und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere™ oder ,Sonstige Vermdgensgegenstande®

ausgewiesen wurden.

Zur Entwicklung der Beteiligungen verweisen wir auf

den Anlagespiegel (Anlage zum Anhang).
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d) Anlagevermdégen
Zur Entwicklung der Sachanlagen und der Im-
materiellen Anlagewerte verweisen wir auf den Anla-

gespiegel (Anlage zum Anhang).

e) Sonstige Vermodgensgegenstinde

Im laufenden Geschéftsjahr beinhaltet dieser Posten
im Wesentlichen einen Betrag von insgesamt TEUR
831 fur Steuererstattungsanspriiche gegeniiber dem

Finanzamt.

f) Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstitute in
Hoéhe von TEUR 7 sind taglich fallig. Es gibt keine
Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstitute mit ver-
einbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist. Die Mutter-
gesellschaft, Value Management & Research AG, hat
von ihrem Recht Gebrauch gemacht und den Be-
triebsmittelkredit von TEUR 4.500 zum 31. Dezember
2003 mit einer Sondertilgung vorzeitig vollstandig

zurickgefuhrt.

g) Sonstige Verbindlichkeiten

Von den Sonstigen Verbindlichkeiten entfallen TEUR
1.348 auf die Muttergesellschaft, VMR AG. Darin sind
im Wesentlichen Verbindlichkeiten aus noch offenen
Rechnungen (TEUR 436), aus Einzahlungsverpflicht-
ungen (TEUR 673) und aus Wertpapiertransaktionen
(TEUR 104) enthalten.



h) Riickstellungen Die gesetzliche Ricklage entwickelte sich im Berichts-
Die Ruckstellungen des Konzerns in Héhe von TEUR jahr wie folgt:

5.237 bestehen im Wesentlichen aus den anderen

Riuckstellungen der Muttergesellschaft, Value Man- EUR
agement & Research AG. Diese setzen sich u.a. aus Anfangsbestand 1. Januar 2003 41.458
Prozessrisiken, RestrukturierungsmaBnahmen, aus- Endkonsolidierung der VMR Luxemburg S.A. 33.181
stehenden Rechnungen sowie aus Aufwendungen im | =~~~
Endbestand 31. Dezember 2003 8.277

Zusammenhang mit dem Jahresabschluss und Ge-

schaftsbericht zusammen (TEUR 4.404). Die Veranderungen resultieren im Wesentlichen aus der

i) Fonds fiir allgemeine Bankrisiken Endkonsolidierung der VMR Luxemburg S.A., Luxem-
Zur Berlcksichtigung der allgemeinen Branchen- burg.
risiken, besonders im Hinblick auf die Entwicklung

der Kapitalmarkte hat die VMR AG im Geschéaftsjahr

Die anderen Gewinnriucklagen entwickelten sich im Be-

richtsjahr wie folgt:
2002 einen Sonderposten "Fonds fiur allgemeine

Bankrisiken" in Héhe von TEUR 250 gebildet. EUR
i) Eigenkapital des Konzerns Anfangsbestand 1. Januar 2003 12.461.349
Das gezeichnete Kapital verénderte sich im Berichts-  Saldo aus Entnahmen und zutfinrung B
jahr  nicht  und  betragt somit  weiterhin Endbestand 31. Dezember 2003 12.481.056

TEUR 7.843.330.

Die Kapitalriicklage betragt unverandert
EUR 49.839.292.
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Konzernanhang 2003

Ergebnisverwendung fiir das Geschaftsjahr 2003

Eigenkapitalentwicklung fiir das Geschaftsjahr 2003

* Die Abgénge stehen im Zusammenhang mit der Endkonsolidierung der VMR Luxemburg S.A., Luxemburg.
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2. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Aufgliederung der Summe der Ertrage nach geograph-

ischen Markten:

2003 2002

Deutschland Europa Deutschland Europa
Zinsertrage 33 219 195 504
If_:sutizleenrcziiensli'(t:;a'egneva\l/t;s Aktien und anderen nicht 53 0 279 849
Provisionsertrage 295 9.974 781 10.441
Ertrag aus Finanzgeschaften 2.059 412 2.171 2.308
Sonstige betriebliche Ertrage 1.033 327 1.959 2.349
Gesamt 3.473 10.932 5.385 16.451
Provisionsertrage enthalten insbesondere Ertrége aus Rickstellungen und Steuererstattungen aus dem
erbrachten Dienstleistungen fiur Verwaltung und Vorjahr enthalten.

Vermittlung von Fonds und Kundendepots im Bereich

Asset Management. Der Posten sonstige betriebliche Aufwendungen ent-

halt hauptsachlich Aufwendungen aus Anlagen-
In den anderen Verwaltungsaufwendungen sind insbe- verkaufe der Muttergesellschaft.

sondere externe Rechts- und Beratungskosten inkl.

Zuflihrung zu Prozessrisiken, Werbe- und Reisekosten, Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag entfal-

Aufwendungen fiir Telekommunikation, andere Ver- len im Wesentlichen auf das Ergebnis der gewdhnli-

waltungsaufwendungen sowie Aufwendungen fir ex- chen Geschéftstatigkeit der Tochtergesellschaften in

. . Luxemburg in Hohe von TEUR 1.794, kompensiert
terne Dienstleistungen enthalten.

durch die Steuerertrdge der Muttergesellschaft
In den sonstigen betrieblichen Ertragen sind Ertrdge aus (TEUR 76).

Kostenerstattungen, Mieteinnahmen, Auflésung von

26



VMR AG Gruppe

Zinsertrage
Zinsaufwendungen

Zinsergebnis
Provisionsertréage

Provisionsaufwendungen

Provisionsergebnis

Ertrage aus Finanzgeschaften sowie laufende Ertrage aus Aktien

und anderen nicht festverzinslichen Wertpapiere
Aufwendungen aus Finanzgeschaften

Nettoertrag aus Finanzgeschaften
Personalaufwand

Sonstige Verwaltungsaufwendungen
Saldo andere betr. Aufw. (-) /Ertrage (+)

Ergebnis vor Ertragssteuer

Forderungen an Kreditinstitute

Forderungen an Kunden

Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere
Sonstige Vermodgensgegenstande

Sonstige Aktiva

Aktiva Gesamt

Verbindlichkeiten gegentliber Kreditinstituten
Sonstige Verbindlichkeiten

Sonstige Passiva

Eigenkapital

Passiva Gesamt

Asset
Management
in TEUR

212

181

31
10.258

488
9.770

175

4

171
3.171

6.352
887

1.336

6.850
770
461

29.824
42
37.947

510
4.929
32.508
37.947

Sonstiges
in TEUR
40

2

38
11

3
8

2.349

688

1.661
1.042

826
745

584

1.031
12
6.162
297
22
7.524

895
567
6.054
7.524

Summe
in TEUR
252

183

69
10.269

491
9.778

2.524

692

1.832
4.213

7.178
1.632

1.920

7.881
782
6.623
30.121
64
45.471

1.405
5.496
38.562
45.471
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Bis einschlieBlich 2002 wurde die VMR Gruppe in vier
Segmente gegliedert: Asset Management, Eigenge-

schéft, Corporate Finance und Sonstiges.

Mit der Einstellung der Bereiche Eigengeschaft und
Corporate Finance, bestehen ab dem Geschéaftsjahr
2003 nur noch zwei Segmente: Asset Management und
Sonstiges. Die zwei Segmente werden wie folgt defi-

niert:

Asset Management:

Unter diese Rubrik fallen alle Aufwendungen und Ertra-
ge, die mit der Vermdgensverwaltung, dem Fondsma-
nagement 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 Kapitalmarktin-
strumenten. Die klassischen Umsatze aus diesem Be-
reich sind Management Fees und Performance Fees.
Daneben werden zusatzlich Aufwendungen und Ertrage,
die in Verbindung mit dieser Kernleistung stehen (z.B.
Kommissionen, Depotgebihren, Zinsmargen sowie
Zinsen auf Eigenkapital etc.) unter der Rubrik Asset
Management ausgewiesen. Die Aktivitat Asset Manage-

ment ist das Kerngeschaft der VMR Gruppe.
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Sonstiges:

Unter diese Rubrik fallen alle Aufwendungen und
Ertrage die nicht dem Bereich Asset Management
zuzuordnen sind. An erster Stelle sind die Aufwen-
dungen und Ertrage, die mit technischen und admi-
nistrativen Dienstleistungen im Fondsgeschaft in
Verbindung stehen, zu nennen. Bei diesen Aktivitaten
liegt die Kernleistung aus Sicht des Kunden in den
Bereichen des Outsourcing von Administrationsauf-
gaben, IT-Infrastruktur (Hard- und Software) sowie
Vertriebsunterstiitzungsaufgaben. Unter Sonstiges
fallen auch Gewinne und Verluste aus dem Verkauf
von Wertpapieren und Beteiligungen, die den friihe-
ren Bereichen Eigengeschaft und Corporate Finance
zuzuordnen waren. Seit Einstellung dieser beiden
Aktivitaten wickelt die VMR AG lediglich bestehende
Engagements ab. Neue Engagements werden nicht

mehr eingegangen.



2003 2002

TEUR TEUR TEUR TEUR
1. Periodenergebnis vor Steuern, Zinsergebnis, Dividenden
und auBerordentlichen Posten 1.798 -2.876
Im Periodenergebnis enthaltene zahlungsunwirksame Posten und
Uberleitung auf den Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit
2 + / - Abschreibungen, Wertberichtigungen und Zuschreibungen auf
Forderungen, Sach- und Finanzanlagen 2.678 4.270
4. + / - Andere zahlungswirksame Aufwendungen/Ertréage -1.101 5.113
58 -/ + Gewinn/Verlust aus der VerduBerung von Finanz- und Sachanlagen -1.779 -4.479
6. = Zwischensumme -14.146 2.030
Verdanderung des Vermogens und der Verbindlichkeiten aus
laufender Geschaftstatigkeit
7. Forderungen
7a. + / - an Kreditinstitute 10.048 20.377
7b. + / - an Kunden 690 2.403
8. + / - Wertpapiere (soweit nicht Finanzanlagen) 10.485 3.227
9. + / - Andere Aktiva aus laufender Geschaftstatigkeit 6.206 -1.041
10a. + / - gegenuber Kreditinstituten -4.570 -8.216
10b. + / - gegentiber Kunden 0 -8.268
11. + / - Andere Passiva aus laufender Geschaftstatigkeit -30 -1.060
12. + Erhaltene Zinsen und Dividenden 305 699
13. - Gezahlte Zinsen -183 -301
14. + / - Ertragsteuerzahlungen -1.718 -2.552
15. = Cash Flow aus der laufenden Geschaftstatigkeit 7.087 7.299
16. Einzahlungen aus Abgangen des
16a. + Finanzanlagevermodgens 393 0
16b. + Sachanlagevermdgens 20 3
17. Auszahlungen fir Investitionen in das
17a. - Finanzanlagevermdgen 0 0
17b. - Sachanlagevermdgen -42 35
18. +/- Mittelveranderungen aus sonstiger Investitionstatigkeit (Saldo) -5.780 -6.153
19. = Cash Flow aus der Investitionstitigkeit -5.409 -6.115
20. + Einzahlungen aus Eigenkapitalzufihrungen (Kapitalerhéhungen,
Verkauf eigener Anteile, etc.) 0 857
21. Auszahlungen an Unternehmenseigner und Minderheitsgesellschafter
21a. - Dividendenzahlungen -1.458 -2.043
22. +/- Mittelverdanderungen aus sonstigem Kapital (Saldo) -220
23. = Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit -1.678 -1.186
24, Zahlungswirksame Verédnderungen des Finanzmittelfonds
(Summe aus 15, 19 und 23) o -2
25. + Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 2 4
26. = Finanzmittelfonds am Ende der Periode > 2

Die Kapitalflussrechnung entspricht teilweise dem Deutschen Rechnungslegungsstandard Nr. 2-10.
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Vermogensgegenstande in Fremdwahrung bestehen in
Hoéhe von TEUR 1.396, Schulden in Fremdwdahrung be-
stehen in H6he von TEUR 274.

An folgender groBer Kapitalgesellschaft werden mehr als
5% der Stimmrechte gehalten: Gaming International
Plc., Swindon, Wiltshire.

Die Bezlige des Vorstandes betrugen im Berichtsjahr
TEUR 249. Die Beziige des Aufsichtsrates beliefen sich
auf TEUR 70.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben die Erkldrung
nach § 161 AktG abgegeben und den Aktiondren im

Internet dauerhaft zugéanglich gemacht.

Im Geschéftsjahr 2003 bestand der Vorstand aus fol-
genden Mitgliedern:

Kevin J. Devine, Konigsstein/Ts. (Vorsitzender)

e Prasident des Verwaltungsrates der VMR Fund
Management S.A., Munsbach, Luxemburg

e Mitglied des Verwaltungsrates der VMR Luxemburg
S.A., Munsbach, Luxemburg bis 19.06.2003

e Liquidator der VMR Luxemburg S.A. in Liquidation,
Munsbach, Luxemburg vom 19.06.2003 bis
22.12.2003

e Mitglied des Verwaltungsrates der European Fund
Services S.A., Munsbach, Luxemburg bis 24.11.2003

o Geschéftsfiihrer der VMR Fondsvertrieb GmbH,
Kronberg

Peter Riedel, Darmstadt (bis 31. Dezember 2003)
e Geschéftsfuhrer der VMR Beteiligungs GmbH in

Insolvenz, Schwalbach

Der Aufsichtsrat setzte sich im Geschaftsjahr 2003

wie folgt zusammen:

Hans Schmidt, Messel (Vorsitzender)
e Kaufmann
o Ehem. Vorstandsmitglied der Wella AG
e Mitglied des Aufsichtsrates in folgenden
Gesellschaften:
Wella AG, Darmstadt
WindSolar AG, Darmstadt (Vorsitzender)
bis 30.09.2003

Prof. Dr. Jens Ekkenga, Dietzenbach

(stellv. Vorsitzender)

e Professor fir Blrgerliches Recht, Handels- und
Wirtschaftsrecht, Rechtsvergleichung an der
Justus-Liebig-Universitat, GieBen

e Rechtsanwalt am OLG Frankfurt

e Vereidigter Buchpriifer

e Mitglied des Aufsichtsrates in folgenden
Gesellschaften:

Herbert Ekkenga Reederei, Bad Zwischenahn

Dr. Bernhard von Braunschweig, Kronberg/Ts.
(bis 17. Juli 2003)

e Rechtsanwalt, Steuerberater

e Aufsichtsratsvorsitzender der Treuvermodgen

e Wirtschaftsprifungsgesellschaft AG, Frankfurt
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Siegmar Gollan, Ober-Ramstadt
(bis 17. Juli 2003)

e Bankdirektor der Landesbank Hessen-Thiringen Der Konzern beschaftigte im Jahresdurchschnitt 40
Girozentrale, Darmstadt Mitarbeiter. Die Mitarbeiter teilen sich in Gruppen wie
folgt auf:
Richard Minet, Elchesheim-Illingen
e Rechtsanwalt AU ALl
e Vorstandsmitglied der Karlsruher Rechtsschutz- Asset Management 14 19
versicherung AG, Karlsruhe Vertrieb/Marketing 4 10
e Mitglied des Aufsichtsrates in folgenden Technik 10 8
Gesellschaften:
Raiffeisenbank Durmersheim e.G., Durmersheim Y?.r.\f\fﬁl.t.lff.g.{ﬁfj.w.inif.t.r.a.'ﬂ?') ..................... 12 .............. 1 2
40 49

Michael Miiller, Reinheim
(bis 17. Juli 2003)

e Diplom-Betriebswirt
Schwalbach, im Marz 2004

Value Management & Research AG

e Inhaber der Unternehmensberatung SMS Strategic
Management Solutions, Reinheim bei Darmstadt

e Geschéftsfiihrender Gesellschafter der Clavis Capital Der Vorstand
Beteiligungs GmbH, Reinheim bei Darmstadt

e Mitglied des Aufsichtsrates in folgenden
Gesellschaften:

Aclick AG, Dreieich (stv. Vorsitzender)
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Entwicklung des Konzernanlagevermogens im Geschiftsjahr 2003

* Der Abgang aus Abschreibungen resultiert aus einer AnpassungsmaBnahme.
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Konzernanhang 2003
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Bestitigungsvermerk des Konzernabschlusspriifers

Wir haben den von der Value Management &
Research AG, Schwalbach/Ts., aufgestellten
Konzernabschluss (bestehend aus Konzern-
bilanz, Konzerngewinn- und Verlustrech-

nung, Konzernanhang, Kapitalflussrechnung,
Segmentberichterstattung und Eigenkapital-
spiegel) und den Konzernlagebericht fiir das
Geschiftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezem-
ber 2003 gepriift. Die Aufstellung von Kon-
zernabschluss und Konzernlagebericht nach
den deutschen handelsrechtlichen Vorschrif-
ten und den erganzenden Regelungen in der

Satzung liegen in der Verantwortung des

Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe
ist es, auf der Grundlage der von uns durch-
gefiihrten Priifung eine Beurteilung iiber

den Konzernabschluss und iiber den Kon-

zernlagebericht abzugeben.
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Wir haben unsere Konzernabschluss-
priifung nach § 317 HGB unter Beachtung
der vom Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW) festgestellten deutschen Grund-
sdtze ordnungsmadBiger Abschlusspriifung
vorgenommen. Danach ist die Priifung so
zu planen und durchzufiihren, dass Un-
richtigkeiten und Verstof3e, die sich auf die
Darstellung des durch den Konzernab-
schluss unter Beachtung der Grundsitze
ordnungsmaBiger Buchfiihrung und durch
den Konzernlagebericht vermittelten Bil-
des der Vermodgens-, Finanz- und Ertrags-
lage wesentlich auswirken, mit hinrei-
chender Sicherheit erkannt werden. Bei
der Festlegung der Priifungshandlungen
werden die Kenntnisse liber die Ge-
schaftstatigkeit und iiber das wirtschaftli-
che und rechtliche Umfeld des Konzerns
sowie die Erwartungen iliber mégliche Feh-
ler beriicksichtigt. Im Rahmen der Prii-

Wirksamkeit des

fung werden die

rechnungslegungsbezogenen internen



Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die
Angaben in Konzernabschluss und Konzern-
lagebericht liberwiegend auf der Basis von
Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst
die Beurteilung der Jahresabschliisse der in
den Konzernabschluss einbezogenen Unter-
nehmen,

der Abgrenzung des Konsolidie-

rungskreises, der angewandten Bilanzie-
rungs- und Konsolidierungsgrundsatze und
der wesentlichen Einschidtzungen des Vor-
stands sowie die Wiirdigung der Gesamt-
darstellung des Konzernabschlusses und
des Konzernlageberichts. Wir sind der Auf-
fassung, dass unsere Priifung eine hinrei-
chend sichere Grundlage fiir unsere Beurtei-

lung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwend-

ungen gefiihrt.

35

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der
Konzernabschluss unter Beachtung der
Grundsatze ordnungsmadBiger Buchfiih-
rung ein den tatsdchlichen Verhadltnissen
entsprechendes Bild der Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage des Konzerns. Der
Konzernlagebericht gibt insgesamt eine
zutreffende Vorstellung von der Lage des

Konzerns und stellt die Risiken der kiinfti-

gen Entwicklung zutreffend dar.

Frankfurt am Main, den 31. Marz 2004

PwC Deutsche Revision
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Funke ppa. Steinmetz

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



Bilanz zum 31. Dezember 2003
der Value Management & Research AG

AKTIVA
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Bilanz der VMR AG

PASSIVA
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Gewinn- und Verlustrechnung der Value Management & Research AG

fiir die Zeit vom 01. Januar bis 31. Dezember 2003

AUFWENDUNGEN

31. Dezember 2003 31. Dezember 2002
EUR EUR EUR EUR
1. Zinsaufwendungen 179.686,20 291.263,94
2. Provisionsaufwendungen 173.601,48 359.785,88
3. Aufwand aus Finanzgeschéften 690.927,19 6.348.443,47
4. Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand
aa) Léhne und Gehalter 1.378.284,10 1.678.641,35
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir 242.961,61 1.621.245,71 292.720,27
Altersversorgung und fir Unterstiitzung
b) Andere Verwaltungsaufwendungen 2.693.311,70 4.314.557,41 4.892.022,53
5. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 250.823,06 290.216,59
6. Sonstige betriebliche Aufwendungen 33.033,68 194.322,85
7. Aufwendungen aus der Zufiihrung zum Fonds
flr allgemeine Bankrisiken 0,00 250.000,00

8. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie 61.123,90 1.614.488,82
Zufiihrungen zu Riickstellungen im Kreditgeschaft

9. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Beteiligungen, Anteile an verbundenen Unternehmen

und wie Anlagevermogen behandelte Wertpapiere 10.000,00 1.034.912,82
10. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -76.010,48 21.566,42
11. Sonstige Steuern, soweit nicht unter Posten 6 ausgewiesen 661,21 16.966,71
12. Jahrestberschuss/-fehlbetrag 9.179.259,32 -8.299.820,48

Summe der Aufwendungen 14.817.662,97 8.985.531,17
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Gewinn- und Verlustrechnung der VMR AG

ERTRAGE
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Entwicklung des Anlagevermogens

der Value Management & Research AG im Geschaftsjahr 2003
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Entwicklung des Anlagevermoégens der VMR AG

a1



Impressum

Value Management & Research AG
Am Kronberger Hang 5

D-65824 Schwalbach/Taunus
www.vmr.de

Media Print Taunusdruck, Bad Homburg v.d. Hbéhe
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