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Das Umfeld an den weltweiten Aktienmdrkten hat sich in
2010 im Vergleich zu 2009 weiter gebessert. In 2010 ha-
ben sich die Anzeichen einer wirtschaftlichen Erholung ge-
festigt. Gleichwohl bleibt es bei der Aussage, dass es noch
mehrere Jahre dauern wird, bis das Niveau der Vorkrisen-
zeit erreicht sein wird. Auch hat sich das wirtschaftliche
Umfeld, in dem die Interinest S.A., der einzigen operativen
Gesellschaft der VMR Gruppe, nachhaltig verandert. Das
zeigt sich auch an den von ihr erzielbaren Margen, die
sich auf einem niedrigen Niveau eingependelt haben. Im
Jahr 2010 lag der Schwerpunkt der Aktivitdten der Inte-
rinest S.A. auf der Stabilisierung ihres Geschafts und der
Geschaftsbeziehungen zu ihren Kunden. Die Kunden ha-
ben der Gruppe die Treue gehalten, so dass auch in 2010
das verwaltete Kundenvermdgen leicht gesteigert werden
konnte. Erfreulich ist ebenfalls, dass die VMR Gruppe wei-
terhin Uber eine nach wie vor befriedigende Ausstattung

Der Aufsichtsrat der Value Management & Research AG
in seiner jeweiligen Zusammensetzung hat den Vorstand
gemaB der ihm nach Gesetz und Satzung vorgeschrie-
benen Aufgaben umfassend Uberwacht, zeitnah beraten
und sich von der OrdnungsmaBigkeit der Geschaftsfiihrung
liberzeugt. Der Aufsichtsrat war in alle wichtigen Entschei-
dungen fiir die Gesellschaft eingebunden.

Der Aufsichtsrat ist im Berichtsjahr zu insgesamt 6 Sit-
zungen, davon 4 ordentliche und 1 auBerordentliche sowie
1 konstituierende Sitzung, zusammengekommen. Da hier-
bei durch die Mitglieder des Aufsichtsrats samtliche The-
men in den Aufsichtsratssitzungen des gesamten Aufsichts-
rats behandelt werden konnten, wurden keine Ausschiisse
gebildet. In den Sitzungen wurden mit dem Vorstand die
laufende Geschaftsentwicklung eingehend analysiert und
die strategische Ausrichtung beraten. Dabei spielte ins-
besondere die weitere strategische Ausrichtung der Inte-
rinvest S.A. eine besondere Rolle, weil es sich dabei im
Wesentlichen um die einzige Beteiligung der Gesellschaft
handelt und die VMR AG, anders als die Interinvest S.A.,

mit Eigenkapital und liquiden Mitteln verfiigt. Dies darf al-
lerdings nicht dariiber hinwegtduschen, dass die Ertrags-
situation in 2010 nicht befriedigend war und wegen von
der VMR AG erzielten Verlusts auch keine Dividende an die
Aktionare ausgeschittet werden kann.

AbschlieBend darf ich mich bei Ihnen herzlich fiir das uns
von Ihnen entgegengebrachte Vertrauen in einer schwie-
rigen Zeit bedanken.

Thr

Hghins (O

Dr. Matthias Ganz
Vorstand

selbst nicht operativ tatig ist. Darliber hinaus hat der Vor-
stand den Aufsichtsrat regelmaBig Uber den Geschafts-
gang informiert. Geschafte, die aufgrund gesetzlicher oder
satzungsgemaBer Bestimmungen der Genehmigung des
Aufsichtsrats unterliegen, wurden von dem Aufsichtsrat
gepriift und Uber die Erteilung der Zustimmung zu diesen
Geschaften entschieden. Neben den Beratungen des Gre-
miums informierte der Vorstand den Aufsichtsratsvorsitzen-
den regelmaBig durch schriftliche und miindliche Berichte
Uber die wesentlichen Entwicklungen der Gesellschaft. Der
Aufsichtsrat hat sich in regelmaBigen Abstéanden davon
Uberzeugt, dass die Gesellschaft Gber ein funktionierendes
und effizientes Risikomanagement verfligt und eine den
wirtschaftlichen Verhaltnissen angepasste Liquiditatspla-
nung unterhalt.

Mit dem Deutschen Corporate Governance Kodex hat sich
der Aufsichtsrat erneut ausfiihrlich befasst. In der gemein-
sam mit dem Vorstand im Dezember 2010 abgegebenen
Erklarung gemaB § 161 AktG wird festgestellt, dass die
Value Management & Research AG mit Ausnahme der



ausdriicklich in der Entsprechenserklarung offengelegten
Falle samtlichen Empfehlungen des Kodex (in der Fas-
sung vom 18. Juni 2009 sowie in der Fassung vom 26.
Mai 2010) entspricht. Ausgenommen hiervon sind sechs
Empfehlungen des Kodex. Die Entsprechenserklarung ist
den Aktionaren auf der Website der Gesellschaft dauerhaft
zuganglich gemacht.

In der personellen Zusammensetzung des Aufsichtsrates
haben sich Veranderungen ergeben. In 2010 ist Herr Dr.
Thomas Sacher mit Wirkung zum Ende der Hauptversamm-
lung, die liber das Geschaftsjahr 2009 beschlossen hat,
zum 29. Juni 2010 aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden.
Herr Dr. Lutz Schaffron wurde durch das Registergericht
mit Wirkung ab der Beendigung der Hauptversammlung
vom 29. Juni 2010 zum Mitglied des Aufsichtsrates be-
stellt. Herr Ulrich Kastner wurde nach dem Ausscheiden
von Herrn Dr. Sacher in der konstituierenden Sitzung des
Aufsichtsrates vom 29.06.2010 zum Vorsitzenden des Auf-
sichtsrates gewahlt. Interessenkonflikte von Aufsichtsrats-
mitgliedern sind im Berichtszeitraum nicht aufgetreten.

Aufgrund des in der ordentlichen Hauptversammlung vom
29. Juni 2010 gefassten Beschlusses hat der Aufsichtsrat
die Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
mit der Priifung des Jahresabschlusses der Value Manage-
ment & Research AG und des Konzernabschlusses fiir das
Geschéftsjahr 2010 beauftragt. Der Jahresabschluss und
Konzernabschluss zum 31. Dezember 2010 sowie der La-
gebericht und Konzernlagebericht sind unter Einbeziehung
der Buchfiihrung der Gesellschaft und des Konzerns von
der Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
gepriift worden. Sie hat den uneingeschrankten Bestati-
gungsvermerk erteilt. Die Priifungen ergaben, dass die
Buchfiihrung und die Abschliisse den gesetzlichen Vor-
schriften entsprechen und ein Bild vermitteln, das den
tatsachlichen Verhaltnissen der Vermoégens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft und des Konzerns entspricht.
Die Lageberichte stehen im Einklang mit den Abschliissen.
Jahres- und Konzernabschluss, Lagebericht und Konzernla-
gebericht sowie die Priifungsberichte sind allen Mitgliedern
des Aufsichtsrates fristgerecht ausgehandigt und in der Bi-
lanzsitzung vom 27. April 2011 eingehend in Gegenwart der
Abschlusspriifer besprochen worden.

Samtliche Fragen des Aufsichtsrates wurden durch den
Vorstand umfassend beantwortet. Der Aufsichtsrat hat
den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss zum 31.
Dezember 2010, den Lagebericht sowie den Konzernab-
schluss mit Lagebericht seinerseits gepriift und in der Sit-
zung vom 27. April 2011 gebilligt. Der Jahresabschluss der
Value Management & Research AG ist damit gemaB § 172
Aktiengesetz festgestellt.

AuBerdem erstellt der Vorstand fiir das Geschaftsjahr ei-
nen Bericht Uber die Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen gemaB § 312 AktG (Abhangigkeitsbericht). Die-
ser Bericht zeigt auf, dass die Gesellschaft wahrend des
Geschaftsjahres 2010 mangels Rechtsgeschédften oder
MaBnahmen im Sinne des § 312 Abs. 1 Satz 2 AktG nicht
durch den Mehrheitsaktionar benachteiligt wurde. Berichts-
pflichtige MaBnahmen lagen daher im Geschaftsjahr 2010
ebenfalls nicht vor. Der Abhangigkeitsbericht wurde durch
die Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
gepriift, die folgenden Bestatigungsvermerk erteilt hat:
»Nach unserer pflichtgemaBen Priifung und Beurteilung be-
statigen wir, dass die tatsachlichen Angaben des Berichts
richtig sind."

Dem Aufsichtsrat ging sowohl der Abhangigkeitsbericht als
auch der Prifungsbericht der Abschlusspriifer rechtzeitig
Zu.

Der Aufsichtsrat bedankt sich beim Vorstand sowie allen
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Value Management
& Research Gruppe fiir den personlichen Einsatz und ihre
erbrachten Leistungen im Geschaftsjahr 2010.

Der Aufsichtsrat dankt den Kunden und Aktionaren fur das
der Value Management & Research AG entgegengebrachte
Vertrauen.

Kronberg, den 27. April 2011

Ulrich Kastner
Aufsichtsratsvorsitzender

Einar Bjarni Sigurdsson
Aufsichtsrat

Dr. Lutz Schaffron
Aufsichtsrat



Vorstand und Aufsichtsrat der Value Management & Re-
search AG (VMR AG) erkldren, dass den vom Bundesmi-
nisterium der Justiz im amtlichen Teil des elektronischen
Bundesanzeigers bekannt gemachten Empfehlungen der
~Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex" (in der Fassung vom 18. Juni 2009 sowie in der Fas-
sung vom 26. Mai 2010) mit folgenden Einschrankungen
entsprochen wurde und wird:

Kodex Ziffer 3.8

Fir die Mitglieder des Aufsichtsrats der VMR AG besteht
eine D & O-Versicherung, die keinen Selbstbehalt vorsieht.
Anders als in groBeren bdrsennotierten Gesellschaften
erscheint es bei der VMR AG notwendig, die Rahmenbe-
dingungen des Amts des Aufsichtsratsmitglieds nicht zu
verschlechtern, um nach dem Weggang des ehemaligen
Aufsichtsratsvorsitzenden die jetzigen Mitglieder auch wei-
terhin fir ihr Amt zu gewinnen.

Kodex Ziffer 4.2.1

Nach dem Kodex soll der Vorstand aus mehreren Personen
bestehen und einen Vorsitzenden oder Sprecher haben.
GemaR der Satzung der VMR AG kann der Vorstand aus nur
einer Person bestehen. Der Aufsichtsrat halt die Besetzung
des Vorstands, auch aufgrund der GroBe der Gesellschaft,
fiir angemessen.

Kodex Ziffer 5.1.2

Bei der Zusammensetzung des Vorstands soll der Aufsichts-
rat nach dem Kodex auch auf Vielfalt (Diversity) achten.
Er soll gemeinsam mit dem Vorstand fiir eine langfristige
Nachfolgeplanung sorgen.

Bei einem aus einer Person bestehenden Vorstand ist die
Empfehlung der Diversity redundant. Eine langfristige
Nachfolgeplanung durch den Aufsichtsrat fiir die Besetzung
der Vorstandsposition ist aufgrund der Struktur der VMR
AG als reine Holdinggesellschaft mit im Wesentlichen einer
Beteiligung (der Interinvest S.A.) nicht angezeigt.

Kodex Ziffer 5.3.1; 5.3.2 und 5.3.3

Der Kodex empfiehlt die Bildung von Ausschiissen. Der Auf-
sichtsrat des Unternehmens setzt sich satzungsgemaB aus
drei Personen zusammen. Da ein Ausschuss aus minde-

stens zwei bzw. im Fall eines beschlieBenden Ausschusses

drei Mitgliedern bestehen muss, wirde die Bildung von
Ausschiissen nicht zu einer effizienteren Tatigkeit des Auf-
sichtsrates flhren. Der Aufsichtsrat bildet keinen Nominie-
rungsausschuss.

Kodex Ziffer 5.4.1

Eine Altersgrenze fiir Aufsichtsratsmitglieder wurde entge-
gen dem Kodex nicht festgelegt. Der Aufsichtsrat ist der
Auffassung, dass eine starre Altersgrenze kein geeignetes
Kriterium ist, anhand dessen die Eignung fir eine (weitere)
Organmitgliedschaft fiir die Gesellschaft beurteilt werden
sollte. Dagegen ist der Aufsichtsrat bereit, kiinftig bei der
Bestellung neuer Aufsichtsratsmitglieder auch auf Vielfalt
(Diversity) zu achten, wenn sich insbesondere geeignete
Kandidatinnen finden sollten.

Kodex Ziffer 5.4.6

Die Mitglieder des Aufsichtsrates erhalten keine erfolgso-
rientierte Verglitung. Die Gesellschaft ist der Ansicht, dass
eine angemessene feste Vergiitung den Verhéltnissen bei
der Gesellschaft besser gerecht wird, weil der unterneh-
merische Erfolg der VMR wesentlich von der Interinvest
S.A. abhangt, die sie nur indirekt beaufsichtigen und die
Aufsichtsfunktion in der VMR AG unabhédngig vom Unter-
nehmenserfolg der Gesellschaft zu erfiillen ist.

Im Finanzkalender, der auf www.vmr.de veréffentlicht wird,
informieren wir (iber die wesentlichen Termine die fir Sie
von Interesse sein kénnten, darunter die Verdffentlichungs-
termine von Geschafts- und Zwischenberichten. Unter der
Rubrik ,Investor Relations" stellt unsere Internetseite
samtliche aktuellen Informationen bereit: zu Kennzahlen,
Verdffentlichungen, meldepflichtigen Vorgéangen und zur
Corporate Governance des Unternehmens.

Weitere Informationen betreffen unsere Aktien und Ihren
Kursverlauf sowie Meldungen Uber Erwerb und VerauBe-
rung von Aktien der Gesellschaft oder sich darauf bezie-
hende Finanzinstrumente gemaB § 15a Wertpapierhandels-
gesetz (WpHG).



Als deutsche Aktiengesellschaft hat die Value Management
& Research AG eine duale Fiihrungs- und Kontrollstruk-
tur. Der Vorstand wird vom Aufsichtsrat bestellt und leitet
das Unternehmen in eigener Verantwortung. Der Vorstand
besteht seit Januar 2004 aus nur einer Person. Die vom
Aufsichtsrat verabschiedete Geschaftsordnung regelt die
Geschéftsverteilung. Nahere Informationen zum Vorstand
der VMR AG finden Sie auf der Seite 49.

Der Aufsichtsrat berat den Vorstand und Uberwacht sei-
ne Geschaftsfilhrung. Er besteht satzungsgemaB aus drei
Mitgliedern, die wir auf Seite 49 vorstellen. Die aktuellen
Mandate bestehen bis zur Hauptversammlung, die Uber
die Entlastung fiir das Geschaftsjahr 2010 beschlieBt. In
2010 ist Herr Dr. Thomas Sacher mit Wirkung zum Ende
der Hauptversammlung, die Gber das Geschaftsjahr 2009
beschlossen hat, zum 29.06.2010 aus dem Aufsichts-
rat ausgeschieden. Herr Dr. Lutz Schaffron wurde durch
das Registergericht mit Wirkung ab der Beendigung der
Hauptversammlung vom 29.06.2010 zum Mitglied des Auf-
sichtsrates bestellt. Herr Ulrich Kastner wurde nach dem
Ausscheiden von Dr. Sacher in der Sitzung des Aufsichts-
rates vom 29.06.2010 zum Vorsitzenden des Aufsichtsrates
gewahlt. Die Aufsichtsratsmitglieder bekommen eine feste
jahrliche Vergiitung, Sitzungsentgelt und die Erstattung
ihrer baren Auslagen. Die Abberufung eines Aufsichtsrats-
mitglieds bedarf, wie bei einer Satzungsanderung, einer
Dreiviertelmehrheit bei der Hauptversammlung. Uber seine
Tatigkeit im Geschaftsjahr 2010 berichtet der Aufsichtsrat
auf den Seiten 4 und 5.

Meldepflichtige Wertpapiergeschafte der Organmitglieder
nach § 15a WpHG hat es im Geschaftsjahr 2010 nicht ge-
geben.

Die Mitglieder des Aufsichtsrates halten weder einzeln
nach gemeinschaftlich Aktien oder sich darauf beziehende
Finanzinstrumente an der Value Management & Research

AG, welche ein Prozent der von der Gesellschaft ausgege-
benen Aktien Ubersteigen.

Der Vorstand besitzt zum Bilanzstichtag weder Aktien oder
sich darauf beziehende Finanzinstrumente der Gesellschaft.

Mdgliche Interessenkonflikte legen Vorstand und Aufsichts-
ratsmitglieder dem Aufsichtsrat unverziglich offen. Neben-
tatigkeiten des Vorstands unterliegen der Zustimmung des
Aufsichtsrates.

Im Anhang finden Sie unter Textziffer 52 und 53 die Anga-
ben zu den Organen der Gesellschaft, welche die individu-
elle Nennung der Verglitungen von Vorstand und Aufsichts-
rat einschlieBen.

Die jahrliche Vergiitung des Vorstands besteht aus einer
erfolgsunabhangigen Vergiitung, welche die Erstattung von
Reisekosten und andere im Interesse der Gesellschaft ge-
machten Aufwendungen abdeckt.

Die Vergitung des Aufsichtsrates ist in der Satzung gere-
gelt und wird durch die Hauptversammlung bestimmt. Die
Aufsichtsratsvergiitung besteht aus zwei Komponenten,
namlich einer nach Ablauf des Geschaftsjahres zahlbaren
jahrlichen festen Vergiitung in Hohe von € 5.000,00 zuziig-
lich dem Ersatz ihrer baren Auslagen sowie ein Sitzungs-
entgelt in Héhe von € 1.000,00 pro Aufsichtsratssitzung,
wobei der Aufsichtsratsvorsitzende ein Sitzungsentgelt in
Hohe von € 2.000,00 erhalt.

AuBer den Mandaten, die bei den Angaben zu den Organen
aufgefiihrt sind, geht der Vorstand der Gesellschaft keinen
Nebentatigkeiten nach. Er halt auch keine wesentlichen
Beteiligungen an anderen Unternehmen. Im Berichtsjahr
wurden weder dem Vorstand noch den Mitgliedern des Auf-
sichtsrats Darlehen oder sonstige Kredite gewahrt.



Ein strukturiertes und an den praktischen Erfordernissen
orientiertes Risikomanagement hilft der Gesellschaft, Ri-
siken nicht nur frihzeitig erkennen und bewerten zu kén-
nen, sondern auch GegenmaBnahmen entsprechen schnell
einzuleiten. Am Ende eines jeden Jahres geben alle Be-
reiche des Unternehmens eine detaillierte Aufstellung/Ein-
schatzung der erkannten Risiken und bereits eingeleiteter
GegenmaBnahmen ab. Parameter fiir die Einschatzung
eines Risikos sind die Eintrittswahrscheinlichkeit, die még-
liche Tragweite und die zuvor definierten Friihwarnindika-
toren. Diese Einschatzung wird regelmaBig Uberpriift, und
im Bedarfsfall auch kurzfristig aktualisiert. Uber die aktu-
ellen Unternehmensrisiken berichten wir im Lagebericht
auf den Seiten 11 bis 13.

Die Rechnungslegung des Konzerns erfolgt nach den In-
ternational Financial Reporting Standards (IFRS). Die Ernst
& Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft Eschborn/
Frankfurt, wurde von der Hauptversammlung zum Ab-
schlusspriifer gewahlt, vom Aufsichtsrat beauftragt und hat
als solche den Jahres- und Konzernabschluss 2010 gepriift.
Der Aufsichtsrat hat sich vor Beauftragung vergewissert,
dass die bestehenden Beziehungen zwischen Prifer und
Gesellschaft oder ihren Organen keine Zweifel an der Un-
abhangigkeit des Priifers begriinden.



Die Aktienmarkte in Europa und Nordamerika haben sich in
den letzten Monaten gegeniiber den Tiefstanden weiterhin
erholt. Es ist trotz alle dem davon auszugehen, dass die
Hauptindizes (DAX, CAC, S&P 500, NASDAQ) nicht an die
alten Hochsténde aus dem Jahr 2000 bzw. 2007 in abseh-
barer Zeit ankniipfen werden kdnnen.

Wenn nicht besonders gekennzeichnet, beziehen sich alle
Gruppenzahlen in diesem Lagebericht auf den IFRS Ab-
schluss.

Die Gruppe weist fiir das Geschaftsjahr 2010 einen Verlust
in Hohe von 8,2 Mio. Euro aus (vs. -4,0 Mio. Euro in 2009).
Die Tochtergesellschaft Interinvest hat mit einem Nettoer-
gebnis in Héhe von 0,5 Mio. Euro (2009: -0,2 Mio. Euro) ein
positives Ergebnis erzielen kdnnen. Das operative Ergebnis
der Interinvest war ebenfalls positiv.

Nach Anpassung einmaliger Effekte betrug der Konzernjah-
resfehlbetrag aus dem laufenden Geschaft der VMR Gruppe
im Jahr 2010 ca. -1,0 Mio. Euro (vs. ca. -2,0 Mio. Euro in
2009). Diese einmaligen Effekte im Jahr 2010 waren im
Wesentlichen die Abschreibung auf den Goodwill der In-
terinvest in H6he von 7,1 Mio. Euro (2009: 1,2 Mio. Euro).

Bei einem Vergleich der Jahresergebnisse der Vorjahre fiir
den Konzern und fir die einzelnen Gesellschaften ist zu
beachten, dass die GroBkundengruppe der Interinvest S.A.,
Luxemburg, ihre bei der Interinvest gehaltenen und von ihr
verwalteten Vermdgenswerte im Verlauf des Jahres 2008
vollsténdig abgezogen hat. Dies hat das Ergebnis des Kon-
zerns auch in 2010 nachhaltig belastet.

Die Eigenkapitalquote der Gruppe ist von 89,6% zum
31.12.2009 auf 88,3% zum 31.12.2010 leicht gesunken.

Der Konzernverlust der VMR Gruppe erreichte einen Fehl-
betrag in Héhe von 8,2 Mio. Euro in 2010 (vs. -4,0 Mio.
Euro in 2009). Der Verlust vor Ertragssteuer der VMR Grup-
pe betrug 7,9 Mio. Euro (vs. -3,9 Mio. Euro in 2009). Dieser
Fehlbetrag resultiert aus zwei Segmenten, zum einen dem
Segment Asset Management (-8,0 Mio. Euro in 2010 vs.
-3,7 Mio. Euro in 2009) und zum anderen aus dem Seg-
ment Sonstiges (2010: 0,1 Mio. Euro versus 0,2 Mio. Euro
Ergebnis in 2009). 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 H6he von 0,5 Mio.
Euro (vs. -0,2 Mio. Euro in 2009).

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 und/oder der Liquidation von Wertpapieren und
Beteiligungen, die den friiheren Bereichen Eigengeschaft
und Corporate Finance zuzuordnen waren. Seit Einstellung
dieser beiden Aktivitdten wickelt die VMR lediglich beste-
hende Engagements ab. Neue Engagements werden nicht
mehr eingegangen.

Im Geschéftsjahr 2010 konnten aufgrund einer Liquidation
im Bereich der Finanzanlagen aus dem Wertpapier- und
Beteiligungsportfolio der VMR AG 0,2 Mio. Euro realisiert
werden.

Die Liquiditdt der Gruppe in Form von Forderungen an Kre-
ditinstitute ist von 11,4 Mio. Euro zum 31.12.2009 auf 8,7
Mio. Euro zum 31.12.2010 um 2,7 Mio. Euro gesunken.

In 2011 wird in Abhangigkeit von geplanten Investitions-
vorhaben von einer leicht geringeren Liquiditat gegeniiber
Ende 2010 ausgegangen, insbesondere weil von keiner
nachhaltigen Verbesserung der Ertragslage ausgegangen
wird.



Der wichtigste Posten auf der Aktivseite der VMR-Konzern-
bilanz sind die Forderungen an Kreditinstitute in Héhe von
8,7 Mio. Euro. Der Geschafts- oder Firmenwert (Goodwill),
der aus der Konsolidierung der Interinvest entstanden ist
betrug zum Jahresende 2009 7,1 Mio. Euro. Die Priifung
der Werthaltigkeit (,Impairment-Test") ergab im abgelau-
fenen Geschaftsjahr einen Abschreibungsbedarf in Hohe
von 7,1 Mio. Euro (2009: 1,2 Mio. Euro), so dass kein Ge-
schafts- oder Firmenwert mehr auszuweisen ist. Bei dieser
Priifung ergab sich ein geschatzter Wert in Hohe von 2,0
Mio. Euro (2009: 11,3 Mio. Euro) fiir 100% der Interinvest.

Die Forderungen an Kreditinstitute reduzierten sich um 2,7
Mio. Euro von 11,4 Mio. Euro zum 31.12.2009 auf 8,7 Mio.
Euro zum 31.12.2010. Von den 8,7 Mio. Euro entfallen 5,7
Mio. Euro (vs. 6,3 Mio. Euro zum 31.12.2009) auf die VMR
AG. Die Veranderung der Forderungen an Kreditinstitute
resultiert im Wesentlichen aus dem Verwaltungsaufwand
der VMR AG in Hohe von 0,8 Mio. Euro (2009: 1,9 Mio.
Euro) sowie aus der Anlage liquider Mittel in einen Geld-
marktfonds in Hohe von 1,0 Mio. Euro.

Im Jahresdurchschnitt beschaftigte die Gruppe 19 Mitar-
beiter (Vorjahr: 17 Mitarbeiter). Der Jahresendstand betrug
19 Mitarbeiter (vs. 17 zum Jahresende 2009).

Der Aufsichtsrat besteht aus drei Personen, deren aktuelle
Mandate bis zur Hauptversammlung, die Uber die Entla-
stung fiir das Geschaftsjahr 2010 beschlieBt, laufen. In
2010 ist Herr Dr. Thomas Sacher mit Wirkung zum Ende
der Hauptversammlung, die Uber das Geschaftsjahr 2009
beschlossen hat, zum 29.06.2010 aus dem Aufsichtsrat
ausgeschieden. Herr Dr. Lutz Schaffron wurde durch das
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Registergericht mit Wirkung ab der Beendigung der Haupt-
versammlung vom 29.06.2010 zum Mitglied des Aufsichts-
rates bestellt. Herr Ulrich Kastner wurde nach dem Aus-
scheiden von Dr. Sacher in der Sitzung des Aufsichtsrates
vom 29.06.2010 zum Vorsitzenden des Aufsichtsrates ge-
wahlt. Die Aufsichtsratsmitglieder bekommen eine feste
jahrliche Vergiitung, Sitzungsentgelt und die Erstattung
ihrer baren Auslagen. Die Abberufung eines Aufsichtsrats-
mitglieds bedarf, wie bei einer Satzungsdnderung, einer
Dreiviertelmehrheit bei der Hauptversammlung.

Der Vorstand besteht aus einer Person, Herrn Dr. Matthi-
as Gangz, alleiniger Vorstand der Value Management & Re-
search AG. Die Gesamtbeziige von Herrn Dr. Ganz umfassen
neben den festen Bezligen einen Beratervertrag, welcher
die Erstattung von Reisekosten und andere im Interesse
der Gesellschaft gemachten Aufwendungen abdeckt. Die-
ser Beratervertrag ist zum 31.12.2010 ausgelaufen. Die
Bestellung und der Widerruf der Bestellung des Vorstands,
der Abschluss, die Beendigung und die Anderung des An-
stellungsvertrages erfolgen durch den Aufsichtsrat.

Nach dem Aktiengesetz (§ 84 AktG) und der Satzung der
VMR (§ 9) werden die Mitglieder des Vorstands vom Auf-
sichtsrat bestellt. Die Zahl der Vorstandsmitglieder wird
vom Aufsichtsrat bestimmt. Nach der Satzung kann der
Vorstand aus einem oder mehreren Mitgliedern bestehen.

Vorstandsmitglieder diirfen nach § 84 Abs. 1 AktG fiir hoch-
stens funf Jahre bestellt werden. Eine wiederholte Bestel-
lung oder Verlangerung der Amtszeit, jeweils fiir hochstens
funf Jahre, ist zuldssig.

Der Aufsichtsrat kann nach § 84 Abs. 3 AktG die Bestellung
zum Vorstandsmitglied und die Ernennung zum Vorsitzen-
den des Vorstands widerrufen, wenn ein wichtiger Grund
vorliegt. Solche Griinde sind namentlich grobe Pflichtverlet-
zung, Unféhigkeit zur ordnungsgemaBen Geschaftsfiihrung
oder Vertrauensentzug durch die Hauptversammlung - es
sei denn, dass das Vertrauen aus offensichtlich unsach-
lichen Griinden entzogen worden ist.



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

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

Am 2.11.2007 hat uns die Gesellschaft Red Morecra Limi-
ted, Nikosia, Zypern gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtsanteil an unserer Gesellschaft am 2.
November 2007 die Schwelle von 75% Uberschritten hat
und zu diesem Tag 75% (6.024.908 Stimmrechte) betrug.
In diesem Zusammenhang hat Herr Egill AgUstsson, Reyk-
javik, 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 kon-
trollierte 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.
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Da das Mutterunternehmen Value Management & Research
AG eine kapitalmarktorientierte Gesellschaft im Sinne des §
264d HGB ist, sind gemaB § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB die we-
sentlichen Merkmale des internen Kontroll- und Risikoma-
nagementsystem im Hinblick auf den Konzernrechnungsle-
gungsprozess, der auch die Rechnungslegungsprozesse bei
den in den Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaften
einbezieht, zu beschreiben.

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem im Hin-
blick auf den Konzernrechnungslegungsprozess ist gesetz-
lich nicht definiert. Die VMR versteht das interne Kontroll-
und Risikomanagementsystem als umfassendes System
und lehnt sich an die Definition des Institutes der Wirt-
schaftspriifer in Deutschland e. V., Disseldorf, zum rech-
nungslegungsbezogenen internen Kontrollsystem (IDW PS
261 Tz. 19f.) und zum Risikomanagementsystem (IDW PS
340, Tz. 4) an. Unter einem internen Kontrollsystem wer-
den danach die von dem Management im Unternehmen
eingefiihrten Grundsatze, Verfahren und MaBnahmen ver-
standen, die gerichtet sind auf die organisatorische Umset-
zung der Entscheidungen des Managements

e  zur Sicherung der Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit
der Geschaftstatigkeit (hierzu gehort auch der Schutz
des Vermogens, einschl. der Verhinderung und Aufde-
ckung von Vermdgensschadigungen),

e zur OrdnungsmaBigkeit und Verlasslichkeit der inter-
nen und externen Rechnungslegung sowie

e zur Einhaltung der fiir das Unternehmen maBgeblichen
rechtlichen Vorschriften.

Das Risikomanagementsystem beinhaltet die Gesamtheit
aller organisatorischen Regelungen und MaBnahmen zur
Risikoerkennung und zum Umgang mit den Risiken unter-
nehmerischer Betdtigung.



Im Hinblick auf den Konzernrechnungslegungsprozess sind
im Konzern folgende Strukturen und Prozesse implemen-
tiert:

Der Vorstand tragt die Gesamtverantwortung fir das in-
terne Kontroll- und Risikomanagementsystems im Hinblick
auf den Konzernrechnungslegungsprozess im Konzern.
Uber eine fest definierte Fiihrungs- und Berichtsorganisati-
on sind alle in den Konzernabschluss einbezogenen Gesell-
schaften und Bereiche eingebunden.

Die Grundsatze, die Aufbau- und Ablauforganisation so-
wie die Prozesse des konzernrechnungslegungsbezogenen
internen Kontroll- und Risikomanagementsystems sind
konzernweit in unseren Richtlinien niedergelegt, die in
regelmaBigen Abstanden 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 Konzernbilanzierung und deren Gesamtaussage
des Konzernabschlusses einschlieBlich Konzernlagebericht
maBgeblich beeinflussen kdnnen. Dies sind insb. die fol-
genden Elemente:

¢ Identifikation der wesentlichen Risikofelder und Kon-
trollbereiche mit Relevanz fiir den Konzernrechnungs-
legungsprozess;

e Monitoringkontrollen zur Uberwachung des Konzern-
rechnungslegungsprozesses und deren Ergebnisse auf
Ebene des Vorstands und auf Ebene der einzelnen Be-
reiche sowie auf Ebene der in den Konzernabschluss
einbezogenen Gesellschaften;

e  Praventive KontrollmaBnahmen im Finanz- und Rech-
nungswesen des Konzerns und der in den Konzern-
abschluss einbezogenen Gesellschaften sowie in
operativen, leistungswirtschaftlichen Unternehmens-
prozessen, die wesentliche Informationen fiir die Auf-
stellung des Konzernabschlusses einschlieBlich Kon-
zernlagebericht generieren;

e MaBnahmen, die die ordnungsmaBige EDV-gestiitzte
Verarbeitung von konzernrechnungslegungsbezo-
genen Sachverhalten und Daten sicherstellen;
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e MaBnahmen zur Uberwachung des konzernrechnungs-
legungsbezogenen internen Kontroll- und Risikoma-
nagementsystems, insb. durch die interne Revision.

Die Konzernerstellung und Konsolidierung wurde an einen
externen Dienstleister ausgelagert.

Unter Risikomanagement versteht die VMR Gruppe in er-
ster Linie die friihzeitige Erkennung von mdglichen Risiken
aus den jeweiligen Geschaftsbereichen und ein damit ver-
bundenes effektives Management.

Die VMR Gruppe hat interne Ablaufe festgelegt, nach de-
nen das Risikoprofil einzelner Bereiche und Abteilungen zu
festgelegten Zeitpunkten einmal jahrlich genau analysiert
und zahlreiche MaBnahmen zur Risikoeingrenzung und -be-
waltigung getroffen werden.

Die VMR AG unterliegt seit 2009 als Finazholding nicht
mehr der Aufsicht durch die Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) in der Bundesrepublik
Deutschland. Hingegen unterliegt die Interinvest S.A. als
Finanzdienstleister der Aufsicht der Commission de Surveil-
lance du Secteur Finacier (CSSF) in Luxemburg. Da ein-
zelne Geschaftsbereiche landerspezifischer Gesetze unter-
liegen und damit genehmigungspflichtig sind, besteht das
latente Risiko, dass ein Entzug oder eine Einschrankung
einer Erlaubnis das Geschaft, die Vermdgens- und/oder die
Ertragslage nachhaltig negativ beeinflussen. Dieses Risiko
(Lizenzentzug) besteht auch fiir die wichtigste Tochterge-
sellschaft der VMR AG, die Interinvest S.A. in Luxemburg.

Als Grundlage fiir die Risikobewdltigung unterzieht die
Gruppe den organisatorischen Ablauf aller Geschaftsvor-
gange der fortlaufenden Uberpriifung, insbesondere hin-
sichtlich der Verbindung von Stellenbeschreibungen der
Mitarbeiter mit der Uberwachung der festgestellten Stér-
potentiale. Dazu gehdren Arbeitsanweisungen, Datensiche-
rung, Regelung von Berechtigungen und Aufzeichnung von
Geschaftsvorgangen.



Eine Sensitivitatsanalyse hinsichtlich des Marktpreisrisikos
wird nicht durchgefiihrt, da Zins- und Wahrungsrisiken fiir
den Konzern von untergeordneter Bedeutung sind. Die
Steuerung der Risiken erfolgt auf Einzelebene.

Durch die Konzentration der Geschaftstatigkeit auf wenige
tiberschaubare Assets erfolgt die Uberwachung des Adres-
senausfallrisikos auf individueller Basis. Soweit Risiken aus
Investitionen in diese Assets erwachsen, beschranken sie
sich auf die Buchwerte.

Aus den vorgenannten Erlauterungen geht hervor, wie die
Gruppe Risiken mit groBer Aus-wirkung auf das weitere
Fortbestehen feststellt und geeignete Management-MaB-
nahmen und Abldufe zur Risikovermeidung trifft. Ein we-
sentlicher Teil des Risikomanagements besteht aber auch
darin, Risiken darzustellen, aus denen mdogliche Schaden
entstehen kénnen sowie das Eintreten dieser durch geeig-
nete MaBnahmen zu vermeiden. Fiir die VMR sind haupt-
sachlich zwei Stérpotentiale zu nennen.

1. Die groBe Abhangigkeit der Gesellschaft von dem
luxemburgischen Vermdégensverwalter Interinvest, an
dem die VMR AG zu 100% beteiligt ist. Diese Betei-
ligung wird im Einzelabschluss der VMR AG mit 2,0
Mio. Euro (2009:11,3 Mio. Euro) bewertet. Der Ge-
schafts-und Firmenwert wurde im abgelaufenden Ge-
schaftsjahr vollstandig abgeschrieben und betrug zum
31.12.2010 7,1 Mio. Euro. Langerfristig wird die VMR
AG voraussichtlich nicht ausreichend hohe Ertrage aus
ihren Beteiligungen, insbesondere auch aus der Inte-
rinvest, generieren, um ihre Kosten zu decken. Zwar
werden der hohe Liquiditatsbestand sowie die zu er-
wartenden Dividendenertrége der VMR AG fiir meh-
rere Jahre ausreichen, um die operativen Kosten zu
decken. Gleichwohl kann auf mittlerer Sicht von einer
Liquidierung der VMR AG ausgegangen werden, sollte
sich diese Situation nicht andern.

13

2. Die VMR Gruppe verfligt iber eine kleine Personal-
struktur, aus der sich Risiken aus einem mdglichen
Ausfall oder der Kiindigung von einzelnen Personen
deutlich héher darstellen. Einzelne Personen verfiigen
unter anderem uber spezielle Kenntnisse, Kunden- und
Geschéftsbeziehungen oder Erfahrungen, die mdogli-
cherweise schwer zu ersetzen waren. Viele operative
Risiken aus der kleinen Personalstruktur werden durch
Vertretungsregelungen und schriftliche Arbeitsanwei-
sungen sowie Stellenbeschreibungen reduziert.

Die bestehenden Leitlinien des Risikomanagementsy-
stems werden jahrlich Gberpriift und an die veranderte
strategische Ausrichtung angepasst. Das erarbeitete Ri-
sikomanagementsystem verbindet die Gesamtheit aller
organisatorischen Regelungen und MaBnahmen zur Risi-
kofriiherkennung und -steuerung, um den Fortbestand der
VMR sicherzustellen. Das System umfasst alle Unterneh-
mensbereiche. Das Risikomanagement konzentriert sich
vor allem auf Storpotentiale, die eine Bedrohung fiir den
Erfolg oder die Existenz der Gesellschaft darstellen. Die Ge-
sellschaft hat das Risikomanagement als kontinuierlichen
Prozess ausgestaltet, der sich aus fest definierten Bestand-
teilen zusammensetzt. Basierend auf der Risikoleitlinie
bilden die Risikoidentifizierung, Risikobewertung, Risiko-
steuerung und Risikoliberwachung die Kernkomponenten
des Risikomanagementprozesses. Die aus dem Risikoma-
nagement gewonnenen Erkenntnisse werden systematisch
ausgewertet, verbessert sowie einer laufenden Prifung
unterzogen und zur Verbesserung des Risikomanagement-
prozesses genutzt.

Die hohe Abhangigkeit von der Interinvest stellt das Haupt-
risiko fiir die Gruppe dar. Der Abgang von Kunden und/oder
Mitarbeiter, die in diesem Bereich tatig sind kann nachhaltig
negative Folgen fiir den Konzern haben.



Risiken bestehen, wenn im Rahmen der steuerlichen Be-
triebspriifung Nachforderungen gegen die Gesellschaft er-
hoben werden. Die Gesellschaft hat mit Riickstellungen in
Hoéhe von 0,5 Mio. Euro Vorsorge fiir einen solchen Fall
getroffen.

Fir 2011 wird mit einem weiter anhaltenden schwierigen
Umfeld gerechnet. Die Margen im Asset Management
Bereich werden auch in absehbarer Zukunft unter Druck
geraten und nicht wieder die Werte vor der Finanzmarkt-
krise erreichen. Zusatzlich ist auch weiterhin mit volatilen
Finanzmarkten zu rechnen, so dass das operative Ergebnis
der Gruppe tendenziell geringer ausfallen wird. Vor diesem
Hintergrund priift die VMR die Option des Verkaufs der
Interinvest an das Management.

Aufgrund der guten Liquiditatsausstattung der VMR Gruppe
ist der Fortbestand des Konzerns fiir die nachsten Jahre
nicht gefahrdet. Unter sonst gleichen Voraussetzungen ist
fiir die VMR AG zu erwarten, dass (iber eine langere Zeit die
zuklinftigen Ertrage aus den bestehenden Beteiligungen
nicht ausreichen werden, um die operativen Kosten der
VMR AG zu decken. Sofern sich diese Situation nicht ver-
andert, ist von einer Liquidation der VMR AG in mittelbarer
Zukunft auszugehen.

Ein Schweizer Vermdgensverwalter hat gegeniiber dem
Mehrheitsaktionar der Value Management & Research AG
Interesse an einem mdglichen Erwerb samtlicher Anteile
an der VMR bekundet und darum gebeten, bei der VMR
Gruppe eine Unternehmenspriifung (Due Diligence) durch-
fiihren zu dirfen. Die VMR ist eine Holdinggesellschaft, de-
ren einzige Beteiligung die Interinvest S.A., Luxemburg, ist.
Der Vorstand hat nach Abwagung aller Vor- und Nachteile
einer Due Diligence im Marz 2011 zugestimmt.
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Der Lagebericht enthalt Aussagen, die sich auf die zuklnf-
tige Entwicklung der VMR AG und der VMR Gruppe sowie
auf die wirtschaftliche Entwicklung beziehen. Diese Aus-
sagen stellen Einschatzungen dar, die auf Basis aller zum
gegenwartigen Zeitpunkt bekannten Informationen getrof-
fen wurden. Sollten die zu Grunde gelegten Annahmen
nicht eintreffen oder neue Risiken eintreten, so kdnnen die
tatsachlichen Ergebnisse von den erwarteten Ergebnissen
abweichen.

Value Management & Research AG
Dr. Matthias Ganz
Vorstand



Angaben in €

Aktiva

Barreserve

Forderungen an Kreditinstitute

Forderungen an Kunden
Finanzanlagen (AfS-Bestand)
Sachanlagen

Geschafts- oder Firmenwert

Sonstige immaterielle Vermdgenswerte

Ertragsteueranspriiche
Aktive latente Ertragsteuern
Sonsige Aktiva

Summe der Aktiva

Passiva
Rickstellungen
a. Pensionsrickstellungen
b. Steuerruickstellungen
c. Sonstige
Passive latente Ertragsteuern
Sonstige Passiva
Eigenkapital
a. gezeichnetes Kapital
b. Kapitalriicklage
¢. Gewinnrticklagen
d. Konzernverlustvortrag
e. Konzernjahresergebnis
f. Neubewertungsriicklage

Summe der Passiva

Anhang

5,22
6,23
6,24
7,25
9,26
10,27
11,28
13,29
14,29
29

16,30

14,31
32
33

31. Dezember 2010

146,82
8.732.100,39
24.545,52
998.193,70
4.053,31

0,00

1.729,76
90.603,82

0,00

665.321,30
10.516.694,62

70.821,00
654.745,00
206.303,50

1.063,93
300.986,72

8.032.825,00
24.440.197,26

- 314.709,10

- 14.670.807,53
- 8.207.708,75
2.977,59
10.516.694,62

31. Dezember 2009

19,03
11.416.135,73
107.266,29

0,00

29.115,13
7.067.336,76
11.715,66
172.244,22
9.925,72
687.146,84
19.500.905,38

35.404,25
776.688,67
177.359,50

39.487,50
984.459,83

8.032.825,00
24.440.197,26

- 314.709,10

- 10.675.645,46
- 3.995.162,07
0,00
19.500.905,38
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Angaben in €

Zinsliberschuss
Zinsertrag
Zinsaufwendungen
Risikovorsorge auf Forderungen
Zinsuberschuss nach Risikovorsorge
Provisionsuberschuss
Provisionsertrage
Provisionsaufwendungen
Ergebnis aus Finanzanlagen
Verwaltungsaufwand

Sonstiges betriebliches Ergebnis

Abschreibungen auf den Geschafts- oder

Firmenwert

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen

Jahresergebnis vor Steuern

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Sonstige Steuern

Konzernjahresergebnis

Ergebnis je Aktie

- unverwassert

Anhang
35

36

37

38

40

41

42

44
45

46

68.822,54
10.961,92

3.297.288,47
194.631,68

57.860,62
0,00
57.860,62

3.102.656,79
160.326,98
4.193.373,85
100.055,62

7.067.336,76

36.913,72

- 7.876.724,32

267.473,21
63.511,22

- 8.207.708,75

-1,02

2009

138.381,54
836,63
238.958,85

- 101.413,94

3.143.194,51
116.299,92
- 82.811,94
5.707.418,95
233.052,64

1.202.653,24

46.817,65

- 3.881.168,49

41.122,71
72.870,87

- 3.995.162,07

- 0,50
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Angaben in T€ Gezeich- Kapital- Gewinn- Neube-  Konzern- Verlust-  Eigenka-
netes rucklagen ricklagen? wertungs- fehlbetrag vortrag pital
Kapital riicklage
Bestand zum 1.1.2009 8.033 24.440 - 353 3 -10.637 0 21.486
Konzern-Jahresergebnis - 3.995 - 3.995
Umgliederung Vorjahreser-
gebnis? 10.637 - 10.637 0
Umgliederung Vorjahre 38 - 38 0
Netto-Veranderung der
Neubewertungsriicklage -3 -3
Bestand zum 31.12.2009 8.033 24.440 - 315 0 -3.995 -10.675 17.488
Konzern-Jahresergebnis - 8.208 - 8.208
Umgliederung Vorjahreser-
gebnis? 3.995 - 3.995 0
Netto-Veranderung der
Neubewertungsriicklage 3 3
Bestand zum 31.12.2010 8.033 24.440 - 315 3 -8.208 -14.670 9.283
1 Aus Transparenzgriinden haben wir die Ergebnisvortrage der Vorjahre in die Gewinnriicklagen umgegliedert.
2 Die Gewinnriicklagen beinhalten auch die Gewinn- und Verlustvortréage aus Vorjahren.
Angaben in T€ 2010 2009
Konzernergebnis nach Steuern - 8.208 - 3.995
Saldo der direkt im Eigenkapital erfassten Ertrdge und Aufwendungen
Veranderungen der Neubewertungsriicklage
Nicht realisiertes Ergebnis aus der VerauBerung verfligbarer Finanzanlagen 0 0
Latente Steuern auf dieses nicht realisierte Ergebnis 0 0
Wahrungsbewertungsriicklage 0 0
Veranderungen aufgrund von Zuschreibungen, Abschreibungen und Abgangen 3 -3
Erfolgswirksames und erfolgsneutrales Periodenergebnis - 8.205 - 3.998
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Angaben in T€

Konzernjahresfehlbetrag / Vorjahr Konzernjahresiiberschuss

Im Ergebnis enthaltene zahlungsunwirksame Posten und Uberlei-
tung auf den Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit:

Abschreibungen, Wertberichtigungen, Zuschreibungen auf Forderungen,
Sachanlagen und Finanzanlagen

Abschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert
Zunahme/Abnahme der Riickstellungen und latente Steuern
Entkonsolidierungsergebnis verbundener Unternehmen

Zwischensumme

Veranderung des Vermogens und der Verbindlichkeiten aus
laufender Geschiftstatigkeit:

Forderungen an Kreditinstitute

Forderungen an Kunden

Andere Aktiva aus laufender Geschaftstatigkeit
Andere Passiva aus laufender Geschaftstatigkeit
Zwischensumme

Erhaltene Zinsen

Gezahlte Ertragsteuern

Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
Auszahlungen fiir Investitionen in

- Immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen
Cashflow aus der Investitionstatigkeit
Gezahlte Zinsen

Cashflow aus der Finanzierungstitigkeit
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelfonds
Finanzmittel am Anfang der Periode

Finanzmittelfonds am Ende der Periode!

Anhang

38,43

42
30

23
24
29
32

35

26,28

35

23

2010

- 8.208

35

7.067
- 96

-1.202

- 5.708
- 915
113

- 680

- 8.392
70

93

- 8.229

-11
-11
- 8.240
11.406
3.166

2009

- 3.995

135

1.203
120

-3

- 2.540

12.048
352

- 174
79
9.765
138

10
9.913

=8

-9

-1

-1
9.903
1.503
11.406

1 Der Finanzmittelfonds setzt sich aus den téglich félligen Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten sowie aus der Barreserve zusammen.
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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 Tau-
nus in Deutschland unter der Nummer HR B 5082 einge-
tragen. Seit dem 26. Oktober 1998 ist die Gesellschaft an
der Frankfurter Borse unter ISIN DEOOOAOA8FRO am regu-
lierten Markt notiert.

Gegenstand des Unternehmens ist der direkte oder indi-
rekte Erwerb, das Halten und die VerauBerung von Be-
teiligungen an anderen Unternehmen, insbesondere an
Unternehmen, die in der Vermdgensverwaltung, der An-
lagevermittlung, der Abschlussvermittlung und/oder dem
Eigengeschéft tatig sind. Die Gesellschaft erbringt jedoch
selbst keine Finanzdienstleistungen und tatigt bzw. er-
bringt 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 Konzern-
abschluss ist in Euro aufgestellt, der die funktionale Wah-
rung 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 wei-
tere Komponenten die Entwicklung des Eigenkapitals,
eine Kapitalflussrechnung und den Anhang (Notes). Die
Segmentberichterstattung erfolgt innerhalb des Anhangs.
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Ebenso hat die Gesellschaft einen Konzernlagebericht ein-
schlieBlich eines Berichts Uber die Chancen und Risiken
der kinftigen Entwicklung erstellt. Dieser ist im Zusam-
menhang mit den Angaben zum Finanzrisikomanagement
(Note 21) zu sehen. Der Konzern macht somit Gebrauch
von der Regelung des IFRS 7.B6, der die Mdglichkeit bie-
tet, samtliche oder einzelne risikobezogenen Angaben aus
IFRS 7.31-42 auBerhalb des Jahresabschlusses zu verof-
fentlichen. Dies erfolgt in einem Abschnitt tiber das Risiko-
management im Lagebericht.

Die Freigabe zur Verdffentlichung des Abschlusses wurde
am 15. April 2011 durch den Vorstand der VMR erteilt.

Der Konzernabschluss der VMR zum 31. Dezember 2010
wurde nach den Vorschriften der International Financial
Reporting Standards (IFRS), wie sie in der EU gelten, als
gesetzlicher Konzernabschluss aufgestellt. Dariiber hinaus
regelt § 315a Abs. 1 HGB die Anwendung der dort genann-
ten Vorschriften des HGB, z.B. zum Konzernlagebericht, die
auch auf den IFRS-Konzernabschluss anzuwenden sind.

Die im Folgenden aufgefiihrten Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden basieren grundsatzlich auf den selben Bi-
lanzierungs- und Bewertungsmethoden, die auch dem Kon-
zernabschluss 2009 zugrunde lagen und wurden einheitlich
und stetig auf alle im Abschluss dargestellten Geschafts-
jahre angewandt.

Der Konzernabschluss der VMR wurde letztmals zum 31.
Dezember 2004 nach den deutschen handelsrechtlichen
Vorschriften erstellt. Soweit Unterschiede zwischen den
Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsmetho-
den 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 gl-
tigen Standards angewandt.



Neue und geénderte Standards und Interpretationen

Die angewandten Rechnungslegungsmethoden entspre-
chen grundsatzlich den im Vorjahr angewandten Metho-
den, mit Ausnahme der nachfolgend aufgefiihrten neuen
und Uberarbeiteten Standards und Interpretationen mit
Wirkung zum 1. Januar 2010:

e IFRS 2 Anteilsbasierte Verglitung - Konzerninterne an-
teilsbasierte Verglitungen mit Barausgleich trat am 1.
Januar 2010 in Kraft

e IFRS 3 Unternehmenszusammenschliisse (liberarbei-
tet) und IAS 27 Konzern- und Einzelabschliisse (uber-
arbeitet), einschlieBlich der Folgednderungen in IFRS
2, IFRS 5, IFRS 7, IAS 7, IAS 21, IAS 28, IAS 31 und
IAS 39, trat am 1. Juli 2009 in Kraft,

e IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung
- Geeignete Grundgeschafte trat am 1. Juli 2009 in
Kraft,

e IFRIC 17 Sachdividenden an Eigentiimer trat am 1. Juli
2009 in Kraft,

e Verbesserungen zu IFRS 2008 (Mai 2008),

e  Verbesserungen zu IFRS 2009 (April 2009).

Die Anwendung der Standards und Interpretationen, die
fiir den Konzern von Bedeutung sind, wird nachfolgend er-
lautert:

IFRS 3 Unternehmenszusammenschliisse (liberarbeitet)
und IAS 27 Konzern- und Einzelabschliisse (liberarbeitet)
IFRS 3 (iiberarbeitet) fiihrt wesentliche Anderungen beziig-
lich der Bilanzierung von Unternehmenszusammenschliis-
sen ein. Es ergeben sich Auswirkungen auf die Bewertung
von Anteilen ohne beherrschenden Einfluss, die Bilanzie-
rung von Transaktionskosten, die erstmalige Erfassung und
die Folgebewertung einer bedingten Gegenleistung sowie
sukzessive Unternehmenserwerbe. Diese Neuregelungen
werden sich auf die Ansatzhthe des Geschafts- oder Fir-
menwerts, auf das Ergebnis der Berichtsperiode, in der ein
Unternehmenszusammenschluss erfolgt, und auf kiinftige
Ergebnisse auswirken.
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IAS 27 (lberarbeitet) schreibt vor, dass eine Veranderung
der Beteiligungshohe an einem Tochterunternehmen, die
nicht zum Verlust der Beherrschung fuhrt, als Transakti-
onen mit Eigentiimern in ihrer Eigenschaft als Eigentiimer
bilanziert wird. Aus einer solchen Transaktion kann daher
weder ein Geschafts- oder Firmenwert noch ein Gewinn
oder Verlust resultieren. AuBerdem werden Vorschriften
zur Verteilung von Verlusten auf die Eigentiimer des Mut-
terunternehmens und die Anteile ohne beherrschenden
Einfluss und die Bilanzierungsregeln fiir Transaktionen, die
zu einem Beherrschungsverlust fiihren, gedndert. Die Neu-
regelungen aus IFRS 3 und IAS 27 wirken sich auf den
Erwerb und den Verlust der Beherrschung an Tochterun-
ternehmen und auf die Transaktionen mit Anteilen ohne
beherrschenden Einfluss am oder nach dem 1. Januar 2010
aus.

Diese Anderung der Rechnungslegungsmethoden wird pro-
spektiv angewandt und hatte keine wesentlichen Auswir-
kungen auf das Ergebnis je Aktie.

Verbesserungen zu IFRS 2008 und 2009

Der IASB veroffentlichte im Mai 2008 und April 2009 zwei
Sammelstandards zur Anderung verschiedener IFRS mit
dem primaren Ziel, Inkonsistenzen zu beseitigen und For-
mulierungen klarzustellen. Die Sammelstandards sehen fur
jeden gednderten IFRS eine eigene Ubergangsregelung
vor. Die Anwendung der Neuregelungen fiihrte zwar zu ei-
ner Anderung von Rechnungslegungsmethoden, ergab je-
doch keine Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns.

Im Geschaftsjahr 2010 noch nicht verpflichtend anzuwen-
denden Standards und Interpretationen

EU-Endorsement erfolgt

Der IASB hat nachfolgend aufgelistete Standards und In-
terpretationen verdffentlicht, die bereits im Rahmen des
Komitologieverfahrens in das EU-Recht (ibernommen wur-
den, aber im Geschaftsjahr 2010 noch nicht verpflichtend
anzuwenden waren. Der Konzern wendet diese Standards
und Interpretationen nicht vorzeitig an.



Standards und Interpretationen

Anzuwenden fiir Ge-
schaftsjahre, die am
oder nach beginnen

Veroffentlicht am

Anderung von IFRS 1 - Begrenzte Befreiung erstmaliger Anwender von

Vergleichsangaben nach IFRS 7

IAS 24 - Angaben Uber Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen

und Personen

Anderung von IAS 32 - Klassifizierung von Bezugsrechten

Anderung von IFRIC 14 - Vorauszahlungen im Rahmen von Mindestdotie-

rungsverpflichtungen

IFRIC 19 - Abldsung finanzieller Verbindlichkeiten mit Eigenkapitalinstru-

menten

Anderung von IFRS 7 - Angaben (iber die Ubertragung von finanziellen

Vermogenswerten

Januar 2010 1. Juli 2010
November 2009 1. Januar 2011
Oktober 2009 1. Februar 2010
November 2009 1. Januar 2011
November 2009 1. Juli 2010
Oktober 2010 1. Juli 2011

EU-Endorsement ausstehend

Der IASB hat nachfolgend aufgelistete Standards und Inter-
pretationen verdffentlicht, die im Geschéftsjahr 2010 noch

Standards und Interpretationen

nicht verpflichtend anzuwenden waren. Diese Standards
und Interpretationen wurden von der EU bislang nicht an-
erkannt und werden vom Konzern nicht angewandt.

Veroffentlicht am  Anzuwenden fir Ge-
schaftsjahre, die am
oder nach beginnen

Anderung von IFRS 1 - Drastische Hyperinflation und Streichung der

festen Daten flir erstmalige Anwender

Dezember 2010 1. Juli 2011

Anderung von IAS 12 - Latente Steuern: Realisierung zugrunde liegender

Vermdgenswerte

Verbesserungen zu IFRS 2010

Dezember 2010
Mai 2010

1. Januar 2012
1. Januar 2011

Der erste Teil der Phase I bei der Vorbereitung des IFRS
9 Finanzinstrumente wurde im November 2009 verdffent-
licht und ist erstmals im Geschaftsjahr anzuwenden, das
am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnt. Der Standard
beinhaltet Neuregelungen zur Klassifizierung und Bewer-
tung von finanziellen Vermdgenswerten. Der IASB hat im
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Oktober 2010 den zweiten Teil der Phase I des Projekts ab-
geschlossen. Der Standard wurde damit um die Vorgaben
zu finanziellen Verbindlichkeiten erganzt und sieht vor, die
bestehenden Klassifizierungs- und Bewertungsvorschriften
fur finanzielle Verbindlichkeiten mit einigen Ausnahmen
beizubehalten.



Der Abschluss dieses Projekts wird fiir Mitte 2011 erwartet.
Die Anwendung des ersten Teils der Phase I wird Auswir-
kungen auf die Klassifizierung und Bewertung von finan-
ziellen Vermdgenswerten des Konzerns haben. Aus dem
zweiten Teil dieser Projektphase werden keine wesent-
lichen Auswirkungen auf die Vermodgens-, Finanz- und Er-
tragslage des Konzerns erwartet. Um ein umfassendes Bild
potenzieller Auswirkungen darzustellen, wird der Konzern
die Auswirkung erst in Verbindung mit den anderen Pha-
sen, sobald diese veroffentlicht sind, quantifizieren.

Die Aufstellung von im Einklang mit den IFRS stehenden
Konzernabschliissen erfordert teilweise die Vornahme von
Schatzungen und Beurteilungen seitens der Unterneh-
mensleitung bei der Anwendung von Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden. Die Erfassung und Bewertung des
Goodwills, ist ein Bereich mit hoheren Beurteilungsspiel-
raumen oder héherer Komplexitat, bei dem Annahmen und
Schatzungen von entscheidender Bedeutung fiir den Kon-
zernabschluss sind. Zu diesem Posten wurde in den Notes
eine entsprechend umfangreiche Beschreibung vorgenom-
men.

2. Konsolidierung
a. Konsolidierungsgrundsatze - Tochterunternehmen

Tochterunternehmen werden von dem Zeitpunkt an in den
Konzernabschluss einbezogen, (Vollkonsolidierung) an dem
die Kontrolle/Beherrschungsmaglichkeit auf das Mutterun-
ternehmen Gibergegangen ist. Sie werden zu dem Zeitpunkt
endkonsolidiert, an dem die Kontrolle endet.

Tochterunternehmen sind Unternehmen, bei denen das
Mutterunternehmen die Kontrolle aufgrund eines Stimm-

rechtsanteils von mehr als 50% (ber die Finanz- und Ge-
schaftspolitik inne hat.

Die Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs be-
messen sich nach den hingegebenen Zahlungsmitteln,
Zahlungsmitteldquivalenten sowie den beizulegenden
Zeitwerten hingegebener Vermdgenswerte, ausgegebener
Anteile und/oder Gbernommener Schulden, zzgl. der dem
Erwerb direkt zurechenbaren Kosten. Die erworbenen
identifizierbaren Vermogenswerte, Schulden und Eventual-
verbindlichkeiten werden zum Erwerbszeitpunkt mit ihren
beizulegenden Werten, unabhangig von ggf. vorhandenen
Minderheitenanteilen, angesetzt. Die den erworbenen An-
teilen an dem zu Zeitwerten bewerteten Reinvermdgen des
Tochterunternehmens (ibersteigenden Anschaffungskosten
werden als Geschafts- oder Firmenwert bilanziert. Sofern
die Anschaffungskosten niedriger sind als der Anteil an
dem zu Zeitwerten bewerteten Reinvermdgen des Tochte-
runternehmens, wird die Differenz direkt erfolgswirksam in
der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Konzerninterne Forderungen und Verbindlichkeiten sowie
Aufwendungen und Ertrage werden gegeneinander auf-
gerechnet. 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 auslan-

disches Unternehmen im Wege der Vollkonsolidierung zum
31. Dezember 2010 einbezogen.

In den Konzernabschluss ist das folgende Tochterunternehmen einbezogen:

Name und Sitz der Gesellschaft

Interinvest S.A., Luxemburg

Anteil am Eigenkapital der Ergebnis nach
Kapital Gesellschaft 2010 Steuern 2010

in % in TE in TE

100 2.068 463
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c. Aufstellung der Beteiligungen gemaB § 313 Abs. 2 Nr. 4 HGB

Name und Sitz der Gesellschaft

VMR (Espana) S.A., Madrid, Spanien

BauOnline Services GmbH & Co. KG, Braunschweig

Anteil am Kapital Erlduterungen
in %

100,0 in Liquidation

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 Gesell-
schaft ist ausgebucht worden und es erfolgte eine Endkon-
solidierung in den Vorjahren.

Fir die BauOnline Service GmbH & Co. KG liegen uns keine
Zahlen zum Eigenkapital und Ergebnis vor. Die BauOnline
Service GmbH befindet sich im Insolvenzverfahren. Damit
ist der maBgebliche Einfluss gemaB IAS 28.10 untergegan-
gen. Die BauOnline Service GmbH ist zu 100% wertberich-
tigt. Das Unternehmen wurde der Kategorie Available-for-
Sale zugeordnet.

3. Fremawéahrungsumrechnung

a. Funktionale Wahrung und Berichtswahrung

Der Konzernabschluss ist in Euro aufgestellt, der die funkti-
onale Wahrung und die Berichtswahrung darstellt.

b. Transaktionen und Salden

Fremdwahrungstransaktionen werden mit den Wechsel-
kursen zum Transaktionszeitpunkt in die funktionale Wah-
rung umgerechnet. Gewinne und Verluste, die aus der Er-
fullung solcher Transaktionen sowie aus der Umrechnung
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zum Stichtagskurs von in Fremdwahrung gefiihrten mone-
taren Vermdgenswerten und Schulden resultieren, werden
in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Fir die im VMR-Konzern auftretenden Wahrungen zum 31.
Dezember 2010 wurden die folgenden Euro-Referenzkurse
der Europaischen Zentralbank verwendet (Betrag in Wah-
rung fir 1 EURO):

31. Dezember 2010 - USD 1,3362; GBP 0,8608;
CHF 1,2504; NOK 7,8000
31. Dezember 2009 - USD 1,4406; GBP 0,8881;
CHF 1,4836; NOK 8,3000.

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

4. Finanzinstrumente

Nach IFRS 7.6 ist eine Klassifizierung von Finanzinstru-
menten gefordert. Die Klassifikation ergibt sich aus der Zu-
ordnung 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 - Kategorien

Bewertet zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten (at amortised cost)

Forderungen an Kunden

Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden

Sonstige Passiva

Verbindlichkeiten Lieferungen und Leistungen

Bewertet zum beizulegenden Zeitwert

(Fair Value) Finanzanlagen

Nominalwert Barreserve

Forderungen an Kreditinstitute

Loans and Receivable

Loans and Receivable

other financial liabilities

other financial liabilities

Available for Sale

GemaB IAS 39 sind alle finanziellen Vermégenswerte und
Verpflichtungen, zu denen auch derivative Finanzinstru-
mente zdhlen, grundsatzlich in der Bilanz zu erfassen und
in Abhangigkeit von der ihnen zugewiesenen Kategorie zu
bewerten. Ein Finanzinstrument ist ein Vertrag, der gleich-
zeitig bei dem einem Unternehmen zu einem finanziellen
Vermdgenswert und bei dem anderen Unternehmen zu ei-
ner finanziellen Verbindlichkeit oder einem Eigenkapitalin-
strument fiihrt.

Im Konzern werden alle Kassa-Geschafte (Regular Way
contracts), unabhangig von ihrer Kategorisierung, zum
Erfullungstag bilanziert. Derivate, die grundsatzlich der
Kategorie Held for Trading zugeordnet sind, werden zum
Handelstag bilanziert.

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

a) Kredite und Forderungen

Samtliche Forderungen an Kreditinstitute und Kunden sind
der Kategorie Kredite und Forderungen (Loans and Recei-
vables) zugeordnet und werden zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bilanziert. Diese Kategorie umfasst nicht de-
rivative Finanzinstrumente mit festen oder bestimmbaren
Zahlungsanspriichen, fir die kein aktiver Markt besteht.
Dies gilt unabhangig davon, ob die Finanzinstrumente ori-
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ginar begriindet oder im Sekundarmarkt erworben wurden.
Ein aktiver Markt ist dann gegeben, wenn notierte Preise
von Borsen, Brokern, Maklern, Industriegruppen, Preis-
agenturen oder Aufsichtsbehdrden leicht und regelmaBig
verfiigbar sind und tatsachlich und regelmaBig Transakti-
onen zu diesen Preisen stattfinden.

Den besonderen Risiken aus der Kategorie Kredite und For-
derungen tragt die VMR Rechnung, durch die Bildung von
Einzelwertberichtigungen. Die Wertberichtigung eines Kre-
dites oder einer Forderung ist angezeigt, wenn aufgrund
beobachtbarer Kriterien wahrscheinlich ist, dass nicht alle
Forderungen, Zins- und Tilgungsverpflichtungen geleistet
werden kodnnen. Die Hohe der Wertberichtigungen ent-
spricht der Differenz zwischen dem Buchwert und dem
Barwert der erwarteten kiinftigen Cash Flows. Fir die
bestehenden Forderungen wurde nicht die Barwertme-
thode angewandt, da alle Forderungen unbestimmt (tag-
lich fallig) hinsichtlich der Laufzeit sind. Der Buchwert des
Kredits oder der Forderung wird unter Verwendung eines
Wertberichtigungskontos reduziert und der Wertminde-
rungsverlust erfolgswirksam erfasst. Forderungen werden
einschlieBlich der damit verbundenen Wertberichtigung
ausgebucht, wenn sie als uneinbringlich eingestuft werden
und samtliche Sicherheiten in Anspruch genommen und
verwertet wurden. Erhéht oder verringert sich die Hohe
eines geschatzten Wertminderungsaufwands in einer fol-
genden Berichtsperiode aufgrund eines Ereignisses, das
nach der Erfassung der Wertminderung eintrat, wird der
friher erfasste Wertminderungsaufwand durch Anpassung



des Wertberichtigungskontos erfolgswirksam oder verrin-
gert. Wird eine ausgebuchte Forderung aufgrund eines Er-
eignisses, das nach der Ausbuchung eintrat, spater wieder
als einbringlich eingestuft, wird der entsprechende Betrag
unmittelbar gegen die Finanzaufwendungen erfasst.

b) Zur VerauBerung verfiigbare finanzielle Vermdgenswerte

Die von der VMR gehaltenen bdrsennotierten und nicht
bérsennotierten Aktien und Beteiligungen werden als
zur VerauBerung verfiigbare finanzielle Vermdgenswerte
(Available-for-Sale) klassifiziert und als Finanzanlagen aus-
gewiesen. Die Zugangsbewertung erfolgt zum Fair Value,
der in der Regel den Anschaffungskosten entspricht. Die
Folgebewertung erfolgt zum Marktwert (Fair Value). Wert-
minderungen (impairment loss) fiir Fremdkapitalinstru-
mente werden erfasst, wenn objektive Hinweise gem. IAS
39.59(a)-(f) dafiir bestehen, dass seit dem Zeitpunkt, zu
dem der Vermdgenswert angeschafft wurde, ein oder meh-
rere Verlustereignisse eingetreten sind und die Verluster-
eignisse Auswirkungen auf die geschatzten kiinftigen Cash
Flows haben. Bei der Beurteilung einer Wertminderungen
flr Eigenkapitalinstrumente werden die erganzenden ob-
jektiven Hinweise des IAS 39.61 - eine signifikante ne-
gative Veranderung im technologischen, ©konomischen
oder rechtlichen Marktumfeld, in dem das Unternehmen
des Emittenten tatig ist oder langer anhaltende Abnah-
me des Fair Value - berilicksichtigt. Das Ergebnis aus der
Bewertung wird - nach Berlicksichtigung latenter Steuern
- erfolgsneutral in einem gesonderten Posten des Eigen-
kapitals (Neubewertungsriicklage) ausgewiesen. Bei einer
VerduBerung des finanziellen Vermdgenswerts wird das
in der Neubewertungsriicklage bilanzierte kumulierte Be-
wertungsergebnis aufgeldst und in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung erfasst. Im Falle einer Wertminderung (im-
pairment loss) ist die fiir den finanziellen Vermdgenswert
gebildete Neubewertungsriicklage aufzulésen und dariiber
hinaus gehende Betrage werden direkt erfolgswirksam er-
fasst. Ist der Marktwert nicht verlasslich ermittelbar, erfolgt
die Bewertung zu Anschaffungskosten.

) Sonstige finanzielle Verpflichtungen
Zu den Sonstigen finanziellen Verpflichtungen (Finanz-

schulden) zéhlen alle origindren finanziellen Verbindlich-
keiten, insbesondere Verbindlichkeiten gegentber Kredi-
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tinstituten sowie Kunden und Lieferanten. Finanzschulden
werden bei ihrem erstmaligen Ansatz zum beizulegenden
Zeitwert, nach Abzug von Transaktionskosten, angesetzt.
In den Folgeperioden werden sie zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewertet.

5. Barreserve

Die Bestande sind zum Nennwert ausgewiesen.

6. Forderungen

Forderungen an Kreditinstitute und Kunden werden mit
dem Nominalbetrag oder den fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bilanziert.

Bei den Forderungen an Kunden ermittelt das Unterneh-
men zum Bilanzstichtag, ob objektive Hinweise vorliegen,
dass eine Wertminderung vorliegt. Die Bewertung erfolgt
bei der VMR auf Einzelbasis fiir jede Forderung. Bei der
Bewertung wird der Buchwert des Vermdgenswertes mit
dem Barwert des zu erwartenden Cash-Flows verglichen.
Ein eventueller Differenzbetrag wird als Verlustbetrag er-
gebniswirksam erfasst. Fiir die bestehenden Forderungen
an Kunden wurde nicht die Barwertmethode angewandt,
da alle Forderungen unbestimmt (taglich féllig) hinsichtlich
der Laufzeit sind.

Eine Ausbuchung der einzelnen Forderungen erfolgt erst
dann, wenn die vertraglichen Rechte auf Cash-Flows aus-
laufen. Dies bedeutet, dass auch in voller Héhe einzelwert-
berichtigte 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 assoziferten Unternehmen

Bei den Anteilen an assoziierten Unternehmen wurde auf
die Equity-Bilanzierung verzichtet, da gem. IAS 28.10 der
Konzern aufgrund der Insolvenz des assoziierten Unterneh-
mens seinen maBgeblichen Einfluss verliert. Das assoziierte
Unternehmen wird der Kategorie Available-for-Sale zuge-
ordnet und zum Fair Value bewertet.

9. Sachanlagen

Die hierunter ausgewiesene Betriebs- und Geschaftsaus-
stattung wird zu Anschaffungs- kosten, vermindert um die
planmaBigen linearen Abschreibungen entsprechend der
voraussichtlichen Nutzungsdauer, angesetzt. Die voraus-
sichtliche Nutzungsdauer liegt fiir EDV-Anlagen zwischen
drei und sechs Jahren und fiir andere Betriebs- und Ge-
schaftsausstattung zwischen drei und dreizehn Jahren.

Nach IFRS nicht zulassige Gewinne aus der VerdauBerung
von Sachanlagen vereinnahmen wir in den Sonstigen be-
trieblichen Ertrégen, Verluste weisen wir in den Sonstigen
betrieblichen Aufwendungen aus.

10. Geschidfts- oder Firmenwert

Der Geschafts- oder Firmenwert (im Folgenden auch Good-
will) stellt den Uberschuss der Anschaffungskosten des Un-
ternehmenserwerbs (iber den beizulegenden Zeitwert der
Anteile des Konzerns an den Nettovermégenswerten des
erworbenen Unternehmens zum Erwerbszeitpunkt dar. Der
Geschéfts- oder Firmenwert wird einem jahrlichen Wert-
haltigkeitstest (Impairment-Test) unterzogen. Bei diesem
Werthaltigkeitstest wird der Geschafts- oder Firmenwert
auf seinen kiinftigen 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
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diese aufgrund der Regelung in IFRS 3.54, IFRS 3.B63(a) in
Verbindung mit IRS 36.124 nicht erfasst werden.

11. Sonstige immaterielle Vermdgenswerte

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 Uber die erwartete wirtschaftliche Nutzungs-
dauer der Software (3-6 Jahre) abgeschrieben.

12. Wertminderungspriifung

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

PlanmaBig abzuschreibende Vermdgenswerte werden im
Gegensatz dazu nur dann einem Wertminderungstest un-
terzogen, wenn Ereignisse bzw. Indikatoren darauf hindeu-
ten, dass ihr Buchwert moglicherweise nicht mehr erzielbar
ist.

Ein Wertminderungsaufwand wird in HOhe des Betrags
erfasst, um den der Buchwert eines Vermdgenswerts sei-
nen erzielbaren Betrag Ubersteigt. Der erzielbare Betrag
entspricht dem hdheren Betrag aus Zeitwert des Vermo-
genswerts abzgl. VerduBerungskosten und seinem Nut-
zungswert. Zur Beurteilung der Wertminderung werden die
Vermdgenswerte auf der niedrigsten Ebene gruppiert, fiir
die sich Cashflows separat identifizieren lassen (sogenann-
te Cash Generating Units im Folgenden auch CGUSs).

13. Ertragsteueranspriiche
Laufende Ertragsteueranspriiche wurden mit den aktuell

glltigen Steuersatzen berechnet, in deren Hohe die Erstat-
tung von den Steuerbehdrden geleistet wird.



14. Latente Ertragsteuern

Latente Steueranspriiche und -verpflichtungen berech-
nen sich aus unterschiedlichen Wertansatzen eines bilan-
zierten Vermogenswerts oder einer Verpflichtung und dem
jeweiligen steuerlichen Wertansatz. Hieraus resultieren in
der Zukunft voraussichtliche Ertragsteuerbelastungs- oder
-entlastungseffekte (tempordre 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 steu-
erliche Verlustvortrage (vorlaufiger Verlustvortrag zum 31.
Dezember 2010 insgesamt T€ 41.045; 2009 T€ 39.564)
wurden nicht bilanziert, da es bei den vorhandenen Verlust-
vortrdgen der Konzerngesellschaften nicht wahrscheinlich
ist, dass diese in der nahen Zukunft mit zu versteuernden
Gewinnen verrechnet werden kdnnen.

Die Bildung und Fortfiihrung latenter Ertragsteueransprii-
che und -verpflichtungen erfolgte - in Abhangigkeit von der
Behandlung des zugrundeliegenden Sachverhalts - entwe-
der erfolgswirksam in den Steuern vom Einkommen und
Ertrag oder erfolgsneutral in dem entsprechenden Eigen-
kapitalposten. Der rechnerische Steuersatz von 26,325%
setzt sich aus der gesetzlichen Korperschaftssteuer in
Hoéhe von 15,00% zuziiglich Solidaritatszuschlag in Hohe
von 5,5% sowie einer Gewerbeertragssteuer in Héhe von
10,5% zusammen, die unter Berlicksichtigung eines Ge-
werbesteuerhebesatzes von 300% ermittelt worden ist.

Angaben in %

Rechnungszins
Gehaltsentwicklung
Rentenanpassung

Verzinsung der Vermdgensanlage

Der Ertragsteueraufwand ist in der Gewinn- und Verlust-
rechnung des Konzerns als Steuern vom Einkommen und
Ertrag ausgewiesen und in den Erlduterungen in laufende
und latente Ertragsteueranspriiche und -verpflichtungen
des Geschaftsjahres aufgeteilt. In der Bilanz werden lau-
fende und latente Ertragsteueranspriiche- beziehungswei-
se -verpflichtungen jeweils gesondert als Aktiv bzw. Passiv-
posten ausgewiesen.

15. Sonstige Verbindlichkeiten

Diese Verbindlichkeiten werden mit den fortgefiihrten An-
schaffungskosten bilanziert.

16. Riickstellungen

Pensionsrickstellungen

Die Bewertung der Riickstellungen fiir Pensionen erfolgt
nach dem in IAS 19 vorgeschriebenen versicherungsma-
thematischen Anwartschaftsbarwertverfahren (Projected
Unit Credit Methode).

Im Konzern existiert ein Pensionsplan, der durch Zahlungen
an eine Versicherungsgesellschaft finanziert wird und
dessen Hohe auf fortlaufend eingeholten versicherungs-
mathematischen Berechnungen basiert. Fiir die versiche-
rungsmathematischen Berechnungen wurden im Durch-
schnitt folgende Annahmen zugrunde gelegt:

31.12.2010 31.12.2009
5,15 5,80
0,00 0,00
2,00 2,50
3,70 3,80
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Die Pensionsrickstellungen im Konzern basieren aus-
schlieBlich auf leistungsorientierten Pensionsplanen. Die
Pensionsriickstellungen wurden fiir 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 Riickstellungen setzen wir fiir ungewisse Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Dritten und drohende Verluste
aus schwebenden Geschaften in Hohe der zu erwartenden
Inanspruchnahmen an. Rickstellungen fiir Aufwendungen,
die sich nicht auf eine AuBenverpflichtung beziehen, dirfen
nach IFRS nicht gebildet werden.

Steuerriickstellungen

Die Steuerriickstellungen resultieren aus den Berech-
nungen der Value Management & Research AG und der
Interinvest S.A. und betreffen laufende Steuern.

17, Eventualverbindlichkeiten

Als Eventualverbindlichkeiten werden im Anhang gegen-
wartige Verpflichtungen, die auf vergangenen Ereignissen
beruhen, ausgewiesen, fiir die ein Abfluss von Ressourcen
mit wirtschaftlichem Nutzen zur Erfiillung dieser Verpflich-
tungen nicht unwahrscheinlich ist.

18. Aufwand- und Ertragsrealisierung

Ertrage inkl. der Provisionsertrage werden mit Erbringung
der Leistung realisiert. Betriebliche Aufwendungen (Pro-
visionsaufwendungen) werden mit der Inanspruchnahme
der Leistung bzw. zum Zeitpunkt ihrer Verursachung er-
gebniswirksam. Zinsertrage und -aufwendungen werden
periodengerecht erfasst.
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19. Leasingverhdltnisse

IFRIC 4 enthalt Vorschriften und Anwendungsbeispiele zur
Ermittlung, ob Vereinbarungen oder Vertrage in einem Un-
ternehmen als Leasingvertrage zu klassifizieren und nach
IAS 17 zu bilanzieren sind. Die VMR hatte keine zusatz-
lichen Leasingvertrage nach IAS 17 aufgrund von IFRIC 4
zu bilanzieren.

Leasingverhaltnisse, bei denen ein wesentlicher Anteil der
Risiken und Chancen, die mit dem Eigentum am Leasingob-
jekt verbunden sind beim Leasinggeber verbleiben, werden
als Operating Leasing klassifiziert. Im Zusammenhang mit
Operating Leasing geleistete Zahlungen des Leasingneh-
mers werden linear Uber die Dauer des Leasingverhalt-
nisses in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Demgegeniiber gelten als Finanzierungsleasing solche Ver-
tragsverhaltnisse, die im Wesentlichen alle Chancen und
Risiken auf den Leasingnehmer Ubertragen.

Vertragliche Vereinbarungen, die als Finanzierungsleasing
zu klassifizieren sind, bestanden im Geschaftsjahr 2010
nicht.

20. Kritische Schatzungen bei der Bilanzierung und Bewer-
tung

Samtliche Schatzungen und Beurteilungen werden fort-
laufend neu bewertet und basieren auf historischen Erfah-
rungen und weiteren Faktoren, einschlieBlich Erwartungen
hinsichtlich zukinftiger Ereignisse, die unter den gege-
benen Umstanden verniinftig erscheinen.

Der Konzern trifft Einschatzungen und Annahmen, wel-
che die Zukunft betreffen. Die hieraus abgeleiteten Schat-
zungen werden naturgemaB in den seltensten Fallen den
spateren tatsachlichen Gegebenheiten entsprechen.



Die Schatzungen und Annahmen, die ein signifikantes Ri-
siko in Form einer wesentlichen Anpassung der Buchwerte
von Vermdégenswerten und Schulden innerhalb des nach-
sten Geschaftsjahres mit sich bringen kénnen, werden bei
den Erlauterungen zu den jeweiligen Posten ausfihrlich
dargestellt. Der betreffende Bilanzposten ist der Goodwill
mit einem Buchwert von T€ 0 (Vj. T€ 7.067). Die Schat-
zungsunsicherheiten bei der Erfassung und Bewertung des
Goodwills sind die zukiinftigen Gewinne der Tochtergesell-
schaft Interinvest und die Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes. Der Geschafts- oder Firmenwert der Interinvest
wurde der zahlungsmittelgenerierenden Einheit, dem Seg-
ment Assest Management, zugeordnet.

21. Finanzrisikomanagement

Durch seine Geschaftstatigkeit ist der Konzern dem Liqui-
ditats-, dem Kredit-, dem Kurs- und dem Wahrungsrisiko
ausgesetzt. Das Ubergreifende 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 angehdrigen 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. Weitere Angaben zum
Management von Risiken erfolgen im Konzernlagebericht,
Abschnitt Risikomanagement.

Liquiditatsrisiko

Unter Liquiditatsrisiko im engeren Sinne wird das Risiko
verstanden, dass das Unternehmen nicht gentigend Finan-
zierungsmittel besitzt, um seinen Zahlungsverpflichtungen
nachzukommen. Die Zahlungsverpflichtungen resultieren
dabei unter anderem aus Zins- und Tilgungsleistungen und
aus Neugeschaft.

Unter das Liquiditatsrisiko fallt auch, dass bei Bedarf nicht
ausreichend Liquiditat zu den erwarteten Konditionen be-
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schafft werden kann (Refinanzierungsrisiko) oder aufgrund
unzulanglicher Markttiefe oder Marktstérungen Geschafte
nicht oder nur mit Verlusten aufgeldst bzw. glattgestellt
werden kdénnen (Marktliquiditatsrisiko).

Fir das Liquiditatsmanagement des Unternehmens liegt
die Zustandigkeit bei dem Vorstand.

Aufgabe des Liquiditatsmanagements ist es, prognosti-
zierbare Defizite unter normalen Marktbedingungen zu
marktiblichen Konditionen zu finanzieren. Das bedeutet,
dass sowohl Verluste aus der Aufnahme von Geldern zu
Uberhdhten Zinsen als auch die Anlage Uberschissiger Mit-
tel zu unter dem Marktniveau liegenden Satzen vermieden
werden sollen.

Das Unternehmen steuert seine Liquiditat in der Weise,
dass zu jeder Zeit genligend Mittel zur Verfligung stehen,
um seinen Verbindlichkeiten fristgerecht nachzukommen.

Der Konzern hat bis auf in den sonstigen Passiva enthal-
tene Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung keine
weiteren finanziellen Verbindlichkeiten sowie unwiderruf-
liche Kreditzusagen. Die Verbindlichkeiten aus Lieferung
und Leistung mit einem Zahlungsabfluss i.H.v. T€ 228 sind
taglich fallig und entfallen somit ins erste Laufzeitband.

Kreditrisiko

Das Kreditrisiko liegt in der Verschlechterung der wirtschaft-
lichen Verhaltnisse von Kreditnehmern oder Kontrahenten
des Unternehmens begriindet. Daraus resultieren zum ei-
nen die Gefahr des teilweisen oder vollstandigen Ausfalls
vertraglich vereinbarter Zahlungen bzw. Leistungen und
zum anderen bonitdtsbedingte Wertminderungen bei Fi-
nanzinstrumenten.

Das Kreditrisikomanagement ist fiir die operativen Mes-
sung und Steuerung der Kreditrisiken verantwortlich. Zu
den Aufgaben zihlen insbesondere die Uberwachung der
Kreditrisikopositionen und -engagements, die Bonitatsana-
lyse sowie Rating-Entscheidungen.

Im Konzern bestehen keine signifikanten Konzentrationen
hinsichtlich moglicher Kreditrisiken. Vertrage lber deriva-
tive Finanzinstrumente und Finanztransaktionen werden
nur mit Finanzinstituten einwandfreier Bonitat abgeschlos-
sen.



In der folgenden Tabelle wird die Kreditqualitat der finan-
ziellen Vermdgenswerte, die weder liberfallig noch wertge-

Angaben in T€

2010
Weder (iberfallig noch wertgemindert 25
Einzelwertberichtigungen 716

Kredite und Forde-
rungen Kunden

mindert sowie die einzelwertgemindert sind, anhand ihrer
Risikoklasse dargestellt.

Kredite und For-
derungen Kunden

Finanzanlagen

Kreditinstitute
2009 2010 2009 2010 2009
107 8.732 11.416 998 0
716 0 0 0 0

Finanzielle Vermogenswerte, die (berfallig, aber nicht
wertgemindert sind im Sinne von IFRS 7.37(a), liegen in
den Geschéftsjahren 2009 und 2010 nicht vor.

Die folgende Tabelle stellt das maximale Ausfallrisiko finan-
zieller Vermdgenswerte im Sinne von IFRS 7.36(a) dar.

Angaben in TE€

Barreserve
Kredite und Forderungen Kunden
Kredite und Forderungen Kreditinstitute

Finanzanlagen

Posten mit nachverhandelten Konditionen im Sinne des
IFRS 7.36(d) liegen in den Geschaftsjahren 2009 und 2010
ebenfalls nicht vor.

Buchwert als Aquivalent fiir
das maximale Ausfallrisiko

2010 2009
0 0

25 107
8.732 11.416
998 0

Marktrisiko

Marktrisiken entstehen aus einer moglichen Verdanderung
von Risikofaktoren, die zu einer Verringerung des Markt-
werts der diesen Risikofaktoren unterliegenden Transakti-
onen fiihrt. Fir das Unternehmen sind die folgenden Grup-
pen von allgemeinen Risikofaktoren von Relevanz:

Kursrisiko

Der Konzern ist einem Kursanderungsrisiko einiger seiner
Finanzanlagen ausgesetzt, da diese komplett in der Bilanz
als ,zur VerauBerung verfliigbar" (available for sale) klas-
sifiziert wurden. Die Gesellschaft stuft diese Kursrisiken
als gering ein, und hat ausreichende UberwachungsmaB-
nahmen fir das verbleibende Portfolio getroffen.

Zinsrisiko
Zinsrisiko ist das Risiko, dass der beizulegende Zeitwert
oder kiinftige Cashflows eines Finanzinstruments aufgrund
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von Anderungen der Marktzinssitze schwanken. Das Risiko
von Schwankungen der Marktzinssatze, dem der Konzern
ausgesetzt ist, resultiert Giberwiegend aus den langfristigen
variabel verzinslichen Darlehen.

Das Zinsrisiko ist fir den Konzern von unwesentlicher Be-
deutung.

Wahrungsrisiko

Der Konzern ist international tatig und in Folge dessen
einem Fremdwahrungsrisiko ausgesetzt, das auf den
Wechselkursanderungen verschiedener Fremdwdhrungen
basiert, hauptsachlich in US-Dollar. Fremdwahrungsrisiken
entstehen aus erwarteten zukiinftigen Transaktionen, bi-
lanzierten Vermdgenswerten und Schulden.

Ein Fremdwadhrungsrisiko entsteht, wenn zukiinftige Ge-
schaftstransaktionen, bilanzierte Vermdgenswerte und
Schulden auf eine Wahrung lauten, die nicht der funktio-
nalen Wahrung des Unternehmens entspricht.



Wahrungsrisiken sind fiir den Konzern von unwesentlicher ~ tung oder Anpassung der Kapitalstruktur kann der Konzern

Bedeutung. Anpassungen der Dividendenzahlungen an die Anteilseige-
ner oder eine Kapitalriickzahlung an die Anteilseigner vor-

Kapitalsteuerung nehmen oder neue Anteile ausgeben.

Das Eigenkapital umfasst auf die Anteileigner des Mutter- ~ Zum 31. Dezember 2010 bzw. 31. Dezember 2009 wurden

unternehmens entfallendes Eigenkapital. keine Anderungen der Ziele, Richtlinien und Verfahren der

Vorrangiges Ziel des Kapitalmanagements des Konzerns Kapitalsteuerung vorgenommen.
ist es sicherzustellen, dass er zur Unterstiitzung seiner Der Konzern (iberwacht sein Kapital mithilfe eines Verschul-
Geschaftstatigkeit und zur Maximierung des Shareholder  dungsgrads, der dem Verhaltnis von Netto-Finanzschuld

Value ein hohes Bonitatsrating und eine gute Eigenkapital- zur Summe aus Eigenkapital und Netto-Finanzschulden
quote aufrecht erhalt. entspricht. Die Netto-Finanzschulden umfassen Verbind-
Der Konzern steuert seine Kapitalstruktur und nimmt An- lichkeiten gegentiber Kreditinstituten, Finanzielle Verbind-
passungen vor unter Beriicksichtigung des Wandels der  lichkeiten abzuglich Zahlungsmittel und Zahlungsmittela-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Zur Aufrechterhal-  quivalente.

a. Primdres Berichtsformat - Geschaftsbereiche
Der VMR Konzern ist zum 31. Dezember 2010 in zwei Geschaftssegmente untergliedert.

Ein Geschaftssegment ist eine Gruppe von Vermdgenswerten und betrieblichen Aktivitdten, welches Produkte oder Dienst-
leistungen bereitstellt, die bzgl. ihrer Risiken und Chancen unterschiedlich von denen anderer Geschaftsbereiche sind.

Asset Management

Unter diese Rubrik fallen alle Aufwendungen und Ertrége, die mit der Vermdgensverwaltung, dem Fondsmanagement und
der Beratung/dem Management fir 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 die-
sem Bereich 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. 90% des Verwaltungsaufwands der VMR, welcher aus allgemeinen
Administrationsaufwendungen entsteht, wird dem Segment Asset Management zugeordnet. Die Aktivitdt Asset Manage-
ment ist das Kerngeschaft der VMR Gruppe.

Sonstiges

Unter diese Rubrik fallen alle Aufwendungen und Ertrage die nicht dem Bereich Asset Management zuzuordnen sind. Un-
ter Sonstiges fallen auch Gewinne und Verluste aus dem Verkauf von Wertpapieren und Beteiligungen, die den friiheren
Bereichen Eigengeschaft und Corporate Finance zuzuordnen waren. Seit Einstellung dieser beiden Aktivitdten wickelt die
VMR lediglich bestehende Engagements ab. Neue Engagements werden nicht mehr eingegangen.
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Die Segmentergebnisse flir das zum 31.

Dezember 2010 geendete Geschaftsjahr stellen sich wie folgt dar:

Angaben in T€ Asset Sonstiges Konsolidie- Konzern
Management rung gesamt
Zinsertrage 69 0 0 69
Provisionsertrage 3.297 0 0 3.297
Ergebnis aus Finanzanlagen 0 160 0 160
Operative Ertriage 3.366 160 0 3.526
Zinsaufwendungen -11 0 0 -11
Provisionsaufwendungen -194 0 0 - 194
Verwaltungsaufwand -4.104 - 89 0 - 4.193
Risikovorsorge 0 0 0 0
Operatives Ergebnis -943 71 0 - 872
Sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen 83 17 0 100
Abschreibungen auf den Geschafts- oder Fir-
menwert - 7.067 0 0 - 7.067
Abschreibungen auf immaterielle Anlagewerte
und Sachanlagen - 36 = il 0 =37
Ergebnis vor Ertragsteuer -7.963 87 0 -7.877
Die Segmentergebnisse fiir das zum 31. Dezember 2009 geendete Geschaftsjahr stellen sich wie folgt dar:
Angaben in T€ Asset Sonstiges Konsolidie- Konzern
Management rung gesamt
Zinsertrage 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 (1] - 2.865
Sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen 226 7 0 233
Abschreibungen auf den Geschafts- oder Fir-
menwert - 1.203 0 0 - 1.203
Abschreibungen auf immaterielle Anlagewerte
und Sachanlagen - 46 =1 0 -47
Ergebnis vor Ertragsteuer - 3.675 - 207 0 - 3.882
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Andere Posten der Gewinn- und Verlustrechnung teilen sich fiir das Geschaftsjahr 2010 wie folgt auf die einzelnen

Segmente auf:

Angaben in T€ 2010 2009
Asset Sonstiges Konzern Asset Sonstiges Konzern
Management gesamt Management gesamt
Wertberichtigung
Forderungen 0 0 0 239 0 239
nicht zahlungswirksame
Aufwendungen 0 0 0 239 0 239

Das Segmentvermdgen, die Segmentverpflichtungen und die Segmentinvestitionen zum 31. Dezember 2010 stellen sich

wie folgt dar:
Angaben in TE€ Asset
Management
Segmentvermdgen 10.395
Segmentverpflichtungen -1.148
Segmentinvestitionen 2

Sonstiges Konsolidie- Konzern
rung gesamt

31 0 10.426

= &5 0 -1.233

0 - 2

Das Segmentvermdgen, die Segmentverpflichtungen und die Segmentinvestitionen zum 31. Dezember 2009 stellen sich

wie folgt dar:
Angaben in T€ Asset
Management
Segmentvermdgen 19.284
Segmentverpflichtungen -1.934
Segmentinvestitionen 6

Sonstiges Konsolidie- Konzern
rung gesamt

35 0 19.319

- 40 0 -1.974

1 - 7

Das Segmentvermdgen umfasst alle betrieblichen Vermdgenswerte, u.a. Sachanlagen, immaterielle Vermdgenswerte, For-
derungen, Finanzanlagen sowie der Goodwill. Das Segmentvermdgen enthalt keine Ertragssteueranspriiche.

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

Die Segmentinvestitionen beinhalten Zugange bei Sachanlagen und immateriellen Vermégenswerten.
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b. Sekundéres Berichtsformat - Geographische Segmente

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

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

Umsatzerlose 2010

Angaben in T€ Deutschland uibriges Sonstige Konsolidie- Konzern
Europa rung gesamt
Management- und Performance-
gebihr, Provisionen 1.034 892 1.371 0 3.297
Ertrage aus Finanzanlagen 0 162 0 162
Sonstige Dienstleistungen 0 8 0 0 8
Umsatzerlose 2009
Angaben in T€ Deutschland iibriges Sonstige Konsolidie- Konzern
Europa rung gesamt
Management- und Performance-
gebuihr, Provisionen 1.272 625 1.353 3.250
Ertrédge aus Finanzanlagen 0 0 - 83 - 83
Sonstige Dienstleistungen 0 25 0 0 25
Die Vermdgenswerte sind gemaB Sitz des Unternehmens, dem sie gehdren, zugeordnet.
Angaben in TE€ Deutschland Luxemburg Gesamt
Segmentvermoégenswerte
Vermdgenswerte 2010 6.877 3.549 10.426
Vermdgenswerte 2009 13.419 5.900 19.319
Segmentinvestitionen
Investitionen 2010 2 0 2
Investitionen 2009 7 0 7
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22. Barreserve

Unter den Posten Barreserve weisen wir den Kassenbestand in Hohe von € 146,82 (2009: € 19,03) aus.

23. Forderungen an Krediitinstitute

Angaben in TE gesamt taglich fallig andere Forderungen
31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009

Forderungen an inlandische

Kreditinstitute 5.737 6.259 171 6.248 5.566 11
Forderungen an auslandische

Kreditinstitute 2.995 5.157 2.995 5.157 0 0
Gesamt 8.732 11.416 3.166 11.405 5.566 11

Die Forderungen an Kreditinstitute (Geldanlagen), die nicht taglich fallig sind, haben eine Restlaufzeit von bis drei Monate
(2010: T€ 3.549 und 2009: T€ 0) und mehr als drei Monate bis ein Jahr (2010: T€ 2.011 und 2009: T€ 11). Auf Zinsab-
grenzungen entfallen T€ 6.

24. Forderungen an Kunden

Angaben in TE 31.12.2010 31.12.2009
Forderungen an inldndische Kunden 0 0
Forderungen an auslandische Kunden 25 107
Gesamt 25 107

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

Zusammensetzung der Forderungen an Kunden:
Angaben in TE 31.12.2010 31.12.2009

Forderungen aus

Lieferungen und Leistungen 453 535
Liquidation von Hedge Funds 288 288
Forderungen an Kunden vor Wertberichtigungen 741 823

Fortsetzung der Tabelle auf Seite 36
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Angaben in TE 31.12.2010 31.12.2009
Wertberichtigungen auf Forderungen an Kunden zum 1. Januar 716 441
Zufiihrung 0 288
Umgliederung 0 41
Verbrauch 0 54
Wertberichtigungen auf Forderungen an Kunden zum 31. Dezember 716 716
Forderungen an Kunden nach Risikovorsorge 25 107
Davon:

Fremdwahrungsbetrage 0 0
Der vollstandige Betrag der Wertberichtigung resultiert allein aus der Bildung von Einzelwertberichtigungen.
Zusammensetzung der Forderungen an Kunden nach Wertberichtigungen:

Angaben in TE€ 31.12.2010 31.12.2009
Forderungen aus:

Lieferungen und Leistungen 25 107
Gesamt 25 107
25. Finanzanlagen (Available-for-Sale-Bestand)

Angaben in TE€ 31.12.2010 31.12.2009
Geldmarktfonds 998

Gesamt 998 0
Davon:

Fremdwahrungsbetrage 0 0
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Der Bilanzwert der Finanzanlagen stellt sich wie folgt dar:

Angaben in T€ 2010 2009
Buchwert zum 1. Januar 0 88
Zugange 994 0
Abgdnge 0 - 83
Werténderung der Neubewertungsriicklage 4 0
Wahrungseffekte 0 -5
Buchwert zum 31. Dezember 998 0

26. Sachanlagen

Die Entwicklung des Konzernanlagevermogens haben wir am Ende des Anhangs gesondert dargestellt.

27, Geschéfts- oder Firmenwert

Angaben in TE€ 31.12.2010 31.12.2009
Geschafts- oder Firmenwert 0 7.067
Gesamt (1] 7.067

Den Geschéfts- oder Firmenwert schreiben wir nur dann ab, wenn der aus dem jahrlich durchgefiihrten Impairment-Test
resultierende Betrag niedriger als der Buchwert ist. Im abgelaufenen Geschaftsjahr hat sich aus dem Impairment-Test eine
Abschreibung in Hohe von T€ 7.067 ergeben.

28. Sonstige immaterielle Vermogenswerte

Angaben in TE€ 31.12.2010 31.12.2009
Sonstige immaterielle Vermégenswerte 2 12
Gesamt 2 12

Bei den sonstigen immateriellen Anlagewerten handelt es sich um Standardsoftware.
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29. Ertragssteueranspriiche, Aktive latente Ertragsteuern und Sonstige Aktiva

Die sonstigen Aktiva setzen sich im Wesentlichen aus folgenden Posten zusammen:

Angaben in T€ 31.12.2010 31.12.2009
Forderungen gegeniiber dem Finanzamt 436 591
Aktive latente Steuern 0 10
Rechnungsabgrenzungsposten 27 28
Ubrige 293 240
Gesamt 756 869

Die Forderungen gegen das Finanzamt bestehen aus Erstattungsanspriichen aus Kapitalertragsteuer (T€ 45; Vorjahr: T€
118), Umsatzsteuer (T€ 345, Vorjahr: T€ 419) und aus Korperschaftsteuerguthaben (T€ 46; Vorjahr: TE€ 54).

30. Rickstellungen

Die Riickstellungen gliedern sich wie folgt:

Angaben in T€ 31.12.2010 31.12.2009
Pensionsriickstellungen 71 35
Steuerrtickstellungen 655 777
Sonstige Riickstellungen 206 177
Gesamt 932 989
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Entwicklung der Pensionsriickstellungen

Die von der Gesellschaft abgeschlossenen Riickdeckungsversicherungen, zur Absicherung der Pensionszusagen, wurden
gemaB IAS 19 als sogenanntes plan asset qualifiziert. Der Marktwert des plan assets von T€ 144 (Vorjahr: T€ 132) wurde
daher mit der kalkulierten Pensionsriickstellung von T€ 215 (Vorjahr: T€ 167) verrechnet.

Angaben in T€ 2010 2009
Stand 1. Januar 35 39
Ertrage aus Planvermdgen 36 -4
Stand 31. Dezember 71 35

Entwicklung der Pensionsverpflichtungen:

Angaben in T€ 2010 2009
Stand 1. Januar 167 159
Zinsaufwand 10 9
Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste 38 -1
Stand 31. Dezember 215 167

Die Zufiihrung zur Pensionsriickstellung wurde unter dem Personalaufwand (T€ 33) und im Zinsaufwand (T€ 10) erfasst.

Steuerriickstellungen

Die Ruckstellungen betreffen zum einen die VMR AG fir das Jahr 2005 fiir Gewerbesteuer (T€ 12) sowie fiir vorlaufige
Schatzungen fiir Steuernachzahlungen aufgrund der steuerlichen AuBenpriifung (T€ 535) und zum anderen die Interinvest
in Hohe von T€ 107 fir Ertrag- und sonstige Steuern.

Entwicklung der sonstigen Riickstellungen:

Angaben in T€ Stand Verbrauch Auflésung Zufiihrung Stand

01.01.2010 31.12.2010
Priifungskosten 120 117 3 149 149
Geschaftsbericht 40 40 0 40 40
Ubrige 17 0 0 0 17
Gesamt 177 157 3 189 206
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31. Passive latente Ertragsteuern

Latente Ertragsteuerverpflichtungen werden im Zusammenhang mit folgenden Bilanzpositionen gebildet:

Angaben in T€ 31.12.2010 31.12.2009
Finanzanlagen (Available-for-Sale) 1 0
Rickstellungen 0 39
Gesamt 1 39

In 2010 wurden wie im Vorjahr keine latenten Steuern direkt im Eigenkapital erfasst.

32. Sonstige Passiva

Die Sonstige Passiva beinhalten im Wesentlichen folgendes:
Angaben in T€ 31.12.2010 31.12.2009

Verbindlichkeiten

aus Lieferungen und Leistungen 228 356
gegenliber Personal 6 555
aus Sozialversicherungen 52 58
Sonstige 15 15
Gesamt 301 984

In den Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sind im Wesentlichen Verpflichtungen aus noch offenen Rech-
nungen enthalten.

33. 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 Stiick-
aktien.

Kapitalriicklage

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

Gewinnriicklagen

Die Gewinnrlicklagen untergliedern sich in die gesetzliche Riicklage und andere Riicklagen. In der gesetzlichen Riicklage
sind nach nationalem Recht zwingend zu bildende Riicklagen erfasst; die hier eingestellten Betrdage unterliegen im Einzel-
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abschluss einem Ausschiittungsverbot. Die anderen Gewinnriicklagen umfassen die nach nationalen Gesetzen gebildeten
Gewinnricklagen.

Neubewertungsriicklage

In die Neubewertungsriicklage werden die Ergebnisse aus der Bewertung der Finanzanlagen zum Marktwert nach Berick-
sichtigung der in der Neubewertungsriicklage erfassten Wertéanderungen, der wechselkursbedingte Verdnderungen sowie
der latenten Steuern eingestellt. Eine erfolgswirksame Erfassung von Gewinnen oder Verlusten erfolgt erst, wenn der
Vermdgenswert verduBert beziehungsweise abgeschrieben worden ist.

34. Marktwert — Fair Value von Finanzinstrumenten

Alle Finanzinstrumente werden zum Bilanzstichtag auf Werthaltigkeit gepriift. Sofern bei bestimmten Forderungen an Kun-
den 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 2010.

Zum Fair Value bilanzierte Finanzinstrumente werden folgendermaBen in die Fair Value-Bewertungshierarchien eingeord-
net:

Level 1 - mittels notierter Preise in aktiven Markten bewertete Finanzinstrumente

Fir die Bewertung des Fair Value werden die regelmaBig und rechtzeitig von einer Borse, einem Handler, einem Broker,
einer Industriegruppe oder einer Preisagentur zur Verfligung gestellten Preise herangezogen, vorausgesetzt der Preis spie-
gelt aktuelle und regulare Markttransaktionen wider.

Level 2 - mittels Bewertungsverfahren auf Basis beobachtbarer Marktdaten bewertete Finanzinstrumente
Finanzinstrumente werden dem Level 2 zugeordnet, sofern fiir sie keine beobachtbaren Marktpreise verfiigbar sind. Die
Bewertung zum Fair Value wird anhand anerkannter und marktiblicher Bewertungsmethoden durchgefiihrt. Samtliche
Input-Faktoren, die sich wesentlich auf den Fair Value auswirken, sind dabei entweder direkt oder indirekt beobachtbar.

Level 3 - mittels Bewertungsverfahren auf Basis nicht beobachtbarer Parameter

Finanzinstrumente werden dem Level 3 zugeordnet, sofern bei der Fair Value Ermittlung Bewertungsverfahren herangezo-
gen werden, deren Inputparameter sich wesentlich auf den Fair Value auswirken und nicht auf beobachtbaren Markdaten
basieren.

Die Aufteilung der zum Fair Value bilanzierten Finanzinstrumente auf die einzelnen Hierarchiestufen stellt sich wie folgt dar:

Angaben in T€ 31.12.2010 31.12.2009
Gesamt Levell Level2 Level3 Gesamt Levell Level2 Level3
Finanzanlagen (AfS)

Geldmarktfonds 998 998 0 0 0 0 0 0
Weder im Berichtsjahr 2010 noch im Geschaftsjahr 2009 kam es zu Transfers zwischen den einzelnen Leveln.
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35. Zinstiberschuss

Angaben in T€ 2010 2009
Zinsertrage aus Geldmarktgeschaften 69 138
Zinsaufwendungen 11 1
Zinsiiberschuss 58 137

Die Gruppe erzielte Zinsertrage durch die risikoaverse Anlage von liquiden Mitteln. Im Rahmen von wéchentlichen Repor-
tings tiberwacht und lenkt der Vorstand das Kapitalmanagement der Gesellschaft.

36. Risikovorsorge auf Forderungen an Kunden

Die Risikovorsorge stellt sich wie folgt dar:

Angaben in TE€ 2010 2009
Wertberichtigungen auf Forderungen an Kunden zum 1. Januar 716 441
Zuflihrung zur Risikovorsorge 0 288
Umgliederung in die Risikovorsorge 0 41
Auflésung von Risikovorsorge 0 54
Risikovorsorge 716 716

37. Provisionstiberschuss

Angaben in TE€ 2010 2009
Provisionsertrage 3.297 3.143
Provisionsaufwendungen 195 116
Provisionsiiberschuss 3.102 3.027

Die Provisionsertrage enthalten insbesondere Ertrdge aus erbrachten Dienstleistungen fiir Verwaltung und Vermittlung von
Fonds und Kundendepots im Segment Asset Management. Siehe Segmentbeschreibung Asset Management unter Punkt
C.a.

Im Provisionsergebnis sind keine als Ertrag oder Aufwand dargestellten Entgelte aus finanziellen Vermdgenswerten oder
Verbindlichkeiten, die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden enthalten.
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38. Ergebnis aus Finanzanlagen (Available-for-Sale-Bestand)

Angaben in TE€ 2010 2009
Ertrage aus Finanzanlagen 161 6
Aufwendungen aus Finanzanlagen -1 - 89
Nettoertrag aus Finanzanlagen 160 -83

Im Ergebnis aus Finanzanlagen weisen wir VerduBerungs- und Bewertungsergebnisse aus dem zur VerdauBerung verfiig-
baren Wertpapierbestand aus. Die Ertrage im Geschaftsjahr 2010 resultieren aus einem Liquidationserlds einer Beteiligung.
Im Geschaftsjahr 2009 haben im Wesentlichen Wertberichtigungen auf die Anteile der Systeam Holding LLC und der IR
BioSciences Holding, Inc. zu dem Nettoergebnis aus Finanzanlagen beigetragen.

In dem Eigenkapitalposten Neubewertungsriicklage werden Ergebnisse aus der Bewertung der AfS-Finanzanlagen zum Fair
Value eingestellt. Die erfolgswirksame Erfassung der Gewinne und Verluste erfolgt nur, wenn die entsprechenden Vermo-
genswerte verauBert oder abgeschrieben werden.

Im Geschéftsjahr 2010 wurden T€ 3 (Vorjahr: T€ 0) der Neubewertungsriicklage zugefiihrt. Eine erfolgswirksame Umglie-
derung aus der Neubewertungsriicklage in die Gewinn- und Verlustrechnung erfolgte im Berichtsjahr i. H.v. T€ 0 (Vorjahr:
TE 3).

39. Nettogewinne/Nettoverluste

Die Nettogewinne und Nettoverluste werden durch erfolgswirksame Fair Value Anderungen, Wertminderungen, erfolgs-
wirksame Wertaufholungen, Wechselkurséanderungen sowie durch Ausbuchungserfolge beeinflusst.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Zusammensetzung der Nettogewinne und Nettoverluste des Geschaftsjahres 2010.
Angaben in T€ Loans and Receivables Available for Sale Other financial Liabilities

31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009

Nettogewinne/
Nettoverluste 0 288 160 -83 0 0

40. Verwaltungsaufwand

Die Verwaltungsaufwendungen setzen sich zusammen aus Personalaufwand (T€ 2.196) und andere Verwaltungsaufwen-
dungen (T€ 1.998). Diese setzen sich wie folgt zusammen:
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Personalaufwand:

Angaben in TE€ 2010 2009
Lohne und Gehalter 1.997 2.203
Sozialversicherungsabgaben 159 153
Pensionsaufwand - beitragsorientierte Plane 2 2
Pensionsaufwand - leistungsorientierte Plane 38 7
Personalaufwand 2.196 2.365

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 liblicherweise von einem oder mehreren Faktoren, wie Alter, Dienstzeit und
Gehalt abhangig ist. Die in der Bilanz angesetzte Riickstellung fiir leistungsorientierte Plane entspricht dem Barwert der
leistungsorientierten Verpflichtung (im folgendem auch Defined benefit obligation oder abgekiirzt DBO) am Bilanzstichtag
abziglich dem beizulegenden Zeitwert des Planvermdgens. Die DBO wird jahrlich von einem unabhangigen versicherungs-
mathematischen 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 Beitrdge an eine eigenstandige Gesellschaft
entrichtet. Der Konzern hat keine rechtliche oder faktische Verpflichtung zusatzliche Beitrage zu leisten, wenn die eigen-
standige Gesellschaft nicht genligend Vermdgenswerte halt, um die Pensionsanspriiche der Mitarbeiter aus den laufenden
und vorherigen Geschéftsjahren zu begleichen. Bei beitragsorientierten Planen leistet der Konzern aufgrund einer vertrag-
lichen Verpflichtung Beitrédge an private Pensionsversicherungspléne. Die Beitrage werden bei Félligkeit im Personalauf-
wand erfasst.

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

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

2010 2009
Vorstand 1 1
Asset Management 9 8
Technik 1 1
Verwaltung/Administration 8 7
Gesamt 19 17
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Andere Verwaltungsaufwendungen:

Angaben in TE€ 2010 2009
Mieten 697 927
Priifungs-, Rechts- und Beratungskosten 538 1.299
Borseninformationsdienste / EDV-Kosten 222 233
Nicht abzugsfahige Vorsteuer 167 383
Versicherungen 75 70
Werbe- und Reisekosten 73 60
Fremdarbeiten 72 113
Aufwendungen fiir Geschaftsbericht und HV 40 40
Beitrdge und Geblihren 28 64
Telefon / Internet 15 13
Sonstiges 71 140
Andere Verwaltungsaufwendungen 1.998 3.342
41. Sonstiges betriebliches Ergebnis
Angaben in T€ 2010 2009
Mietertrage der Interinvest 0 377
Auflosung von Riickstellungen 42 84
Sonstige Dienstleistungen 8 25
Wahrungseffekte 2 5
Sonstige 48 73
Umsatzsteueraufwand aus Vorjahre 0 332
Sonstiges betriebliches Ergebnis 100 232
42. Abschreibungen auf den Geschdfts- oder Firmenwert
Angaben in T€ 2010 2009
Geschafts- oder Firmenwert 7.067 1.203
Gesamt 7.067 1.203
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Der erzielbare Betrag der zahlungsmittelgenerierenden Einheit Interinvest wird auf Basis der Berechnung eines Nutzungs-
werts unter Verwendung von Cashflow-Prognosen ermittelt. Die Cashflow-Prognosen basieren auf vom Management fir
einen Zeitraum von vier Jahren genehmigten Finanzplanen. Der fiir die Cashflow-Prognosen verwendete Abzinsungssatz
vor Steuern betragt 9,75%. Der Abzinsungssatz wurde aus externen Quellen abgeleitet. Die verschlechterte Prognose der
Ertragslage der Interinvest hat zu den Abschreibungen im Geschaftsjahr gefiihrt.

43. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen

Angaben in T€ 2010 2009
Betriebs- und Geschéftsausstattung 26 37
sonstige immaterielle Anlagewerte 11 10
Gesamt 37 47

44, Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Angaben in T€ 2010 2009
laufende Steuern 297 41
latente Steuern -30 0
Gesamt 267 41

Uberleitungsrechnung Steuern vom Einkommen und Ertrag:

Angaben in T€ 2010 2009
Konzernjahresergebnis vor Steuern -7.877 - 3.954
Rechnerischer Steuerertrag im Geschaftsjahr 2.074 1.041
Auswirkungen aufgrund IFRS Konsolidierungsanpassungen - 1.861 - 316
Nichansatz aktiver latenter Steuern - 447 - 684
Auswirkungen Steuersatz im Ausland (Luxemburg) -33 0
Effektiver Steueraufwand - 267 41

Der als Basis fiir die Uberleitungsrechnung gewéhlte anzuwendende Ertragsteuersatz setzt sich zusammen aus dem in
Deutschland geltenden Korperschaftsteuersatz von 15,0% zuziiglich Solidaritatszuschlag von 5,5% und einem fiir Gewer-
besteuer von 10,5%. Insgesamt ergibt sich damit ein inlandischer Ertragsteuersatz von rund 26,33% (2009: 26,33%). Der
auslandische Steuersatz (Luxemburg) betragt 29,63% (2009: 29,63%).

46



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

45. Sonstige Steuern

Angaben in T€ 2010 2009
Umsatzsteuererstattungen Vorjahre Interinvest - 436 22
Umsatzsteuer Vorjahre 500 51
Gesamt 64 73

46. Ergebnis je Aktie

Das unverwasserte 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 fiir das unverwasserte Ergeb-
nis je Aktie 2010 betragt 8.032.825 Aktien (2009: 8.032.825 Aktien) und das maBgebende Jahresergebnis € -8.207.708,75
(2009: € -3.995.162,07). Als Ergebnis je Aktie ergibt sich ein Betrag von € -1,02 (2009: € -0,50).

47. Dividende je Aktie

Im abgelaufenen Geschaftsjahr hat die Gesellschaft, wie im Vorjahr, keine Dividende ausgeschiittet.

48. Eventualverbindlichkeiten

Der Konzern hat Eventualverbindlichkeiten in Hohe von ca. T€ 139 aus einem eventuell bestehenden Haftungsrisiko aus
der Abgabe eines uneingeschrankten Schuldanerkenntnisses, resultierend aus einer im Jahr 2002 liquidierten Tochterge-
sellschaft.

49. Verpflichtungen als Leasingnehmer im Rahmen aus Operating Leasing

Der Konzern mietet im wesentlichen Verwaltungsgebdude im Rahmen von Operating Leasingverhaltnissen. Die Leasingver-
haltnisse weisen unterschiedliche Konditionen, Mieterhdhungsklauseln und Verlangerungsoptionen auf.
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Die zukiinftigen kumulierten Mindestleasingzahlungen aus Operating Leasing betragen voraussichtlich:

Angaben in TE€ Gesamtbetrag davon mit einer Restlaufzeit

bis 1 Jahr 1 - 5 Jahre mehr als 5 Jahre
31.12.2010 764 559 205 0
31.12.2009 4.433 571 2.712 1.150

Die Veranderungen zum Vorjahr resultieren aus dem in Anspruch genommenem Sonderkiindigungsrecht der Interinvest,
vorzeitig das Mietverhaltnis flir die angemieteten Biroraume zum 2. Quartal 2012 beenden zu kénnen. Ein neuer Mietver-
trag ist noch nicht geschlossen.

50. Honorar des Abschlusspriifers

Die im Geschaftsjahr als Aufwand erfassten Honorare setzen sich wie folgt zusammen:
Angaben in T€ 2010 2009

Honorare fiir:
Abschlusspriifungen 71 65
Gesamt 71 65

51. Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen

Dritte Parteien gelten als nahe stehend, sofern eine Partei die andere mittelbar oder unmittelbar kontrolliert oder maBgeb-
lichen Einfluss auf deren geschéftliche oder operative Entscheidungen austiben kann.

Eine Person oder ein naher Familienangehériger dieser Person steht der VMR nahe, wenn sie/er

e die Gesellschaft beherrscht oder an dessen gemeinschaftlicher Fiihrung beteiligt ist

e malBgeblichen Einfluss auf die VMR hat oder

e im Management der Gesellschaft oder eines Mutterunternehmens des berichtenden Unternehmens eine Schliisselpo-
sition bekleidet

Ein Unternehmen steht der Gesellschaft nahe, wenn eine der folgenden Bedingungen erfiillt ist:

e Das Unternehmen und die VMR gehdren derselben Unternehmensgruppe an (was bedeutet, dass alle Mutterunterneh-
men, Tochterunternehmen und Schwestergesellschaften einander nahe stehen)

e Eines der beiden Unternehmen ist ein assoziiertes Unternehmen oder ein Gemeinschaftsunternehmen des anderen
(oder ein assoziiertes Unternehmen oder Gemeinschaftsunternehmen eines Unternehmens der VMR Gruppe, der auch
dem anderen Unternehmen angehort)

e Beide Unternehmen sind Gemeinschaftsunternehmen desselben Dritten

e Eines der beiden Unternehmen ist ein Gemeinschaftsunternehmen eines dritten Unternehmers und das andere ist
assoziiertes Unternehmen dieses dritten Unternehmens
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e Das Unternehmen wird von einer dem Unternehmen nahe stehenden Person beherrscht oder steht unter gemein-
schaftlicher Fiihrung, an der eine nahe stehende Person beteiligt ist

¢ Eine nahe stehende Person hat maBgeblichen Einfluss auf das Unternehmen oder bekleidet im Management des Un-
ternehmens eine Schliisselposition

Der Konzern unterhalt Geschéaftsbeziehungen mit nahestehenden Dritten. Geschafte mit diesen Dritten werden im Rahmen
des normalen Geschaftsverlaufs durchgefiihrt und es gelten grundsatzlich die gleichen Bedingungen — einschlieBlich Zins-
satzen und Sicherheiten — wie flir im selben Zeitraum getatigte vergleichbare Geschafte mit Dritten. Diese Geschafte waren
nicht mit ungewoéhnlich hohen Einbringlichkeitsrisiken oder anderen ungtinstigen Eigenschaften behaftet.

Geschafte mit Personen in Schliisselpositionen

Personen in Schliisselpositionen sind Personen, die fiir die Planung, Leitung und Uberwachung der Tatigkeiten der VMR
direkt oder indirekt zustandig und verantwortlich sind. Der Konzern zahlt die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats
flr Zwecke des IAS 24 zu Personen in Schliisselpositionen.

52. Mitglieder des Vorstands

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

Die Gesamtbeziige des Vorstands betrugen im Geschaftsjahr 2010 T€ 480 und umfassen neben den festen Beziigen (T€
320) einen Beratervertrag (T€ 160). Dieser Vertrag deckt samtliche Kosten ab, die dem Vorstand im Rahmen weiterer
Tatigkeiten fiir die VMR angefallen sind. Der Beratervertrag ist zum 31.12.2010 ausgelaufen.

53. Mitglieder des Aufsichtsrats

Dr. Thomas Sacher, Niirnberg (Vorsitzender, ausgeschieden am 29.06.2010)
e  Dr. jur. Rechtsanwalt

Einar Bjarni Sigurdsson (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, Miinchen (Vorsitzender seit 29.06.2010)

e Kaufmann

e Mitglied des Aufsichtsrates der EEX AG, Leipzig

e Mitglied des Strategieausschusses der EEX AG, Leipzig
e  Member of the bord of Infobolsa S.A., Madrid

Dr. Lutz Schaffron, Berlin (Mitglied des Aufsichtsrats seit 29.06.2010)
e Kaufmann
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Die Verglitung der Mitglieder des Aufsichtsrates wird in § 17 der Satzung der Value Management & Research AG geregelt
und belief sich im Geschaftsjahr 2010 auf T€ 35 (2009: T€ 59).

Die Verglitung der Aufsichtsratsmitglieder setzt sich wie folgt zusammen:

Angaben in T€ Sitzungsentgelt feste Vergiitung
Dr. Thomas Sacher, Vorsitzender bis 29.06.2010 6 2,5
Einar Bjarni Sigurdsson, stellv. Vorsitzender 5 5
Ulrich Kastner, Vorsitzender seit 29.06.2010 7 5
Dr. Lutz Schaffron, seit 29.06.2010 2 2,5
Gesamt 20 15

54. Geschéfte mit Tochtergesellschaften, Joint Ventures und assoziferten Unternehmen

Geschéfte zwischen dem Konzern und deren Tochtergesellschaften gelten als Geschafte mit nahestehenden Dritten. So-
fern diese Transaktionen bei Konsolidierung eliminiert werden, werden sie nicht als Geschafte mit nahestehenden Dritten
offengelegt. Geschafte zwischen dem Konzern und seinen assoziierten Unternehmen und Joint Ventures gelten ebenfalls
als Geschafte mit nahestehenden Dritten und werden nachfolgend offengelegt.

Geschafte mit der Interinvest S.A., Luxemburg bestanden im Geschaftsjahr 2010 in Form einer Dividendenzahlung i.H.v.
T€ 1.520 und einer Kapitalherabsetzung seitens Interinvest S.A., Luxemburg i.H.v. T€ 1.100.

55. Erkidrung zum Corporate Governance Codex gemal3 § 161 AktG

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

56. Mitteilungspflichten

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

sen.

Kronberg, den 15. April 2011
Dr. Matthias Ganz
Vorstand
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Angaben in T€

Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten
1. Januar 2009

Zugange

Abgdnge

Umbuchungen

31. Dezember 2009

Kumulierte Abschreibungen
1. Januar 2009

Zugange

Abgédnge

Umbuchungen

31. Dezember 2009

Buchwert 31. Dezember 2009

Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten
1. Januar 2010

Zugange

Abgdnge

Umbuchungen

31. Dezember 2010

Kumulierte Abschreibungen
1. Januar 2010

Zugange

Abgdnge

Umbuchungen

31. Dezember 2010

Buchwert 31. Dezember 2010

Sachanlagen

939

943

878
37

914

29

943

945

914
27

941

Geschafts- oder
Firmenwert

33.528

33.528

25.258
1.202

26.460

7.067

33.528

33.528

26.460
7.067

33.528

Sonstige
immaterielle
Vermogenswerte

475
3
0
0
478

457
10

467

12

478

478

466
10

476

Summe

34.942

34.949

26.593
1.249

27.841

7.108

34.949

34.951

27.841
7.104

34.945
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Wir haben den von der Value Management & Research AG,
Kronberg/Ts., aufgestellten Konzernabschluss - bestehend
aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Gesamtergeb-
nisrechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung, Kapital-
flussrechnung und Anhang - sowie den Konzernlagebericht
fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember
2009 gepruft. Die Aufstellung von Konzernabschluss und
Konzernlagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU an-
zuwenden sind, und den erganzend nach § 315a Abs. 1
HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt
in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Ge-
sellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der
von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung iber den
Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprii-
fer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungs-
maBiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die
Prifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrich-
tigkeiten und VerstoBe, die sich auf die Darstellung des
durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzu-
wendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den
Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinrei-
chender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Priifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Ge-
schaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche
Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen tiber mogliche
Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die
Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben im Kon-
zernabschluss und Konzernlagebericht Uberwiegend auf
der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst
die Beurteilung der Jahresabschliisse der in den Konzern-
abschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung
des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzie-
rungs- und Konsolidierungsgrundsatze und der wesent-
lichen Einschdtzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die
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Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses
und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung,
dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage
fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung ge-
wonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss
den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den
erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden han-
delsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung
dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit
dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffen-
des Bild von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen
und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Eschborn/Frankfurt am Main, den 15. April 2011

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

M. Dombek
Wirtschaftspriiferin

G. Knoll
Wirtschaftspriifer



Nach bestem Wissen versichere ich, dass gemaB den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der Konzernab-
schluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
vermittelt und im Konzernlagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschaftsergebnisses und die Lage des Kon-
zerns so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die westen-
lichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.

Kronberg, den 15. April 2011
Der Vorstand

Hdhin (O

Dr. Matthias Ganz

53



Angaben in €

Aktiva

A. Anlagevermogen

I.
il

I1.

III.

N o~ B

II.

II1.

Immaterielle Vermdgensgegenstande
Entgeldlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutz-
rechte und ahnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an

solchen Rechten und Werten

Sachanlagen

Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen

Umlaufvermogen
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstiande
Forderungen gegen verbundene Unternehmen

Sonstige Vermdgensgegenstande

Wertpapiere
Sonstige Wertpapiere

Kassenbestand, Bundesbankguthaben, Guthaben bei

Kreditinstituten und Schecks

Rechnungsabgrenzungsposten

Anhang

(1)

1)

()

3)

Q)

©)

31.12.2010

1.729,76
1.729,76

4.053,31
4.053,31

1.952.000,00
1.952.000,00

1.957.783,07

1.100.000,00
307.805,41
1.407.805,41

994.152,18
994.152,18

5.727.244,23
5.727.244,23
8.129.201,82

618,74
10.087.603,63

31.12.2009

2.916,03
2.916,03

8.590,86
8.590,86

11.292.000,00

11.292.000,00

11.303.506,89

0,00
520.486,68
520.486,68

0,00
0,00

6.259.278,80
6.259.278,80
6.779.765,48

1.215,23
18.084.487,60
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Angaben in €

Passiva

A.
I
1I.
III.
1.
1v.
V.

w Ny = B

Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital
Kapitalriicklagen
Gewinnriicklagen
Andere Gewinnrtcklagen
Verlustvortrag
Jahresfehlbetrag

Riickstellungen
Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen
Steuerruckstellungen

Sonstige Riickstellungen

Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Sonstige Verbindlichkeiten

Anhang 31.12.2010

(6)
8.032.825,00
24.028.787,43

2.214.929,27
16.894.483,74
8.313.289,30
9.068.768,66

™)
76.394,00
547.495,00
361.254,50
985.143,50

(®)
18.691,47
15.000,00
33.691,47
10.087.603,63

31.12.2009

8.032.825,00
24.028.787,43

2.214.929,27
12.624.523,56

4.269.960,18
17.382.057,96

129.789,46

47.495,00
483.541,15
660.825,61

26.604,03
15.000,00
41.604,03
18.084.487,60
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Angaben in €

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Sonstige betriebliche Ertrage

Personalaufwand

a) Léhne und Gehalter

b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersvorsorge

und fiir Unterstiitzung, davon fiir Altersvorsorgung

EUR 4.507,54 (Vj. EUR 7.185,18)

Abschreibungen

a) auf immaterielle Vermdgensgegensténde des Anlagever-
madgens und Sachanlagen

b) auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Anlagever-

maogens

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Ertrége aus Beteiligungen
davon aus verbundenen Unternehmen EUR 1.520.000,00

(Vj. EUR 0,00)

Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage
Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere
des Umlaufvermdgens

Zinsen und ahnliche Aufwendungen

Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit

AuBerordentliche Aufwendungen

davon Aufwendungen aus der Anwendung der Art. 66 und
67 Abs. 1 bis 5 EGHGB (Ubergangsvorschriften zum BilMoG)
EUR 4.130,00 (Vj. EUR 0)

AuBerordentliches Ergebnis

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Sonstige Steuern

Jahresfehlbetrag

Verlustvortrag aus dem Vorjahr

Bilanzverlust

Anhang

9

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

2010

235.565,68
235.565,68

530.467,70

40.944,01

7.589,82

8.240.000,00
781.225,68
9.600.227,21

1.520.000,00
44.892,85

844,66
10.106,00
1.553.942,19

- 7.810.719,34

4.130,00
- 4.130,00

- 1.560,04
500.000,00
498.439,96

- 8.313.289,30

- 16.894.483,74

- 25.207.773,04

2009

62.743,74
62.743,74

524.086,85

42.474,67

14.118,30

1.746.866,81
1.775.235,57
4.102.782,20

0,00
100.990,84

238.958,85
0,00
- 137.968,01

-4.178.006,47

0,00
0,00

41.401,97
50.551,74
91.953,71
- 4.269.960,18

- 12.624.523,56

- 16.894.483,74
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Angaben in TE€

Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten

1. Januar 2010
Zugange

Abgdnge
Umbuchungen

31. Dezember 2010

Kumulierte Abschreibungen
1. Januar 2010

Zugange

Abgdnge

Umbuchungen

31. Dezember 2010

Buchwert 31. Dezember 2010

Standardsoft-
ware

348
10

348

346

Betriebs- und
Geschaftsaus-

stattung

811

811

802

Geringwertige
Wirtschafts-
glter

o O o o o

o O o o o

Anteile an
verbundenen
Unternehmen

42.744

1.100

41.644

31.452
8.240

39.692

1.952

Summe

43.903

1.101

42.804

32.600
8.247

40.847

1.958
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Notizen:
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