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das Geschéftsjahr 2015 war fiir die Value Management &
Research Gruppe ein Jahr mit entscheidenden Verande-
rungen.

Im April des Jahres hat die NFS Capital AG, Liechtenstein,
ein groBeres Aktienpaket vom langjahrigen Mehrheitsaktio-
nar Red Morecra Ltd. tUbernommen.

Der neue Ankeraktiondr der VMR Gruppe hat - anders als
Red Morecra - bereits fiir deutliche strategische Impulse
bei der VMR AG gesorgt. Neben der personellen Neubeset-
zung des Vorstands und des Aufsichtsrates wird der Erwerb
der 4Free-Gruppe im August 2015 nachhaltigen Einfluss
auf die weitere Entwicklung der Gruppe haben.

Der Jahresabschluss 2015 der VMR Gruppe ist durch den
Erwerb der 4Free AG nachhaltig beeinflusst worden. Der
Erwerb hat zu erheblichen einmaligen Aufwendungen ge-
fiihrt, die samtlich im Geschaftsjahr ergebniswirksam ver-
bucht wurden.

Das Geschaftsmodell der 4Free-Gruppe ist durch die hohe
Anzahl an Kunden und die Landfristigkeit der meisten Ver-
trage deutlich geringeren Schwankungen unterworfen als
das Geschaft der interinvest s.a. Zurzeit werden tber € 400
Mio. in der 4Free-Gruppe administriert. Die weitgehende
Automatisierung der Geschaftsvorfdlle bedingt eine nur
sehr kleine Anzahl an Mitarbeitern. Das Geschaftsmodell
der 4Free-Gruppe ist - wie bei vielen sogenannten ,Fin-
techs" - auf die Erzielung sicherer Einnahmen bei groBt-
moglicher Abwicklung des Geschadfts (iber das Internet
ausgerichtet. Das Prinzip ,execution only" minimiert dabei
die Risiken.

Durch gezielte WerbemaBnahmen und Marketingkoope-
rationen kann das Volumen der verwalteten Assets relativ
planbar gesteigert werden. Die nunmehr einheitliche und
skalierbare Service-, Marketing- und Vertriebsplattform der
4Free AG ermdglicht neben organischem Kundenwachstum
das weitere ,Andocken" von gleichartig verwalteten Kun-
denbestdanden im Anlagebereich. Hierbei sind dann enorme
Effizienzgewinne dank stark fallender Grenzkosten zu er-
warten. Bereits im Geschaftsjahr 2016 erwarten wir hier
eine erste Transaktion.

Die 4Free-Gruppe plant auf Grundlage der bisherigen Basis
mit einem Brutto-Provisionsumsatz von ca. € 2,35 Mio. und
einem Ergebnis aus operativer Tatigkeit von rund 600 T€
fur 2016 und 750 T€ im Jahr 2017.

Vorstand und Aufsichtsrat der VMR AG haben sich im Jahr
2015 und im ersten Quartal 2016 intensiv mit der Entwick-
lung bei der Tochtergesellschaft interinvest s.a. beschaftigt.
Aufgrund der weiterhin nicht zufriedenstellenden Geschaft-
sentwicklung wird die interinvest s.a. ohne einen strate-
gischen Partner, der umgehend Synergien realisieren kann,
dauerhaft in der Verlustzone bleiben. Aus diesem Grund
hat die VMR mehrere Gesprache mit potentiellen Kaufern
fir die interinvest s.a. gefiihrt. Die Gesellschaft erwartet
einen Abschluss des Verkaufsprozesses bis zum Ende des
3. Quartals 2016.

Nach dieser Transaktion ist die VMR dann ein echtes Fin-
tech-Unternehmen mit der Strategie, die Gruppe in diesem
Sinne konsequent weiter zu entwickeln.

Wir danken Ihnen fiir das entgegengebrachte Vertrauen
und wiirden uns freuen, Sie bei der diesjahrigen Hauptver-
sammlung personlich begriiBen zu diirfen.

Ihr

Eugen Fleck
Vorstand



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
Uberzeugt. Der Aufsichtsrat war in alle wichtigen Entschei-
dungen fiir die Gesellschaft eingebunden.

Im Berichtsjahr haben insgesamt 4 Aufsichtsratssitzungen
- samtliche als Prasenzsitzungen, an denen alle Mitglieder
des Aufsichtsrates teilnahmen - stattgefunden. Da hierbei
durch die Mitglieder des Aufsichtsrates samtliche Themen
behandelt werden konnten, wurden keine Ausschiisse ge-
bildet.

In der bilanzfeststellenden Sitzung am 30. April 2015 in
Kronberg wurde der finale Jahresabschluss 2014 im Beisein
der Wirtschaftspriifer von Baker Tilly erldutert und sodann
vom Aufsichtsrat festgestellt. AuBerdem wurde Herr Eugen
Fleck mit Wirkung vom 1. Mai 2015 fir 3 Jahre zum weite-
ren Mitglied des Vorstands ernannt.

In der Sitzung am 8. Juli 2015 in Hamburg hat sich der neue
Aufsichtsrat konstituiert und den Vorsitzenden gewahlt. Es
wurde insbesondere die strategische Neupositionierung der
VMR Gruppe diskutiert, einschlieBlich der Vorstellung der
4Free-Gruppe. AbschlieBend wurde die Einladung zur HV
am 31. August 2015 verabschiedet. Herr Fleck wurde zum
neuen Verwaltungsrat der interinvest s.a. bestimmt und die
Ausschiittung von Gewinnriicklagen der interinvest s.a. an
die VMR AG beschlossen.

Am 31. August 2015 stand in der Aufsichtsratssitzung un-
mittelbar vor der Hauptversammlung in Kronberg am sel-
ben Tag die Genehmigung zum Erwerb der 4Free-Gruppe
einschlieBlich der notwendigen KapitalmaBnahmen im Vor-
dergrund.

In der letzten Sitzung des Geschéftsjahres am 3. Dezem-
ber 2015 in Kronberg wurde das Ergebnis des 3. Quartals
erlautert, welches erstmalig unter Einbeziehung der 4Free-
Gruppe erfolgte. AuBerdem wurde die Entwicklung bei der
interinvest s.a. vorgestellt und potentielle MaBnahmen dis-
kutiert.

Neben diesen Sitzungen wurden mit dem Vorstand die
laufende Geschaftsentwicklung eingehend analysiert und
die strategische Ausrichtung beraten. Dabei spielte ins-
besondere die weitere strategische Entwicklung des VMR
Konzerns eine besondere Rolle. Darliber hinaus hat der
Vorstand den Aufsichtsrat regelmaBig iber 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
Geschéften 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 Abstdnden davon
Uberzeugt, dass die Gesellschaft Gber ein funktionierendes
und effizientes Risikomanagement verfligt und eine den
wirtschaftlichen Verhdltnissen 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 2015 abgegebenen
Erklarung gemaB § 161 AktG wird festgestellt, dass die
Value Management & Research AG mit Ausnahme der aus-
drtcklich in der Entsprechenserklarung offengelegten Falle
samtlichen Empfehlungen des Kodex (in der Fassung vom
5. Mai 2015) entspricht. Ausgenommen hiervon sind sieben
Empfehlungen des Kodex. Die Entsprechenserklarung ist
den Aktiondren auf der Website der Gesellschaft dauerhaft
zuganglich gemacht.

In der personellen Zusammensetzung des Aufsichtsrates
haben sich im Geschaftsjahr 2015 Veranderungen ergeben.
Der Aufsichtsrat besteht aus drei Personen. Die beiden Mit-
glieder Peter Lang und Juho Hiltunen legten ihre Mandate
per 2. Juni 2015 nieder. Durch Beschluss des Amtsgerichts
Kdnigstein wurden mit Wirkung ab 3. Juni 2015 die Herren
Klaus Schwantge und Sénke Bellmann zu Mitgliedern des
Aufsichtsrates bestellt. In der ordentlichen Hauptver-
sammlung am 31. August 2015 wurden die Herren Klaus
Schwantge und Sonke Bellmann dann als Aufsichtsrate
gewahlt. Ihre aktuellen Mandate laufen bis zur Hauptver-
sammlung, die Uber die Entlastung fiir das Geschaftsjahr
2018 beschlieBt. Das Mandat von Herrn Glinther Paul Low



lauft bis zur Hauptversammlung, die Uber die Entlastung
flr das Geschaftsjahr 2015 beschlieBt.

Interessenkonflikte von Aufsichtsratsmitgliedern sind im
Berichtszeitraum nicht aufgetreten.

Aufgrund des in der ordentlichen Hauptversammilung
vom 31. August 2015 gefassten Beschlusses hat der Auf-
sichtsrat die DPRT GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft mit Sitz in 25462 Rellingen
mit der Priifung des Jahresabschlusses und des Konzern-
abschlusses fiir das Geschaftsjahr 2015 beauftragt. Der
Jahresabschluss und Konzernabschluss zum 31. Dezember
2015 sowie der Lagebericht und Konzernlagebericht sind
unter Einbeziehung der Buchfiihrung der Gesellschaft und
des Konzerns von der DPRT GmbH Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft geprift worden. Sie hat den uneingeschrank-
ten Bestatigungsvermerk erteilt. Die Prifungen ergaben,
dass die Buchfiihrung und die Abschllsse den gesetzlichen
Vorschriften entsprechen und ein Bild vermitteln, das den
tatsachlichen Verhaltnissen der Vermdégens-, 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-
lanzfeststellenden Sitzung vom 28. April 2016 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 2015, den Lagebericht sowie den Konzernab-
schluss mit Lagebericht seinerseits geprift und in der Sit-
zung vom 28. April 2016 gebilligt. Der Jahresabschluss der
Value Management & Research AG ist damit gemaB § 172
Aktiengesetz festgestellt.

AuBerdem erstellt der Vorstand flir das Geschaftsjahr ei-
nen Bericht Uber die Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen gemaB § 312 AktG (Abhangigkeitsbericht). Dieser
Bericht zeigt auf, dass die Gesellschaft wahrend des Ge-
schéftsjahres 2015 mangels Rechtsgeschdften oder MaB-
nahmen im Sinne des § 312 Abs. 1 Satz 2 AktG nicht durch
den GroBaktionar benachteiligt wurde. Berichtspflichtige

MaBnahmen lagen daher im Geschaftsjahr 2015 ebenfalls
nicht vor. Der Abhangigkeitsbericht wurde durch die DPRT
GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft gepriift, die fol-
genden 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 schlieBt sich aufgrund seiner eigenen Prii-
fung dem oben wiedergegebenen Ergebnis der Priifung
des Jahresabschlusses und des Konzernabschlusses durch
die DPRT GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft an. Er
erhebt keine Einwendungen gegen diese Abschliisse und
billigt sie.

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 2015.

Der Aufsichtsrat dankt den Aktiondren fiir das der Value
Management & Research AG entgegengebrachte Vertrau-
en.

Kronberg, im April 2016

Glinther Paul Léw
Aufsichtsratsvorsitzender



Vorstand und Aufsichtsrat der Value Management & Re-
search AG (VMR AG) erklaren, 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 5. Mai 2015) 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.
Bedingt durch die satzungsmaBig geringe Vergltung fiir
den Aufsichtsrat wiirde eine Selbstbeteiligung bei der D&O-
Versicherung die Gewinnung qualifizierter Kandidaten fiir
den Aufsichtsrat nachhaltig erschweren.

Kodex Ziffer 4.1.5

Der Vorstand soll bei der Besetzung von Fihrungsfunkti-
onen im Unternehmen auf Vielfalt (Diversity) achten und
fiir den Frauenanteil in den beiden Fihrungsebenen un-
terhalb des Vorstands ZielgréBen festlegen. Aufgrund der
aktuellen Personalstruktur der VMR AG und der Tatsache,
dass es sich bei der VMR AG um eine reine Holdinggesell-
schaft handelt, wurden keine ZielgréBen festgelegt.

Kodex Ziffer 4.2.1

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

Kodex Ziffer 4.2.3

Die Vergutungsstruktur ist auf eine nachhaltige Unter-
nehmensentwicklung auszurichten. Die monetdren Ver-
glitungsteile sollen fixe und variable Bestandteile umfas-
sen. Der Aufsichtsrat hat dafiir zu sorgen, dass variable
Vergiitungsteile grundsatzlich eine mehrjahrige Bemes-
sungsgrundlage haben. Die Vergiitung soll insgesamt und
hinsichtlich ihrer variablen Vergiitungsteile betragsmaBige

Hochstgrenzen aufweisen. Die variablen Vergitungsteile
sollen auf anspruchsvolle, relevante Vergleichsparameter
bezogen sein. Eine nachtrégliche Anderung der Erfolgsziele
oder der Vergleichsparameter soll ausgeschlossen sein.
Der Aufsichtsrat hat fiir die variablen Vergiitungsteile des
Vorstands keine mehrjahrige Bemessungsgrundlage, keine
betragsmaBige Hochstgrenze und keine Vergleichspara-
meter definiert, erachtet dies aber aufgrund der geringen
absoluten Hohe des variablen Vergiitungsteiles in sich und
insgesamt flir 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 be-
stehenden Vorstand ist die Empfehlung der Diversity re-
dundant. Eine langfristige Nachfolgeplanung durch den
Aufsichtsrat fir die Besetzung der Vorstandsposition ist
aufgrund der Struktur der VMR AG nicht angezeigt.

Kodex Ziffer 5.3.1; 5.3.2 und 5.3.3

Der Kodex empfiehlt die Bildung von Ausschiissen. Der
Aufsichtsrat des Unternehmens setzt sich satzungsgemaB
aus drei Personen zusammen. Da ein Ausschuss aus min-
destens zwei bzw. im Fall eines beschlieBenden Ausschus-
ses drei Mitgliedern bestehen muss, wiirde die Bildung von
Ausschissen nicht zu einer effizienteren Tatigkeit des Auf-
sichtsrates fiihren. Der Aufsichtsrat bildet keinen Nominie-
rungsausschuss.

Kodex Ziffer 5.4.1

Eine Altersgrenze fiir Aufsichtsratsmitglieder sowie eine
Regelgrenze fiir die Zugehorigkeitsdauer zum Aufsichtsrat
wurden entgegen dem Kodex nicht festgelegt. Der Auf-
sichtsrat ist der Auffassung, dass eine starre Altersgrenze
kein geeignetes Kriterium ist, anhand dessen die Eignung
fur eine (weitere) Organmitgliedschaft flr die Gesellschaft
beurteilt werden sollte. In seiner zweiten Sitzung 2016 wird
sich der Aufsichtsrat mit der Festlegung einer Regelgrenze
fur die Zugehorigkeit zum Aufsichtsrat befassen. Dagegen
ist der Aufsichtsrat bereit, kiinftig bei der Bestellung neu-
er 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 Vergltung. Die Gesellschaft ist der Ansicht, dass
eine angemessene feste Vergitung den Verhdltnissen bei
der Gesellschaft besser gerecht wird und die Aufsichtsfunk-
tion in der VMR AG unabhangig vom Unternehmenserfolg
der Gesellschaft zu erfiillen ist.

Im Finanzkalender, der auf www.vmr.de veroffentlicht wird,
informieren wir Uber die wesentlichen Termine, die flir Sie
von Interesse sein konnten. Unter der Rubrik ,Investor
Relations" stellt unsere Internetseite samtliche aktuellen
Informationen bereit: zu Kennzahlen, Veréffentlichungen,
meldepflichtigen Vorgangen 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 Kontrollstruktur.
Der Vorstand wird vom Aufsichtsrat bestellt und leitet das
Unternehmen in eigener Verantwortung. Der Vorstand be-
steht seit Januar 2004 Uberwiegend aus nur einer Person.
Die vom Aufsichtsrat verabschiedete Geschaftsordnung
regelt die Geschaftsverteilung. Nahere Informationen zum
Vorstand der VMR AG finden Sie auf der Seite 62.

Der Aufsichtsrat berdt den Vorstand und iberwacht seine
Geschéftsfiihrung. Er besteht satzungsgemaB aus drei Mit-
gliedern, die wir auf Seite 63 vorstellen.

Die Aufsichtsratsmitglieder bekommen eine feste jahrliche
Vergltung, Sitzungsentgelt und die Erstattung ihrer baren
Auslagen. Die Abberufung eines Aufsichtsratsmitglieds be-
darf, wie bei einer Satzungsanderung, einer Dreiviertel-
mehrheit bei der Hauptversammlung. Uber seine Tétigkeit
im Geschaftsjahr 2015 berichtet der Aufsichtsrat auf den
Seiten 5 und 6.

Meldepflichtige Wertpapiergeschafte der Organmitglieder
nach § 15a WpHG im Geschaftsjahr 2015 wurden auf der
Web-Seite der Gesellschaft verdffentlicht.

Im Lagebericht nehmen wir zum Anteilsbesitz der Mitglie-
der des Aufsichtsrates auf den Seiten 16 bis 19 dieses Ge-
schaftsberichts gesondert Stellung.

Der Vorstand besitzt zum Bilanzstichtag keine Aktien der
Gesellschaft (entsprechend 0 % am Grundkapital der Ge-
sellschaft).

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

Im Anhang finden Sie auf den Seite 63 und 64 die indivi-
duelle Nennung der Vergitungen von Vorstand und Auf-
sichtsrat.

Die jahrliche Vergitung des Vorstands besteht aus einer
erfolgsunabhdngigen Vergltung sowie einer im Ermessen
des Aufsichtsrates stehenden variablen Vergitung zuziig-
lich der Erstattung von Reisekosten und andere im Interes-
se der Gesellschaft gemachten Aufwendungen.

Die Verglitung des Aufsichtsrates ist in der Satzung gere-
gelt. Die Aufsichtsratsvergltung besteht aus zwei Kom-
ponenten, namlich einer nach Ablauf des Geschéftsjahres
zahlbaren jahrlichen festen Verglitung in HOohe von €
5.000,00 zuziiglich dem Ersatz der baren Auslagen sowie
ein Sitzungsentgelt in Hohe von € 1.000,00 pro Aufsichts-
ratssitzung, wobei der Aufsichtsratsvorsitzende ein Sit-
zungsentgelt 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
weiteren Tatigkeiten 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 Erfordernis-
sen orientiertes Risikomanagement hilft der Gesellschaft,
Risiken nicht nur friihzeitig erkennen und bewerten zu
kdnnen, sondern auch GegenmaBnahmen entsprechend
schnell einzuleiten. Am Ende eines jeden Jahres geben alle
Bereiche des Unternehmens eine detaillierte Aufstellung/
Einschatzung der erkannten Risiken und bereits eingeleite-
ter GegenmaBnahmen ab. Parameter fiir die Einschatzung
eines Risikos sind die Eintrittswahrscheinlichkeit, die m&g-
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 ab
Seite 20.

Die Rechnungslegung des Konzerns erfolgt nach den Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS). Die DPRT
GmbH, Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Steuerberatungs-
gesellschaft, Rellingen wurde von der Hauptversammlung
2015 zum Abschlusspriifer gewahlt, vom Aufsichtsrat be-
auftragt und hat als solche den Jahres- und Konzernab-
schluss 2015 geprtift. Der Aufsichtsrat hat sich vor Beauf-
tragung vergewissert, dass die bestehenden Beziehungen
zwischen Prifer und Gesellschaft oder ihren Organen keine
Zweifel an der Unabhangigkeit des Priifers begriinden.



Die deutsche Wirtschaft ist 2015 mit 1,7 % &ahnlich stark
gewachsen wie 2014. Die Finanzmarkte wurden auch 2015
von der sehr expansiven Geldpolitik der wichtigsten Noten-
banken dominiert. Die Anleger drangten weiter in risiko-
reichere Anlageformen wie Aktien, Unternehmensanleihen
und Staatsanleihen der Peripherielander.

Die Belastungsfaktoren fiir das Umfeld der Bank- und Ver-
mogensverwaltungsbranche waren auch 2015 groB. Ursa-
chen waren neben der weiter zunehmenden Regulierungs-
intensitdt die Unsicherheit der Marktteilnehmer (iber den
Zusammenhalt des Euroraums, Zweifel an den Wachstums-
perspektiven Chinas und anderer bedeutender Schwellen-
lander und an den globalen Rohstoffmarkten sowie Unsi-
cherheit Uber den Zeitpunkt einer ersten Zinserhéhung in
den USA.

Wahrend es im ersten Halbjahr Hinweise auf eine deutlich
starkere konjunkturelle Dynamik gab, zeigte sich ab etwa
der Mitte des Jahres, dass der Aufschwung 2015 eher nur
ein moderates AusmaB aufweisen wirde. Vermehrte Unsi-
cherheiten waren die Folge, was in hdheren Volatilitaten an
den Finanzmérkten seinen Niederschlag fand.

An den internationalen Aktienmarkten stabilisierten sich
die Bewertungen dennoch angesichts kursstiitzender Er-
wartungen auf eine weiterhin expansive Geldversorgung in
vielen Landern. Hierzu beigetragen haben auch die in der
zweiten Jahreshalfte riicklaufigen Renditen langfristiger
Staatsanleihen in den groBen Wahrungsraumen.

Der VMR Konzern mit der Muttergesellschaft Value Ma-
nagement & Research AG ist auf das Halten und Verwalten
von Beteiligungen sowie die Verwaltung eigenen Vermo-
gens ausgerichtet.

Zum Ende des Berichtsgeschaftsjahres hat der VMR Kon-
zern zwei Beteiligungen, die 4Free AG-Gruppe, Hamburg,
und die interinvest s.a., Luxemburg.
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Seit 1. September 2015 ist die 4Free AG, Hamburg, die
wichtigste Beteiligung innerhalb des VMR Konzerns. Die
Unternehmensgruppe der 4Free AG mit ihren Angebo-
ten unter www.4free.de und www.fondsvermittlung24.de
ist eine der fiihrenden unabhangigen online (Discount-)
Fondsplattformen fiir Privatanleger in Deutschland. Zur 4
Free-Gruppe gehdren die Fondsvermittlung24.de GmbH,
die Fondsvermittlung24.de geschlossenen Beteiligungen
GmbH und die DGF Deutsche Gesellschaft flr Finanzana-
lyse mbH.

Die 4Free-Gruppe verwaltet per 31. Dezember 2015 einen
Investment-Bestand von ca. € 350 Mio. zzgl. Cashkonten
von ca. € 80 Mio. Die Zahl der Bestandskunden liegt bei ca.
18.500, die Neukundenzahl im Jahr 2015 bei ca. 1.200 p.a..
Das Platzierungsvolumen im Bereich geschlossene Beteili-
gungen lag 2015 bei ca. € 6,50 Mio.

Die langjahrige Beteiligung interinvest s.a., Luxemburg,
konzentriert sich auf die individuelle Vermdgensverwaltung
von Anlagegeldern privater Kunden. Dafiir erhdlt die Ge-
sellschaft Honorare und Provisionen in Form von Verwal-
tungs- und anderer Gebdhren.

Der Konzernabschluss 2015 der VMR Gruppe ist durch den
Erwerb der 4Free AG nachhaltig beeinflusst worden. Der
Erwerb hat zu erheblichen einmaligen Aufwendungen ge-
fuhrt, die samtlich im Geschéftsjahr ergebniswirksam ver-
bucht wurden.

Fir das Geschaftsjahr 2015 hat der VMR Konzern einen
Konzernjahresfehlbetrag in Hohe von T€ 474 erzielt (vs.
Konzernjahresiiberschuss von T€ 347 in 2014).

Der Ergebnisbeitrag der 4Free-Gruppe zum Konzernergeb-
nis ab dem Zeitpunkt der Erstkonsolidierung betragt T€
143.

Die Tochtergesellschaft interinvest s.a. hat mit einen Ver-
lust in Héhe von T€ 222 (2014: Gewinn von T€ 4) zum
Ergebnis beigetragen.



Beim Vorjahresvergleich auf Konzernebene sind einmalige
Effekte zu berilicksichtigen, die das Ergebnis der Gruppe
im Jahr 2014 positiv beeinflusst haben. So wurden im Jahr
2014 vorher abgeschriebene Forderungen in Héhe von ins-
gesamt T€ 550 realisiert.

Das Eigenkapital der Gruppe betragt zum Bilanzstichtag
T€ 4.622 (vs. TE€ 2.610 zum 31.12.2014). Die Erhéhung
um T€ 2.012 resultiert in erster Linie aus einer deutlichen
Erhdhung des Grundkapitals von T€ 1.607 auf T€ 2.407
sowie der Kapitalriicklage auf T€ 2.321 (vs. T€ 584), was
eine Folge der Sach- und Barkapitalerh6hung im Dezember
2015 ist.

Die Eigenkapitalquote der Gruppe zum 31. Dezember 2015
liegt bei 40,7 % (vs. 68,6 % zum 31. Dezember 2014). Die
niedrigere Quote ist eine Folge der im Zusammenhang mit
der Akquisition der 4Free AG ausgeweiteten Bilanzsumme
und der in den Konzernabschluss tbernommenen Verbind-
lichkeiten bei der 4Free AG.

Insgesamt liegt die Ergebnisentwicklung der Gruppe im
Jahr 2015 im Rahmen der internen Planungen fir das Ge-
schaftsjahr, sofern es sich auf den Konsolidierungskreis zu
Beginn des Geschaftsjahres bezieht. Die Akquisition der
4Free-Gruppe war zum Zeitpunkt der Planungserstellung
noch nicht in die Planung einbezogen.

Die Ertragslage des VMR-Konzerns hat sich gegeniiber dem
nur bedingt vergleichbaren Geschaftsjahr 2014 verschlech-
tert. Der Konzernjahresfehlbetrag der VMR Gruppe im Jahr
2015 betragt T€ 474 (vs. Konzernjahresiiberschuss von T€
347 in 2014). Die deutliche Ergebnisverschlechterung ist
in erster Linie auf die auBerordentlichen Aufwendungen in
Folge der Erstkonsolidierung der 4Free-Gruppe zurlickzu-
fiihren. Zudem gab es im Geschéftsjahr 2015 keine auBer-
ordentliche Forderungsrealisierung mehr wie im Jahr 2014.

Die Ergebnisverschlechterung bei der interinvest s. a. war
- auch in der Hohe - plangemaB. Bereits im Geschaftsjahr
2015 und besonders im ersten Quartal 2016 sind umfang-
reiche KostensenkungsmaBnahmen - u.a. die deutliche
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Reduzierung der Mitarbeiteranzahl einschlieBlich einer Um-
stellung des Verglitungsmodells fiir die Kundenberater —
umgesetzt worden.

Die Nettoprovisionserlose in der Gruppe sind trotz der an-
teiligen Umsatzkonsolidierung der 4Free-Gruppe ab 1. Sep-
tember 2015 gesunken (T€ 2.042 in 2015 vs. T€ 2.221 in
2014). Der Rickgang der Provisionserlose ist insbesondere
bei der interinvest s.a. sehr deutlich ausgefallen, was auch
zum negativen Gesamtergebnis bei der Luxemburger Ge-
sellschaft gefihrt hat.

Dieser Ergebnisriickgang bei der interinvest s.a. resultiert
aus deutlich gesunkenem Volumen an verwalteten Kun-
dengeldern. Uberproportional gesunken sind dabei insbe-
sondere die Transaktionsgebtiihren, was in erster Linie aus
einer eingeleiteten Umstellung des Geschaftsmodells resul-
tiert. Die daraus resultierenden Kostenersparnisse werden
sich aber aufgrund der Landfristigkeit vieler Vertrége erst
im Geschaftsjahr 2017 positiv niederschlagen.

Die Verwaltungsaufwendungen in der Gruppe (Summe aus
Personalaufwand, Abschreibungen und sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen) sind leicht gestiegen (T€ 2.743 vs.
T€ 2.530 in 2014). Auch hier ist beim Vergleich der Ge-
schaftsjahre die Erstkonsolidierung der 4Free-Gruppe ab 1.
September 2015 zu berticksichtigen. Die Personalaufwen-
dungen sind aber - trotz der zeitanteiligen Konsoli-dierung
- von T€ 1.654 auf T€ 1.340 gesunken.

Die Liquiditdt der Gruppe in Form von Forderungen an
Kreditinstitute und kurzfristig liquidierbaren Finanzinstru-
menten ist von T€ 3.331 zum 31. Dezember 2014 auf T€
1.501 am 31. Dezember 2015 gesunken, was insbesondere
die Barkomponente beim Kaufpreis flir die 4Free-Gruppe
und den laufenden Verlust des Geschaftsjahres reflektiert.



Die Aktivseite der VMR-Konzernbilanz umfasst neben den
Zahlungsmitteln in H6he von T€ 1.487 Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen in Héhe von T€ 410 insbeson-
dere Geschafts- und Firmenwerte in Hohe von T€ 5.363
und sonstige immaterielle Vermdgenswerte in Hohe von T€
3.497.

Die beiden letzten Positionen sind dabei allein aus der
Erstkonsolidierung der 4Free-Gruppe entstanden. Aus der
Konsolidierung der interinvest s.a. resultieren keinerlei Fir-
menwerte mehr.

Die Gruppe hat - anders als in den Vorjahren - durch die
Einbeziehung der 4Free-Gruppe Finanzverbindlichkeiten in
H6he von T€ 3.978.

Es werden passive latente Steuern in Hohe von T€ 1.123 in
Ansatz gebracht.

Die Gruppe hat sich im Berichtsjahr - ohne Berlicksichti-
gung der neuen Tochter 4Free AG - im Rahmen der Planung
entwickelt. In der Gruppe wurde auch ohne die Neukonsoli-
dierung von einem negativen Ergebnis ausgegangen.

Die wirtschaftliche Lage der Gruppe ist weiterhin solide.
Die Gruppe verfiigt Uiber ausreichende Finanzmittel, um ihr
Geschaft im bisherigen Umfang weiter betreiben zu kon-
nen.

Das Geschaftsmodell der interinvest s.a. hat sich sehr ne-
gativ entwickelt. Neben Volumensriickgangen beim verwal-
teten Vermdgen sind dafiir eine zwingende Veranderung
des Geschaftsmodells, starker und kostenintensiver Regu-
lierungsaufwand und der notwendige Personalabbau ver-
antwortlich.

12

Dagegen ist das Geschaftsmodell der 4Free-Gruppe in den
letzten Jahren von deutlichem Volumenwachstum gekenn-
zeichnet gewesen; dieser Trend sollte auch in den kom-
menden Jahren anhalten. Nicht zuletzt durch z.T. langlau-
fende Sparvertrage (,Riester"-Vertrage) erzielte die Gruppe
laufend Neugeld-Zufliisse. Dariiber hinaus bietet das Mo-
dell der Fondsvermittlung liber das Internet ohne Ausga-
beaufschlag gerade fiir kostenbewusste Anleger deutliche
Vorteile gegenuber dem klassischen Fondsvertrieb Uber
Banken oder Versicherungen.

Fir sich betrachtet, erzielte die 4Free-Gruppe trotz aller
Einmalaufwendungen und Investitionen im Jahr 2015 ein
Ergebnis aus operativer Geschaftstatigkeit von T€ 220.

Zum 31. Dezember 2015 beschéaftigte die Gruppe 24 Mitar-
beiter (Vorjahr: 12 Mitarbeiter).

Der Aufsichtsrat besteht aus drei Personen. Im Verlauf des
Jahres 2015 gab es einen Wechsel im Aufsichtsrat.

Die beiden Mitglieder Peter Lang und Juho Hiltunen legten
ihre Mandate per 2. Juni 2015 nieder. Durch Beschluss des
Amtsgerichts Konigstein wurden mit Wirkung ab 3. Juni
2015 die Herren Klaus Schwantge und Sonke Bellmann
zu Mitgliedern des Aufsichtsrates bestellt. In der ordent-
lichen Hauptversammlung am 31. August 2015 wurden
die Herren Klaus Schwantge und Sénke Bellmann dann als
Aufsichtsrate gewahlt. Ihre aktuellen Mandate laufen bis
zur Hauptversammlung, die tber die Entlastung fiir das Ge-
schaftsjahr 2018 beschlieBt.

Das Mandat von Herrn Giinther Paul Low lauft bis zur
Hauptversammlung, die lber die Entlastung fiir das Ge-
schaftsjahr 2015 beschlieBt.



Die Vergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrates wird in
§ 17 der Satzung der Value Management & Research AG
geregelt und belief sich im Geschéftsjahr 2015 auf T€ 53
(2014: T€ 32).

Im Vorstand der Gesellschaft fand im Geschéftsjahr 2015
ein Wechsel statt. Am 7. Mai 2015 wurde Herr Eugen Fleck
neben Herrn Matthias Girnth zum Vorstand bestellt. Zum
31. August 2015 schied Herr Girnth aus dem Vorstand der
Gesellschaft aus. Seit dem 1. September 2015 ist Herr Eu-
gen Fleck alleiniger Vorstand der Gesellschaft. Die Bestel-
lung von Herrn Fleck erfolgt bis zum 30. April 2018.

Gewahrungs- und Zuflusstabelle

Matthias Girnth, Mitglied des Vorstands, bis 31. August 2015

Herr Fleck erhdlt eine feste jahrliche Vergitung, die Er-
stattung seiner Auslagen sowie eine variable Vergltung im
Ermessen des Aufsichtsrates.

Die Gesamtbeziige des Vorstandes im Jahr 2015 sowie
ihre Aufteilung in fixe und variable Beziige ist der nachfol-
genden, vom Corporate-Governance-Kodex empfohlenen
Tabelle, zu entnehmen.

Angaben in T€ gewahrte Zuwendungen gewahrte Zuwendungen Zufluss
(minimal) (maximal)
2014 2015 2015 2015 2014 2015
Festvergiitung 60 40 40 40 60 40
Nebenleistungen 3 2 2 2 3 2
Summe 63 42 42 42 63 42
einjahrige variable Vergiitung 0 0 0 0 0 0
Gesamtvergiitung 63 42 42 42 63 42
Gewahrungs- und Zuflusstabelle
Eugen Fleck, Mitglied des Vorstands, seit 7. Mai 2015
Angaben in T€ gewahrte Zuwendungen gewahrte Zuwendungen Zufluss
(minimal) (maximal)
2014 2015 2015 2015 2014 2015
Festvergiitung 0 12 12 12 0 0
Nebenleistungen 0 0 0 0 0 0
Summe 0 12 12 12 0 0
einjahrige variable Vergiitung 0 0 0 0 0 0
Gesamtvergiitung 12 12 12 0
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Fir den ehemaligen Vorstand Herrn Kevin Devine besteht
unter bestimmten Voraussetzungen eine Pensionsverpflich-
tung in Hohe von T€ 401. Der Vorjahreswert dieser Pen-
sionsverpflichtung betrug T€ 449. Der Unterschied ergibt
sich aus einem gegeniber dem Vorjahr etwas hoheren Kal-
kulationszinssatz.

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

Vorstandsmitglieder dirfen nach § 84 Abs. 1 AktG fiir héch-
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 Vorsitzenden des Vorstands widerrufen,
wenn ein wichtiger Grund vorliegt. Solche Griinde sind
namentlich grobe Pflichtverletzung, Unfdhigkeit zur ord-
nungsgemaBen Geschaftsfiihrung oder Vertrauensentzug
durch die Hauptversammlung - es sei denn, dass das Ver-
trauen aus offensichtlich unsachlichen Griinden entzogen
worden ist.

1. Angaben zu Unternehmensfiihrungspraktiken

Aktiondre und Hauptversammlung

Unsere Aktiondre nehmen ihre Rechte in der Hauptver-
sammlung wahr. Die jahrliche Hauptversammlung bei der
VMR AG findet in den ersten sieben Monaten des Geschafts-
jahres statt. Den Vorsitz der Hauptversammlung flhrt der
Aufsichtsratsvorsitzende. Die Hauptversammlung entschei-
det Gber alle ihr durch das Gesetz zugewiesenen Aufgaben
(u.a. Wahl der Aufsichtsratsmitglieder, Anderungen der
Satzung, Gewinnverwendung, KapitalmaBnahmen).
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Aufsichtsrat

Die zentrale Aufgabe des Aufsichtsrates besteht in der Be-
ratung und Uberwachung des Vorstandes. Der Aufsichtsrat
der VMR AG besteht derzeit aus 3 Mitgliedern, deren aktu-
elle Mandate bis zur Hauptversammlung, die tber die Entla-
stung fiir das Geschaftsjahr 2015 (Guinther Paul Léw) bzw.
2018 (Klaus Schwantge und Sonke Bellmann) beschlieBt,
laufen. Die Aufsichtsratsmitglieder bekommen eine feste
jahrliche Vergiitung, Sitzungsentgelt und die Erstattung
ihrer baren Auslagen. Die Abberufung eines Aufsichtsrats-
mitgliedes bedarf, wie bei einer Satzungsanderung, einer
Dreiviertelmehrheit bei der Hauptversammlung.

Vorstand

Der Vorstand - als Leitungsorgan der Aktiengesellschaft -
fuhrt die Geschafte des Unternehmens und ist im Rahmen
der aktienrechtlichen Vorschriften an das Interesse und
die geschaftspolitischen Grundsatze des Unternehmens
gebunden. Er berichtet dem Aufsichtsrat regelmaBig, zeit-
nah und umfassend lber alle wesentlichen Fragen der Ge-
schaftsentwicklung, die Unternehmensstrategie sowie (iber
mdgliche Risiken.

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

Vorstandsmitglieder diirfen nach § 84 Abs. 1 AktG flir hdch-
stens flnf Jahre bestellt werden. Eine wiederholte Bestel-
lung oder Verlangerung der Amtszeit, jeweils fiir hdchstens
funf Jahre, ist zulassig.

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



Anteilsbesitz von Vorstand und Aufsichtsrat

Der Vorstand Herr Eugen Fleck halt am 31. Dezember 2015
insgesamt 0 % der Stimmrechte (0 Anteile) an der VMR
AG.

Herr Klaus Schwantge halt iber die von ihm mehrheitlich
kontrollierte NFS Capital AG Anteile an der VMR AG. 17,56
% der Stimmrechte (das entspricht 400.000 Stimmrechten)
sind Herrn Klaus Schwantge gemaB § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr.
1 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden
Uber folgende, von ihm kontrollierte Unternehmen, gehal-
ten, deren Stimmrechtsanteil an der Value Management &
Research AG 3 % oder mehr betragt: NFS Capital AG, Rug-
gell, Liechtenstein.

Herr Sonke Bellmann halt am 31. Dezember 2015 ins-
gesamt 1,33 % der Stimmrechte (das entspricht 32.000
Stimmrechten) an der VMR AG.

Transparenz

Eine einheitliche, umfassende und zeitnahe Information hat
bei der VMR AG einen hohen Stellenwert. Die Berichterstat-
tung Uber die Geschaftslage und die Ergebnisse der VMR
AG erfolgt im Geschaftsbericht, in den Quartalsmeldungen
und im Halbjahresbericht. Ab dem Geschaftsjahr 2016 wird
die VMR AG keine Quartalsberichte mehr verdffentlichen,
da die gesetzliche Verpflichtung dazu entfallen ist.

Des Weiteren werden Informationen (ber Pressemittei-
lungen bzw. Ad-hoc-Meldungen verdffentlicht. Alle Mel-
dungen und Mitteilungen sind im Internet unter Investor
Relations einsehbar.

Rechnungslegung und Abschlusspriifung

Der Konzernabschluss wird seit dem Geschaftsjahr 2004
nach den IFRS-Richtlinien aufgestellt. Nach Erstellung
durch den Vorstand wird der Konzernabschluss vom Ab-
schlusspriifer geprift und vom Aufsichtsrat gebilligt. Der
aufgestellte Konzernabschluss wird alsbald nach dem Ge-
schaftsjahresende verdoffentlicht.

Der Abschlusspriifer berichtet tber alle fiir die Aufgabe
des Aufsichtsrates wesentlichen Fragestellungen und Vor-
kommnisse, die sich wahrend der Abschlusspriifung erge-
ben, unverziglich an den Aufsichtsrat.
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Kontrollsystem

Die Kontrollfunktion betreffend die Tochtergesellschaft in-
terinvest s.a. wird durch den Vorstand der Gesellschaft in
seiner Eigenschaft als dortiger Verwaltungsrat wahrgenom-
men. Die Kontrolle der 4Free-Gruppe erfolgt durch zeitna-
hes Reporting des verantwortlichen Vorstandes an den Vor-
stand der VMR AG.

Die Kontrolle der Gesellschaft selbst obliegt dem Aufsichts-
rat.

Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat

Als deutsche Aktiengesellschaft hat die VMR AG eine du-
ale Fihrungs- und Kontrollstruktur. Der Vorstand wird vom
Aufsichtsrat bestellt und leitet das Unternehmen in eigener
Verantwortung. Der Vorstand besteht seit Januar 2004 bis
Mai 2015 und seit September 2015 aus nur einer Person.

Der Vorstand nimmt an allen Sitzungen des Aufsichtsrates
teil, berichtet schriftlich und miindlich zu den einzelnen
Tagesordnungspunkten und Beschlussvorlagen und beant-
wortet die Fragen der einzelnen Aufsichtsratsmitglieder.

Die Beschlussantrage werden den Mitgliedern des Auf-
sichtsrates zwei Wochen vor der Sitzung schriftlich mit-
geteilt. Eine ausfuihrliche schriftliche Unterlage erhalt der
Aufsichtsrat eine Woche vor seiner Sitzung.

Der Aufsichtsrat berat den Vorstand und Uberwacht sei-
ne Geschaftsfilhrung. Er besteht satzungsgemaR aus drei
Mitgliedern. Der Aufsichtsrat ist jeweils fiir die Zeit bis zur
Beendigung der Hauptversammlung gewahlt, die Uber die
Entlastung flr das dritte Geschaftsjahr nach Beginn der
Amtszeit beschlieBt. Hierbei ist das Geschéftsjahr, in dem
gewahlt wurde, nicht mitzurechnen. Der Vorsitzende des
Aufsichtsrates erldutert jedes Jahr die Tatigkeit des Auf-
sichtsrates und seiner Ausschiisse in seinem Bericht an die
Aktiondre und in der Hauptversammlung.

2. Entsprechenserklarung nach § 161 AktG
Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben die Erklarung

nach § 161 AktG abgegeben und den Aktionaren im Inter-
net (www.vmr.de) dauerhaft zuganglich gemacht.



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

Der Gesellschaft sind im Laufe des Berichtsjahres 2015 fol-
gende Stimmrechtsmeldungen zugegangen:

Herr Matthias Girnth hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG
am 2. Januar 2015 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil
an der Value Management & Research AG am 22. Dezem-
ber 2014 die Schwelle von 25 % der Stimmrechte unter-
schritten hat und an diesem Tag 22,34 % (das entspricht
358.850 Stimmrechten) betragen hat.

Herr Matthias Girnth hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am
17. Marz 2015 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an
der Value Management & Research AG am 10. Marz 2015
die Schwelle von 20 % der Stimmrechte unterschritten
hat und an diesem Tag 19,35 % (das entspricht 310.850
Stimmrechten) betragen hat.

Herr Markus Hartwig hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am
27. Marz 2015 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an
der Value Management & Research AG am 23. Marz 2015
die Schwelle von 3 % Uberschritten hat und an diesem Tag
4,56 % (das entspricht 73.332 Stimmrechten) betrug. 4,56
% der Stimmrechte (das entspricht 73.332 Stimmrechten)
sind Herrn Markus Hartwig gemaB § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr.
1 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden
dabei gehalten (ber das folgende, von ihm kontrollierte
Unternehmen, dessen Stimmrechtsanteil an Value Manage-
ment & Research AG 3 % oder mehr betragt: LMX Holding
GmbH.

Die LMX Holding GmbH, Leipzig, hat uns gemaB § 21 Abs. 1
WpHG am 27. Marz 2015 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechts-
anteil an der Value Management & Research AG am 23.
Marz 2015 die Schwelle von 3 % Uberschritten hat und an
diesem Tag 4,56 % (das entspricht 73.332 Stimmrechten)
betrug.
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Herr Markus Hartwig hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG
am 2. April 2015 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an
der Value Management & Research AG am 31. Madrz 2015
die Schwelle von 5 % (iberschritten hat und an diesem Tag
5,24 % (das entspricht 84.187 Stimmrechten) betrug. 5,24
% der Stimmrechte (das entspricht 84.187 Stimmrechten)
sind Herrn Markus Hartwig gemaBR § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr.
1 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden
dabei gehalten Uber das folgende, von ihm kontrollierte
Unternehmen, dessen Stimmrechtsanteil an Value Manage-
ment & Research AG 3 % oder mehr betragt: LMX Holding
GmbH.

Die LMX Holding GmbH, Leipzig, hat uns gemaB § 21 Abs.
1 WpHG am 2. April 2015 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechts-
anteil an der Value Management & Research AG am 31.
Méarz 2015 die Schwelle von 5 % Uberschritten hat und an
diesem Tag 5,24 % (das entspricht 84.187 Stimmrechten)
betrug.

Red Morecra Limited, Nikosia, Zypern hat uns gemaB § 21
Abs. 1 WpHG am 5. Mai 2015 mitgeteilt, dass ihr Stimm-
rechtsanteil an der Value Management & Research AG am
29. April 2015 die Schwelle von 3 %, 5 %, 10 %, 15 %, 20
%, 25 % und 30 % unterschritten hat und an diesem Tag
0,0 % (das entspricht 0 Stimmrechten) betrug.

Die NFS Capital AG, Ruggell, Liechtenstein hat uns gemaB
§ 21 Abs. 1 WpHG am 5. Mai 2015 mitgeteilt, dass ihr
Stimmrechtsanteil an der Value Management & Research
AG, Kronberg im Taunus am 29. April 2015 die Schwelle
von 3 %, 5 %, 10 %, 15 % und 20 % uberschritten hat und
an diesem Tag 24,89 % (das entspricht 400.000 Stimm-
rechten) betrug.

Herr Detlef Hardieck hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG
am 6. Mai 2015 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an
der Value Management & Research AG am 5. Mai 2015
die Schwelle von 3 % und 5 % Uberschritten hat und an
diesem Tag 6,33 % (das entspricht 101.623 Stimmrechten)
betrug.



Herr Matthias Girnth hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am
19. Mai 2015 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der
Value Management & Research AG am 15. Mai 2015 die
Schwelle von 15 % unterschritten hat und an diesem Tag
14,37 % (das entspricht 230.850 Stimmrechten) betrug.

Herr Detlef Hardieck hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am
18. August 2015 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an
der Value Management & Research AG am 29. April 2015
die Schwelle von 3 % und 5 % Uberschritten hat und an
diesem Tag 6,33 % (das entspricht 101.623 Stimmrechten)
betrug.

Herr Matthias Girnth hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am
30. Oktober 2015 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil
an der Value Management & Research AG am 26. Oktober
2015 die Schwelle von 10 % unterschritten hat und an die-
sem Tag 7,46 % (das entspricht 169.850 Stimmrechten)
betrug.

Frau Olga Reichelt hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am
3. November 2015 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil
an der Value Management & Research AG am 26. Okto-
ber 2015 die Schwelle von 3 % (iberschritten hat und an
diesem Tag 3,84 % (das entspricht 87.500 Stimmrechten)
betrug.

Herr Peer Reichelt hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am
3. November 2015 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil
an der Value Management & Research AG am 26. Oktober
2015 die Schwelle von 3 % und 5 % Uberschritten hat
und an diesem Tag 9,93 % (das entspricht 226.305 Stimm-
rechten) betrug. 9,93 % der Stimmrechte (das entspricht
226.305 Stimmrechten) sind Herrn Peer Reichelt gemai §
22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zugerechne-
te Stimmrechte werden dabei gehalten tber das folgende,
von ihm kontrollierte Unternehmen, dessen Stimmrechts-
anteil an Value Management & Research AG 3 % oder mehr
betragt: PR Capital Vermdgensverwaltung UG.

PR Capital Vermdgensverwaltung UG, Hamburg, hat uns
gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 3. November 2015 mitge-
teilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Value Management
& Research AG, am 26. Oktober 2015 die Schwelle von 3 %
und 5 % Uberschritten hat und an diesem Tag 9,93 % (das
entspricht 226.305 Stimmrechten) betrug.
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Die NFS Capital AG, Ruggeil, Liechtenstein hat uns gemaB §
21 Abs. 1 WpHG am 3. November 2015 mitgeteilt, dass ihr
Stimmrechtsanteil an der Value Management & Research
AG am 26. Oktober 2015 die Schwelle von 20 % unter-
schritten hat und an diesem Tag 17,56 % (das entspricht
400.000 Stimmrechten) betrug.

Herr Klaus Schwantge hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am
3. November 2015 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil
an der Value Management & Research AG am 26. Oktober
2015 die Schwelle von 20 % unterschritten hat und an die-
sem Tag 17,56 % (das entspricht 400.000 Stimmrechten)
betrug. 17,56 % der Stimmrechte (das entspricht 400.000
Stimmrechten) sind Herrn Klaus Schwantge gemaB3 § 22
Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete
Stimmrechte werden dabei gehalten Uber das folgende,
von ihm kontrollierte Unternehmen, dessen Stimmrechts-
anteil an Value Management & Research AG 3 % oder mehr
betragt: NFS Capital AG, Ruggell, Liechtenstein.

Herr Detlef Hardieck hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am
3. November 2015 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil
an der Value Management & Research AG am 26. Oktober
2015 die Schwelle von 5 % unterschritten hat und an die-
sem Tag 4,46 % (das entspricht 101.623 Stimmrechten)
betrug.

Herr Karsten Dimmler hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG
am 4. November 2015 mitgeteilt, dass sein Stimmrechts-
anteil an der Value Management & Research AG am 26.
Oktober 2015 die Schwelle von 3 % und 5 % Uberschritten
hat und an diesem Tag 9,81 % (das entspricht 223.390
Stimmrechten) betrug. 9,81 % der Stimmrechte (das ent-
spricht 223.390 Stimmrechten) sind Herrn Karsten Dimm-
ler gemaB § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen.
Zugerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten (iber
das folgende, von ihm kontrollierte Unternehmen, dessen
Stimmrechtsanteil an Value Management & Research AG 3
% oder mehr betragt: KD Investment & Consulting GmbH,
Hamburg, Deutschland.

KD Investment & Consulting GmbH, Hamburg, hat uns ge-
maB § 21 Abs. 1 WpHG am 4. November 2015 mitgeteilt, dass
ihr Stimmrechtsanteil an der Value Management & Research
AG am 26. Oktober 2015 die Schwelle von 3 % und 5 % liber-



schritten hat und an diesem Tag 9,81 % (das entspricht
223.390 Stimmrechten) betrug.

Herr Martin Steinmeyer hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG
am 4. November 2015 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsan-
teil an der Value Management & Research AG am 26. Okto-
ber 2015 die Schwelle von 3 % und 5 % uberschritten hat
und an diesem Tag 9,89 % (das entspricht 225.305 Stimm-
rechten) betrug. 9,89 % der Stimmrechte (das entspricht
225.305 Stimmrechten) sind Herrn Martin Steinmeyer ge-
maB § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zu-
gerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten Uber
das folgende, von ihm kontrollierte Unternehmen, dessen
Stimmrechtsanteil an Value Management & Research AG
3% oder mehr betragt: Deichhorst Vermdgensverwaltungs
UG, Hamburg.

Deichhorst Vermdgensverwaltungs UG, Hamburg, hat uns
gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 4. November 2015 mitge-
teilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Value Management
& Research AG am 26. Oktober 2015 die Schwelle von 3 %
und 5 % Uberschritten hat und an diesem Tag 9,89 % (das
entspricht 225.305 Stimmrechten) betrug.

Herr Markus Hartwig, hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG
am 10. November 2015 mitgeteilt, dass sein Stimmrechts-
anteil an der Value Management & Research AG am 26.
Oktober 2015 die Schwelle von 5 % unterschritten hat
und an diesem Tag 3,75 % (das entspricht 85466 Stimm-
rechten) betrug. 3,75 % der Stimmrechte (das entspricht
85466 Stimmrechten) sind Herrn Markus Hartwig gemas §
22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zugerechne-
te Stimmrechte werden dabei gehalten (ber das folgende,
von ihm kontrollierte Unternehmen, dessen Stimmrechts-
anteil an Value Management & Research AG 3 % oder mehr
betragt: LMX Holding GmbH, Leipzig.

LMX Holding GmbH, Leipzig, hat uns gemaB § 21 Abs. 1
WpHG am 10. November 2015 mitgeteilt, dass ihr Stimm-
rechtsanteil an der Value Management & Research AG am
26. Oktober 2015 die Schwelle von 5 % unterschritten hat
und an diesem Tag 3,75 % (das entspricht 85.466 Stimm-
rechten) betrug.
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Zum 31. Dezember 2015 ergibt sich damit folgende Aktio-
narsstruktur der VMR AG:

NFS Capital AG 17,56 %
PR Capital Vermégensverwaltung UG 9,93 %
Deichhorst Vermdgensverwaltung UG 9,89 %
KD Investment & Consulting GmbH 9,81 %
Matthias Girnth 7,46 %
AKROBAT FUND EUROPA 5,85 %
Detlef Hardieck 4,46 %
Olga Reichelt 3,84 %
LMX Holding GmbH 3,75 %
Free Float 27,45 %

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt zum 31. Dezem-
ber 2015 € 2.406.590,00 und ist eingeteilt in 2.406.590 auf
den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen
Anteil am Grundkapital der VMR AG von jeweils € 1,00.

Basierend auf den Beschllissen der Hauptversammlungen
wurden der Vorstand und der Aufsichtsrat ermachtigt, die
folgenden KapitalmaBnahmen durchzufiihren:

Der Vorstand ist durch Beschluss der Hauptversammlung
vom 12. September 2012 ermadchtigt, das Grundkapital
bis zum 12. September 2017 mit Zustimmung des Auf-
sichtsrates um bis zu € 803.282,00 gegen Bar- und/oder
Sacheinlage einmal oder mehrmals zu erhéhen, wobei das
Bezugsrecht der Aktiondre ausgeschlossen werden kann
(Genehmigtes Kapital 2012). Durch die Sach- und Barkapi-
talerhdhung 2015 besteht zur Zeit nur noch ein genehmi-
gtes Kapital von € 3.257.

In der Hauptversammlung am 17. Juli 2003 wurde ein be-
dingtes Kapital in Hohe von € 450.000,00 beschlossen,
welches zur Gewahrung von Bezugsrechten an Arbeitneh-
mer, Flihrungskrdfte und Mitglieder der Geschaftsleitung
der Gesellschaft oder eines verbundenen Unternehmens
fur ein Aktienoptionsprogramm (,Aktienoptionsprogramm
2004/2006) ermachtigt. Die bedingte Kapitalerhéhung
wird nur insoweit durchgefiihrt, wie die Inhaber von Be-
zugsrechten, die im Rahmen des Aktienoptionsprogramms
2004/2006 aufgrund der Ermdachtigung der Hauptver-
sammlung vom 17. Juli 2003 ausgegeben werden, von
ihren Rechten auf Bezug von neuen Aktien Gebrauch ma-



chen. Der Vorstand ist ermdchtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrates die weiteren Einzelheiten der bedingten
Kapitalerhéhung und ihrer Durchfiihrung festzusetzen; im
Falle der Ausgabe der Aktienoptionen an Mitglieder des
Vorstandes der Gesellschaft wird der Aufsichtsrat entspre-
chend erméchtigt. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn
des Geschéaftsjahres an, in dem sie durch Ausiibung von
Optionsrechten entstehen, am Gewinn teil. Zum 31. De-
zember 2014 betragt das bedingte Kapital nach Ausgabe
von Bezugsaktien noch € 260.505,00.

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-
nagementsystems im Hinblick auf den Konzernrechnungs-
legungsprozess, der auch die Rechnungslegungsprozesse
bei den in den Konzernabschluss einbezo-genen Gesell-
schaften einbezieht, zu beschreiben.

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem im
Hinblick auf den Konzernrechnungslegungsprozess ist ge-
setzlich nicht definiert. Die VMR AG versteht das interne
Kontroll- und Risikomanagementsystem als umfassendes
System und lehnt sich an die Definition des Institutes der
Wirtschaftspriifer in Deutschland e. V., Diisseldorf, zum
rechnungslegungsbezogenen internen  Kontrollsystem
(IDW PS 261 Tz. 19f.) und zum Risikomanagementsystem
(IDW PS 340, Tz. 4) an. Unter einem internen Kontrollsy-
stem werden danach die von dem Management im Unter-
nehmen eingefiihrten Grundsatze, Verfahren und MaBnah-
men verstanden, die auf die organisatorische Umsetzung
der Entscheidungen des Managements gerichtet sind:

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 Rechnungslegungsprozess sind im
Konzern folgende Strukturen und Prozesse implementiert:

Der Vorstand tragt die Gesamtverantwortung fiir das in-
terne Kontroll- und Risikomanagementsystem im Hinblick
auf den Konzernrechnungslegungsprozess im Konzern.
Uber eine fest definierte Berichtsorganisation sind die in
den Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaften einge-
bunden.

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 kénnen. Dies sind insbesondere
die folgenden Elemente:

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

e Monitoring-Kontrollen zur Uberwachung des Konzern-
rechnungslegungsprozesses und deren Ergebnisse
auf Ebene des Vorstandes 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 konzernrechnungslegungsbezogen-
en Sachverhalten und Daten sicherstellen

e MaBnahmen zur Uberwachung des konzernrechnungs-
legungsbezogenen internen Kontroll- und Risikoma-
nagementsystems.

Die Erstellung des Konzernabschlusses und die Konzern-
Konsolidierung wurden an einen externen Dienstleister
ausgelagert, bei welchem es im Geschaftsjahr 2015 einen
Wechsel gab.

Unter Risikomanagement versteht die VMR Gruppe in er-
ster Linie die frihzeitige Erkennung von moglichen 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 zu festgelegten Zeit-
punkten einmal jahrlich genau analysiert und MaBnahmen
zur Risikoeingrenzung und -bewaltigung getroffen werden.

Die VMR AG unterliegt seit 2009 als Finanzholding nicht
mehr der Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) in der Bundesrepublik
Deutschland. Hingegen unterliegt die interinvest s.a. als
Finanzdienstleister der Aufsicht der Commission de Surveil-
lance du Secteur Financier (CSSF) in Luxemburg. Da einzel-
ne Geschaftsbereiche landerspezifischen Gesetzen unter-
liegen und damit genehmigungspflichtig sind, besteht das
latente Risiko, dass ein Entzug oder eine Einschrankung
einer Erlaubnis das Geschaft, die Vermégens- und/oder die
Ertragslage nachhaltig negativ beeinflussen. Dieses Risiko
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(Lizenzentzug) besteht auch fiir die Tochtergesellschaft 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 Erlduterungen geht hervor, wie die
Gruppe Risiken mit groBer Auswirkung auf das weitere
Fortbestehen feststellt und geeignete Management-MaB-
nahmen und Ablaufe zur Risikovermeidung trifft. Ein we-
sentlicher Teil des Risikomanagements besteht aber auch
darin, Risiken darzustellen, aus denen mdgliche Schaden
entstehen konnen sowie das Eintreten dieser durch ge-
eignete MaBnahmen zu vermeiden. Fir die VMR AG sind
hauptsachlich zwei Stérpotentiale zu nennen:

e Die Gesellschaft ist maBgeblich vom Ergebnis ihrer
zwei Beteiligungen gepragt. Eine wesentliche Minde-
rung der Ertragskraft z. B. der 4Free-Gruppe, beein-
trachtigt die Werthaltigkeit der Assets der jeweiligen
Beteiligung in der Konzernbilanz stark. Das Manage-
ment der VMR-Gruppe betreut und kontrolliert ihre
Tochtergesellschaften aktiv, um eine dauerhafte Min-
derung deren Werthaltigkeit zu vermeiden.



e Die VMR AG hat zum 31. Dezember 2015 einen Vor-
stand und eine geringfiigig Beschaftigte. Ein Ausfall
des einzigen Vorstandsmitgliedes birgt fir die Gesell-
schaft ein Risiko, da die Person kurzfristig nur schwer
zu ersetzen ware. Der Aufsichtsratsvorsitzende wiirde
in einem solchen Fall kurzfristig die Aufgaben des Vor-
standes Uibernehmen, bis ein Ersatz-Vorstandsmitglied
gefunden ist. Wesentliche Aufgaben wie z. B. die lau-
fende Buchflihrung wurden an einen externen Dienst-
leister ausgelagert.

Die bestehenden Leitlinien des Risikomanagementsy-
stems werden jahrlich Gberprift und an die veranderte
strategische Ausrichtung angepasst. Das erarbeitete Risi-
komanagementsystem verbindet die Gesamtheit aller or-
ganisatorischen Regelungen und MaBnahmen zur Risiko-
friherkennung und -steuerung, um den Fortbestand der
VMR AG sicherzustellen. Das System umfasst alle Unter-
nehmensbereiche. Das Risikomanagement konzentriert
sich vor allem auf Stoérpotentiale, die eine Bedrohung flir
den Erfolg oder die Existenz der Gesellschaft darstellen.
Die Gesellschaft hat das Risikomanagement als kontinuier-
lichen Prozess ausgestaltet, der sich aus fest definierten
Bestandteilen zusammensetzt. Basierend auf der Risiko-
leitlinie bilden die Risikoidentifizierung, Risikobewertung,
Risikosteuerung und Risikotiberwachung die Kernkom-
ponenten des Risikomanagementprozesses. Die aus dem
Risikomanagement gewonnenen Erkenntnisse werden sy-
stematisch ausgewertet, verbessert sowie einer laufenden
Prifung unterzogen und zur Verbesserung des Risikoma-
nagementprozesses genutzt.

Der Ausblick fiir die VMR-Gruppe wird im Wesentlichen von
den Chancen und Risiken ihrer zwei Beteiligungen gepragt.
Die VMR AG alleine hat relativ exakt planbare Aufwen-
dungen, aber selbst keine Ertrage.

Die hohe Abhangigkeit von der interinvest s.a. stellte jah-
relang das Hauptrisiko fiir die Gruppe dar. Durch den Neu-
erwerb der 4Free-Gruppe hat sich das Risikoprofil der VMR-
Gruppe verandert.
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interinvest s.a.

Fiir 2016 und auch fiir 2017 wird mit einem weiter anhal-
tenden schwierigen Umfeld fiir private Vermdgensverwal-
tungen in Luxemburg gerechnet.

Obwohl bereits in der zweiten Halfte 2015 und verstar-
kt im Geschaftsjahr 2016 nachhaltige Kostensenkungs-
maBnahmen eingeleitet wurden, laufen viele gekiindigte
Dienstleistungs- und Mitarbeitervertrége erst im Laufe des
neuen Geschéftsjahres aus. Die Einnahmeseite ist aber
aufgrund der Umstellung des Geschaftsmodells bei der
interinvest s.a. (Wegfall der Transaktionsprovisionen auf-
grund Aufgabe der eigenen Plattform) bereits im Jahr 2016
deutlich riickldufig. Demzufolge plant die interinvest s.a. im
Geschéftsjahr 2016 mit einem negativen Ergebnis von T€
500. Auf Grundlage dieser Situation priifen Vorstand und
Aufsichtsrat der VMR jegliche Optionen (Verkauf, Zusam-
menschluss, Abwicklung) in Bezug auf die interinvest s.a.

4Free-Gruppe

Seit dem 1. September 2015 steht die 4 Free-Gruppe flr
die wesentlichen Bilanzpositionen des VMR Konzerns. Ins-
besondere der Geschafts- und Firmenwert der 4Free-Grup-
pe wird zukinftig einer regelmaBigen Werthaltigkeitspru-
fung unterzogen werden. Darin liegt ein gewisses Risiko fiir
den VMR Konzern.

Andererseits aber ist das Geschaftsmodell der 4Free-Grup-
pe durch die hohe Anzahl an Kunden und die Langfristigkeit
der meisten Vertrage deutlich geringeren Schwankungen
unterworfen als das Geschaft der interinvest s.a. Die weit-
gehende Automatisierung aller Geschaftsvorfélle bedingt
eine nur sehr kleine Anzahl an Mitarbeitern. Das Geschafts-
modell der 4Free-Gruppe ist - wie bei vielen sogenann-
ten ,Fintechs" - auf die Erzielung sicherer Einnahmen bei
groBtmaoglicher Abwicklung des Geschafts Uber das Inter-
net ausgerichtet.

Durch gezielte WerbemaBnahmen und Marketingkoope-
rationen kann das Volumen der verwalteten Assets rela-
tiv planbar gesteigert werden. Im Mai 2016 wird es den
Launch der neuen online-Plattform fiir beide Domains
(4free.de und fondsvermittlung24.de) geben. Parallel wird
ab Q2 2016 eine Werbevermarktung der neuen Homepages



und der Newsletter stattfinden. Die nunmehr einheitliche
und skalierbare Service-, Marketing- und Vertriebsplattform
der 4Free AG ermdglicht zusatzlich neben organischem
Kundenwachstum das weitere ,,Andocken™ von gleichartig
verwalteten Kundenbestéanden im Anlagebereich. Hierbei
sind dann enorme Effizienzgewinne dank stark fallender
Grenzkosten zu erwarten. Bereits im Geschaftsjahr 2016
erwarten wir hier eine erste Transaktion.

Die 4Free-Gruppe plant auf Grundlage der bisherigen Basis
mit einem Brutto Provisionsumsatz von ca. € 2,35 Mio. und
einem Ergebnis aus operativer Tatigkeit von rund 600 T€
fiir 2016 und 750 T€ im Jahr 2017.

VMR Konzern

Die zentrale PlanungsgréBe der Gruppe ist neben dem Net-
toprovisionstiberschuss (bei der interinvest s.a. und der
4Free-Gruppe) der EBITDA der Gruppe. Die Planung des
Provisionsiiberschusses erfolgt auf Basis des geschatzten
verwalteten Vermdgens (Assets under Management) bei
der interinvest s.a. sowie des Investmentbestandes der
4Free-Gruppe.

In der Planung wird mit einem Nettoprovisionsuiberschuss
im Jahr 2016 in Hohe von € 2,50 Mio. kalkuliert; dabei ist
zu beriicksichtigen, dass die 4Free-Gruppe erstmals Uber
das ganze Jahr konsolidiert wird.

Wegen der ganzjahrigen Konsolidierung der 4Free-Gruppe
werden auch die Verwaltungsaufwendungen insgesamt ho-
her liegen als im Jahr 2015.

Die Planung fiir den Konzern geht von einem EBITDA 2016
in der GréBenordnung von T€ 150 bis TE€ 250 aus. Auf-
grund des Wedfalls der Belastungen aus der interinvest s.a.
erwarten wir fir 2017 ein EBITDA, das um mindestens T€
650 uber dem des Vorjahres liegen wird.
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Vorstand und Aufsichtsrat der VMR AG haben sich im er-
sten Quartal 2016 intensiv mit der Entwicklung bei der inte-
rinvest s.a. beschaftigt. Die Entwicklung im ersten Quartal
entspricht der Planung.

Zum Ende des Geschéftsjahres 2015 verfiigte die interin-
vest s.a. Uber ein positives Eigenkapital von T€ 550. Dieses
Eigenkapital wird laut Planung im Verlaufe des Geschafts-
jahres 2016 nahezu aufgezehrt sein. Aufgrund der weiter-
hin unzufriedenstellenden Geschaftsentwicklung wird die
interinvest s.a. ohne einen strategischen Partner, der um-
gehend Synergien realisieren kann, dauerhaft in der Ver-
lustzone bleiben. Aus diesem Grund hat die VMR mehrere
Gesprache mit potentiellen Kaufern fiir die interinvest s.a.
gefiihrt, welche zu zwei konkreten Kaufangeboten fiir den
Erwerb der interinvest s.a. gefiihrt haben. Das aus Sicht
der Gesellschaft objektiv bessere Angebot wird hierbei den
Zuschlag erhalten. Die VMR AG behalt sich das Recht vor,
bis zum Closing der Transaktion weitere Angebote anzu-
nehmen. Die Gesellschaft erwartet eine Umsetzung der
Transaktion bis zum Ende des 3. Quartals 2016.

Das Kaufpreisangebot - was unter dem Vorbehalt der Ge-
nehmigung durch die Aufsichtsbehdrde CSSF steht - wird
zu keiner Anpassung der VMR Planzahlen in 2016 fihren.

Der Lagebericht enthalt Aussagen, die sich auf die zukiinf-
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 kénnen die
tatsachlichen Ergebnisse von den erwarteten Ergebnissen
abweichen.



Wir versichern nach bestem Wissen und Gewissen, dass
gemaB den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsat-
zen der Konzernabschluss ein den tatsachlichen Verhalt-
nissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Konzernlage-
bericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschafts-
ergebnisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind,
dass ein den tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes
Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und
Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns be-
schrieben sind."

Kronberg, 28. April 2016

Eugen Fleck
Vorstand
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Konzern-Bilanz

Kurzfristige Vermoégenswerte

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente

Zur VerauBerung kurzfristig verfiigbare finanzielle
Vermdgenswerte

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Sonstige kurzfristige finanzielle Vermdgensgegenstande
Laufende Steuerforderungen

Sonstige kurzfristige Vermogenswerte

Summe kurzfristige Vermoégenswerte

Langfristige Vermégenswerte
Geschafts- oder Firmenwerte

Sonstige immaterielle Vermégenswerte
Sachanlagen

Langfristige Steuerguthaben

Sonstige finanzielle Vermdgenswerte
Aktive latente Steuern

Summe langfristige Vermoégenswerte

Summer der Vermodgenswerte

Kurzfristige Verbindlichkeiten

Kurzfristige Finanzschulden

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Laufende Steuerschulden

Kurzfristige Steuerriickstellungen

Kurzfristige sonstige Riickstellungen

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

Summe kurzfristige Verbindlichkeiten

Langfristige Verbindlichkeiten
Langfristige Finanzschulden
Pensionsriickstellungen

Passive latente Steuern

Summe langfristige Verbindlichkeiten

Summe der Verbindlichkeiten
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Anhang

2.43.1
2.4.3.2
2.4.3.1
3.4.3.1
2.44u.4.1
2.45u.4.2
2.4.6u.4.3
2.47u.4.4
2.48u.4.5
2.49u.4.6
2.43.2
2.4.10 u. 4.7
2.433u.3.1
2.43.3
2.44u.4.8
2.4.11u. 4.9
2.4.12 u. 4.10
2.43.3
2.43.3u.3.1
2413 u. 4.11
2.4.10 u. 4.12

31.12.2015

€
1.487.264,99

14.211,04
409.819,86
394,91
49.285,45
50.726,58
2.011.702,83

5.363.176,66
3.496.781,75
52.069,66
18.988,86
89.101,29
333.460,00
9.353.578,22

11.365.281,05

- 534.195,99

- 147.998,80

- 125.709,79

- 95.571,36

- 804.405,78

- 68.261,79
-1.776.143,51

- 3.443.500,52

- 400.602,31

- 1.122.995,78

- 4.967.098,61

- 6.743.242,12

31.12.2014

€
2.469.438,02

861.862,00
107.388,40
3.891,93
49.235,48
68.343,56
3.560.159,39

0,00
18.388,71
36.065,02
28.995,21
86.723,00
74.051,00

244.222,94

3.804.382,33

0,00

- 11.901,49

- 74.187,42

- 13.800,00

- 549.529,77

- 75.144,03

- 724.562,71

0,00
- 448.727,00

- 21.265,00

- 469.992,00

-1.194.554,71

Fortsetzung Seite 25



Konzern-Bilanz Anhang 31.12.2015 31.12.2014

Zusammensetzung Eigenkapital € €
Gezeichnetes Kapital 4.13.1 2.406.590,00 1.606.565,00
Kapitalriicklage 4.13.2 2.320.903,91 583.666,41
Gewinnriicklagen 4.13.3 103.870,60 564.234,29
Erfolgsneutrale Eigenkapitalveranderungen 4.13.4 - 251.658,70 - 144.638,08
Summe Eigenkapital der Aktiondre der VMR AG 4.579.705,81 2.609.827,62
Fremdanteile an konsolidierten Tochtergesellschaften 4.13.5 42.333,12 0,00
Konzern-Eigenkapital 4.622.038,93 2.609.827,62

25



Konzerngewinn- und Verlustrechnung

Betriebsergebnis

Provisionserlose
Provisionsaufwendungen
Provisionsmarge

Sonstige betriebliche Ertrége
Personalaufwand

Abschreibungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Betriebsergebnis

Finanzergebnis
Zinsen und ahnliche Ertrage
Zinsen und dhnliche Aufwendungen

Finanzergebnis
Ergebnis vor Steuern

Ertragsteueraufwand

Konzern-Jahresfehlbetrag /-iiberschuss

darin enthaltene Ergebnisanteile von Fremdgesellschaftern in

Tochterunternehmen

Konzern-Jahresfehlbetrag / -iiberschuss der Aktiondre der VMR AG

Ergebnis je Aktie

unverwassertes Ergebnis pro Aktie

Anhang

5ol
5.2

5.3
5.4
5.5
5.6

5.7
5.7

5.8

5.9

6.2

2015

€
2.311.510,79
- 269.275,71
2.042.235,08
234.909,97

- 1.339.975,85
- 282.937,94
1.120.468,21
- 466.236,95

2.324,66
- 80.775,60
- 78.450,94

- 544.687,89
71.201,32

- 473.486,57

- 1.783,12

- 475.269,69

-0,26

2014

€
2.342.549,88
- 121.626,85
2.220.923,03
655.462,47

- 1.653.748,70
- 11.046,14

- 864.972,33
346.618,33

16.385,90
- 10.751,35
5.634,55

352.252,88
- 5.349,59

346.903,29

0,00

346.903,29

0,22
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Konzerngesamtergebnisrechnung

Konzernergebnis nach Steuern

Ergebnisbestandteile, die nicht direkt in die

Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden
Neubewertung von leistungsorientierten Planen
Kosten im Rahmen der Kapitalerhéhung der VMR AG

Ergebnisbestandteile, die méglicherweise in die
Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden
Marktbewertung von Finanzinstrumenten

Direkt im Eigenkapital erfasste Positionen
Verdnderung latenter Steuern auf direkt im Eigenkapital erfasste Positionen,
die nicht in die Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden
Neubewertung von leistungsorientierten Planen
Marktbewertung von Finanzinstrumenten

Sonstiges Ergebnis nach Steuern

Gesamtergebnis des Geschiftsjahres nach Steuern

2015 2014

€ €
-473.486,57 346.903,29

59.404,69 - 198.596,00
- 19.014,39 0,00
- 79.718,92 6.106,00
- 74.051,00 74.051,00

21.265,00 - 21.265,00

-92.114,62 - 139.704,00
- 565.601,19 207.199,29
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Angaben in TE

Stand am
1. Januar 2014

Ergebnis nach Steuern

Sonstiges Ergebnis nach
Steuern

Verdnderung aus Neu-

bewertung von leistungsori

entierten Planen

Veranderung aus der
Marktbewertung von
Finanzinstrumenten

Auf das sonstige Ergebnis
entfallende Ertragsteuern

Stand am
31. Dezember 2014

Ergebnis nach Steuern

Sonstiges Ergebnis nach
Steuern

Veranderung aus Neu-

bewertung von leistungsori

entierten Planen

Ausweiskorrekturen
Vorjahre

Verdnderung aus der
Marktbewertung von
Finanzinstrumenten

Kosten im Rahmen der
Kapitalerhthung

Auf das sonstige Ergebnis
entfallende Ertragsteuern

Kapitalerhohung der VMR AG
Aufgeld i.R.d. Kapitalerh6hung

VMR AG

Aufgeld i.R.d. Kapitalerhéhung

VMR AG (Aktien 4Free AG)

Fremdanteil an der 4Free AG

bei Zugang

Stand am
31. Dezember 2015

Ge- Ka- Ge-
zeich- pital-  winn-
netes riickla- riickla-
Kapital ge gen
1.607 584 217

347
1.607 584 564
- 475
15
15
800
193
1.544
2,407 2.321 104

Erfolgsneutrale Eigenkapitalveran-

derung
Neube- Kosten
wertung  Kapitaler-
leistungso- hohung
rientierter
Plane
-79 0
- 125
- 199
74
- 203 0
-30 - 19
59
-15
-19
-74
- 233 -19

Marktbe-
wertung
Finanz-
instru-
mente

74

-15

-21

58

- 58

- 80

21

Summe
Eigenka-
pital der

Aktionare
der VMR
AG

2.403
347

- 140

- 199

53

2.610
- 475

-92

59

- 80

-19

53
800

192

1.544

4.580

Nicht
beherr-
schende
Anteile

Summe
Eigen-
kapital

0 2.403
347

- 140

- 199

53

0 2.610
2 - 473

-92

59

- 80

-19

53
800

193

1.544

41 41

42 4.622
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Kapitalflussrechnung (indirekte Ermittlung)

1. Cashflow aus operativer betrieblicher Tatigkeit

Gewinn nach Steuern

Erfolgsneutrale Eigenkapitalveranderungen im operativen Bereich
Im Gewinn berticksichtigte Abschreibungen Anlagevermdgen

Im Gewinn berticksichtigte Ubrige Abschreibungen

Im Gewinn berticksichtigte Zinsen ohne Auf- und Abzinsungseffekte

Im operativen Bereich zahlungswirksame Veranderungen in den Bilanzpositionen

Veranderung der Rickstellungen (ohne Steuern)
Veranderung der Forderungen L+L und Ubrige Aktiva? (ohne Steuern)
Veranderung der Verbindlichkeiten L+L und Gbrige Passiva (ohne Steuern)
Veranderung der Bilanzposten Aktiva Passiva bzgl. sonstige Steuern
davon auf den Zugang der 4Free AG zum 1.9.2015 entfallend
Im Gewinn berticksichtigter Ertragsteueraufwand/-ertrag
Im erfolgsneutralen Ergebnis beriicksichtigter Ertragsteueraufwand/ -ertrag
Ertragsteuerzahlungen bzw. -steuererstattungen

Cashflow operativer Bereich

2. Cashflow aus Investitionstatigkeit
Barzahlungsanteil an Kaufpreis fur Eewerb 4Free AG

abziiglich dadurch erworbene fliissige Mittel 4Free-Gruppe zum 1.9.2015
Auszahlungen fiir Investitionen in immaterielle Vermdgensgegenstande
Auszahlungen fiir Investitionen in Sachanlagevermdégen
Einzahlungen aus Abgangen Finanzanlagevermdégen

Cashflow Investitionsbereich

3. Cashflow aus Finanzierungstatigkeit
Barkapitalerhdhungen

Bareinzahlung Kapitalriicklage

Erhéhung kurzfristige Finanzschulden?

Erhéhung langfristige Finanzschulden?

Tilgung Kaufpreisverbindlichkeit 28 %-Anteil FV24 GmbH von VSP*

Tilgung Kaufpreisverbindlichkeit 21 %-Retanteil FV24 GmbH aus Kaufoption NSI*

Zinszahlungen

Cashflow Finanzierungsbereich

29

2015

TE

- 473
- 92
279

69

207
564
129
38

- 326
-71
53

381

- 988
308
-3

- 16

- 699

129
193

- 519
632
-1.374
- 1.000
- 69

- 972

2014

TE

347
- 140

249
62

- 127
- 60

- 53

298

-21
-35

25
-31

o O o o o o o
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Kapitalflussrechnung (indirekte Ermittlung)

4. Zahlungsmittelbestand
Anfangsbestand Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente zu Beginn des

Berichtszeitraums

Durch den Erwerb der 4Free AG zum 1.9.2015 hinzugekommene Mittel

Summe der Cashflows aus dem operativen, Investitions- und Finanzierungsbereich
(1.+2.43.)

Endbestand Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente am Ende
des Berichtszeitraums

2015

2.469.438,02
307.558,64

- 1.289.731,67

1.487.264,99

2014

TE

2.202

267

2.469

1 Die Zahlen des Vorjahres 2014 wurden entsprechend der neuen gleiderung angepasst.

2 Inkl. 862 T€ Abgang von nicht im Anlagevermdgen gehaltenen und zum Fair Value bewerteten verzinslichen Wertpapieren der Liquiditdtsreserve.

3 Die Erh6hung der Fianzschulden resultiert aus der 4 Free-Gruppe ab Erstkonsolidierung.
4 Ohne Anderung der Beherrschung der FV24 GmbH, daher gemaB IAS 7.42 dem Finanzierungsbereich zuzuordnen.
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Die Value Management & Research Aktiengesellschaft
(,VMR" oder die ,Gesellschaft") ist mit ihrem Firmensitz am
Campus Kronberg 7 in 61476 Kronberg im Taunus ansas-
sig. Sie ist im Handelsregister beim Amtsgericht Kdnigstein
im Taunus in Deutschland unter der Nummer HR B 5082
eingetragen. Seit dem 26. Oktober 1998 ist die Gesellschaft
an der Frankfurter Borse unter ISIN DEOOOA1RFHN7 am
regulierten Markt notiert und damit als kapitalmarktori-
entiertes Unternehmen zur Aufstellung eines Konzern-
abschlusses nach den International Financial Reporting
Standards und eines Konzernlageberichtes nach HGB ver-
pflichtet.

Gegenstand des Unternehmens ist der direkte oder indi-
rekte Erwerb, das Halten und die VerdauBerung von Be-
teiligungen an anderen Unternehmen, insbesondere an
Unternehmen, die in der Vermdgensverwaltung, der An-
lagevermittlung, der Abschlussvermittlung und/oder dem
Eigengeschaft tatig sind. Die Gesellschaft erbringt jedoch
selbst keine Finanzdienstleistungen und tatigt bzw. er-
bringt auch sonst keine erlaubnispflichtigen Geschafte oder
Dienstleistungen.

Zum Abschlussstichtag verfligt die VMR (ber finf als Fi-
nanzdienstleister tatige Tochterunternehmen, die somit
Gegenstand dieses Konzernabschlusses mit der VMR sind.

Die Freigabe zur Veroffentlichung des Abschlusses erfolgte
am 28. April 2016 durch den Vorstand der VMR.

2.1. Grundlegende Informationen
2.1.1 Grundlagen und Darstellung

Der Konzernabschluss der VMR zum 31. Dezember 2015
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 Konzernanhang, die
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auch auf den IFRS-Konzernabschluss anzuwenden sind
und zum Konzernlagebericht, der zusatzlich nach den Vor-
schriften des HGB aufzustellen ist.

Bei der Erstellung des vorliegenden Konzernabschlusses
wurden hinsichtlich Bilanzierung und Bewertung alle gdl-
tigen IFRS Standards angewandt.

Das Geschaftsjahr der VMR und das der konsolidierten Un-
ternehmen entsprechen dem Kalenderjahr. Der Konzernab-
schluss ist in Euro aufgestellt, der die funktionale Wahrung
und die Berichtswahrung der Konzernunternehmen dar-
stellt.

Neben der Konzernbilanz, der Konzerngewinn- und Ver-
lustrechnung und die Konzerngesamtergebnisrechnung
beinhaltet der Konzernabschluss als weitere Komponenten
die Entwicklung des Konzerneigenkapitals, eine Konzern-
kapitalflussrechnung und den Konzernanhang. Ebenso hat
die Gesellschaft einen Konzernlagebericht einschlieBlich
eines Berichts (iber die Chancen und Risiken der kiinftigen
Entwicklung erstellt. Dieser ist im Zusammenhang mit den
Angaben zum Finanzrisikomanagement (siehe 3.) zu se-
hen. Der Konzern macht somit Gebrauch von der Regelung
des IFRS 7.B6, die die Mdoglichkeit bietet, samtliche oder
einzelne risikobezogenen Angaben aus IFRS 7.31-42 au-
Berhalb des Jahresabschlusses zu verdffentlichen, in einem
Abschnitt liber das Risikomanagement im Lagebericht.

Die Darstellung und Gliederung der Bilanz und GuV wurde
insbesondere aufgrund des Tatigkeitsbereiches Finanzanla-
genvermittlung der in 2015 neu hinzugekommenen Tochte-
runternehmen zur Verbesserung der Ubersicht umgestellt.
Da die neu hinzugekommenen Tochterunternehmen wie
auch die bisherige als Finanzportfolioverwalter tatige Toch-
tergesellschaft grundsatzlich kein Eigengeschaft betreiben
und auch keine Kundengelder annehmen, wurde von der
bisherigen Orientierung der Bilanz und GuV von einer bei
Kreditinstituten Ublichen Darstellung und Gliederung Ab-
stand genommen. Die bei Kreditinstituten vorhandene
Fokussierung der Darstellung und Gliederung auf die Ab-
bildung des Kreditgeschaftes, des Einlagengeschaftes, der
Eigenanlagen und des Eigenhandels sowie der Zinsertrage
und Zinsaufwendungen und des Bewertungsergebnisses
entfallt damit zugunsten einer branchenunspezifischen Bi-



lanz- und GuV-Gliederung mit Priorisierung der Provisions-
forderungen und -verbindlichkeiten sowie den Provisions-
ertrdgen und -aufwendungen. Die Vermdgensgegenstande
und Schulden sind in der Bilanz gemaB IAS 1.60 ff entspre-
chend ihrer (Rest-) Laufzeiten in kurzfristig (bis 12 Monate)
und langfristig (liber 12 Monate) aufgeteilt.

Die Konzerngewinn- und Verlustrechnung ist nach dem Ge-
samtkostenverfahren gegliedert.

Die im Folgenden aufgefiihrten Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden basieren grundsatzlich auf denselben Bi-
lanzierungs- und Bewertungsmethoden, die auch dem Kon-
zernabschluss 2014 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 und 2005 auf IFRS umgestellt.

Bei der Bewertung wurde von der Fortfiihrung des Un-
ternehmens ausgegangen. Insbesondere die neu hinzu-
gekommenen Tochtergesellschaften sollen das operative
Geschaft ausweiten und eine signifikante Verbesserung
der Ertrage erwirtschaften. Fir die Implementierung die-
ser neuen Tochtergesellschaften sind in 2015 bei der VMR
Kosten entstanden, die kurzfristig noch nicht durch korre-
spondierende Ertrage ausgeglichen werden konnten. Die in
2015 defizitare Tochter Interinvest soll durch Sanierungs-
maBnahmen neu ausgerichtet oder verauBert werden.

Standards

Improvements to IFRS 2012-2014 Cycles

IFRS 9 - Finanzinstrumente - Klassifizierung und Bewertung

IFRS 15 - Erlése aus Vertragen mit Kunden
IFRS 16 - Leasing

2.1.2 Erstmals angewandte und neue Rechnungslegungs-
vorschriften

Nachstehend werden nur diejenigen neuen oder gean-
derten Rechnungslegungsvorschriften aufgefiihrt, die bei
der Erstellung dieses Konzernabschlusses in 2015 zur An-
wendung kamen und fir den Konzern von besonderer Be-
deutung sind oder zukiinftig sein kdnnen.

Die angewandten Rechnungslegungsmethoden entspre-
chen grundsatzlich den im Vorjahr angewandten Methoden.
Aus den im Geschéfstjahr erstmalig zu berlicksichtigenden
IASB-Annual-Improvement-Projekten ,Improvements to
IFRS 2010-2012 and IFRS 2011-2013 Cycles ergaben sich
keine Auswirkungen auf den Abschluss der VMR AG.

Bei der Neuabfassung der Darstellung und Gliederung der
Berichterstattung, insbesondere der Bilanz, der GuV und
des Anhangs wurden fiir das Geschaftsjahr 2015 bereits
die Anderungen des IAS 1 vom Dezember 2014 (verpflich-
tend erst ab 1. Januar 2016) freiwillig angewendet, um den
Berichtsadressaten nur die wesentlichen Informationen
zielgerechter aufzubereiten. Insbesondere die Anhangang-
aben wurden auf ihre Wesentlichkeit und Relevanz fiir das
Verstandnis der Vermdgens-, Finanz-, und Ertragslage des
Unternehmens (berpriift und das Ermessen dahingehend
ausgelibt, nicht wesentliche Angaben zu kirzen oder ent-
fallen zu lassen.

Im Geschaftsjahr 2015 noch nicht verpflichtend anzuwen-
dende und auch noch nicht angewendete Standards mit
moglicher Relevanz fiir den VMR-Konzernabschluss:

Anzuwenden fir Ge-
schaftsjahre, die am
oder nach beginnen

Verdffentlicht am

September 2014 1. Januar 2016
Juli 2014 1. Januar 2018

Mai 2014 1. Januar 2017
Januar 2016 1. Januar 2019

Wesentliche materielle Auswirkungen werden aus der Anwendung dieser Standards fiir den VMR Konzernabschluss nicht

erwartet.
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2.2 Konsolidierung
2.2.1 Konsolidierungsgrundsatze - Tochterunternehmen

Die in die Konsolidierung einbezogenen Abschllisse werden
nach einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den aufgestellt.

Tochterunternehmen werden von dem Zeitpunkt an in den
Konzernabschluss einbezogen (Vollkonsolidierung), an dem
die Kontrolle/Beherrschungsmaglichkeit auf das Mutterun-
ternehmen libergegangen 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 % Uber die Finanz- und Ge-
schaftspolitik innehat.

Die Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs be-
messen sich nach den hingegebenen Zahlungsmitteln,
Zahlungsmittelaquivalenten sowie den beizulegenden Zeit-
werten hingegebener Vermdgenswerte, ausgegebener
Anteile und/oder (ibernommener Schulden. Mit dem Un-
ternehmenszusammenschluss verbundene Kosten werden,
sofern es sich um Kosten fiir die Emission von Schuldtiteln
handelt, als Aufwand erfasst. Die erworbenen identifizier-
baren materiellen und immateriellen Vermégenswerte,
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Schulden und Eventualverbindlichkeiten werden zum Er-
werbszeitpunkt mit ihren gemdaB IFRS 3 beizulegenden
Werten, unabhangig von ggf. vorhandenen Minderheiten-
anteilen, angesetzt. Die den erworbenen Anteilen an dem
zu Zeitwerten bewerteten Reinvermdgen des Tochterun-
ternehmens (ibersteigenden Anschaffungskosten werden
als Geschafts- oder Firmenwert bilanziert. Sofern die An-
schaffungskosten niedriger sind als der Anteil an dem zu
Zeitwerten bewerteten Reinvermdgen des Tochterunter-
nehmens, wird die Differenz direkt erfolgswirksam in der
Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Konzerninterne Forderungen und Verbindlichkeiten sowie
Aufwendungen und Ertrdge werden gegeneinander aufge-
rechnet.

2.2.2 Konsolidierungskreis

Der Konsolidierungskreis hat sich in 2015 erheblich erwei-
tert. So wurde die 4Free AG, Hamburg, im Rahmen einer
Sachkapitalerhéhung mit Aktientausch und Barzahlung im
September 2015 zu 98,75 % erworben bzw. eingebracht.
Die 4Free AG selber ist (alleinige) Anteilseignerin von 3 wei-
teren inlandischen Tochtergesellschaften. Damit werden
in den Konzernabschluss der VMR neben der bisherigen
luxemburgischen Tochtergesellschaft ab dem 1. September
2015 vier weitere Tochtergesellschaften im Wege der Voll-
konsolidierung einbezogen:



Name und Sitz der Gesell-
schaft

interinvest s.a., Luxemburg
4Free AG, Hamburg

Fondsvermittlung24.de
GmbH, Hamburg

Fondsvermittlung24.de
Geschlossene Beteiligungen
GmbH, Hamburg

DGF Deutsche Gesellschaft
fir Finanzanalys
mbH, Hamburg

Haupttatigkeit

Finanportfolioverwalter

Finanzdienstleister /-Vermitt-
ler als gebundener Agent der
Netfonds Financial Service
GmbH, Hamburg

Investmentfondsvermittler
als ge- bundener Agent der
Netfonds Financial Service
GmbH, Hamburg

Vermittler von alternativen
Investmentfonds (insbe. KG-
Beteiligungen)

Vermittlungsleistungen
gegenliber der Fondsver-
mittlung24.de Geschlossene
Beteiligungen GmbH

Anteil am Eigenkapital Umsatz Ergebnis
Kapital

in % It. Jahresabschluss 2015 in T€

100 563 1.647 - 222

98,75 - 882 363 - 1.047

98,75 1.273 1.168 Ergebnisab-

fiihrung an

4 Free AG

98,75 25 365 Ergebnisab-

fiihrung an

Fondsver-

mittlung24.

de GmbH

98,75 102 533 9

Die Akquisition der 4Free-Gruppe erfolgte zur Ausweitung
des operativen Geschaftsbetriebes und zur Sicherung und
Verbesserung der Ertragslage des Konzerns, da die VMR
bei der 4Free-Gruppe zukiinftig mit ausschittungsfahigen
Gewinnen von 400 bis 600 T€ nach Steuern rechnet. Im
Zuge der Ubernahme wurden bei den Unternehmen der
4Free-Gruppe vor Integration in den Konzern umfangreiche
HGB-Bilanzbereinigungen bzgl. der dortin der Vergangenheit
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ausgewiesenen Forderungen und immateriellen Vermdgens-
gegenstande vorgenommen, diezu hohenauBerordentlichen
Aufwendungen in Hohe von insgesamt - 1.555 T€ in den
HGB-Einzeljahresabschliissen 2015 der 4Free-Gruppe fihr-
ten. Das operative Ergebnis war hingegen positiv. Ohne die
ergebniswirksamen Bilanzbereinigungen ware in der 4Free-
Gruppe 2015 ein positives Ergebnis vor Steuern in Héhe
von insgesamt 212 T€ erzielt worden.



2.3 Fremadwahrungsumrechnung
2.3.1 Funktionale Wéhrung und Berichtswahrung

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

2.3.2 Transaktionen und Salden

Die Konzernunternehmen stellen ihre Jahresabschliisse
auf Basis ihrer jeweiligen funktionalen Wahrung auf. Die
funktionale Wahrung aller Konzernunternehmen entspricht
dem EURO. Umrechnungsdifferenzen, die in einem separa-
ten Posten im Eigenkapital auszuweisen waren, entstehen
insoweit nicht.

Fremdwahrungsgeschafte der einbezogenen Unternehmen
werden mit dem Wechselkurs zum Transaktionszeitpunkt
in die funktionale Wéhrung umgerechnet. Monetare Ver-
mogenswerte werden zu jedem Bilanzstichtag an den gel-
tenden Wechselkurs angepasst. Die dabei entstehenden
Wahrungsgewinne und -verluste aus diesen Posten werden
grundsatzlich ergebniswirksam unter den sonstigen Ertra-
gen bzw. Aufwendungen ausgewiesen.

Fir die im VMR-Konzern auftretenden Wahrungen werden
grundsatzlich die Euro-Referenzkurse der Europaischen
Zentralbank zu den jeweiligen Stichtagen verwendet. Zu
den letzten beiden Abschlussstichtagen bestanden jedoch
keine nennenswerten Fremdwahrungsgeschafte oder Ver-
mogenswerte oder Schulden in Fremdwahrung.

2.4 Schétz- und pramissenintensive Bilanzierungsgrundsat-
ze sowie finanzielle Vermdégenswerte und Verpflichtungen

2.4.1 Schatzungen und Annahmen

Samtliche Schatzungen und Beurteilungen werden fort-
laufend neu bewertet und basieren auf historischen Erfah-
rungen und weiteren Faktoren, einschlieBlich Erwartungen
hinsichtlich zukiinftiger Ereignisse, die unter den gege-
benen Umstanden vernunftig erscheinen.
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Im Rahmen des Unternehmenserwerbs der 4Free AG
(4Free-Gruppe) waren Annahmen und Schatzungen bzgl.
der Zugangsbewertung (Kaufpreis) der Anteile erforderlich,
da der Erwerb der Anteile nur zum Teil gegen Barzahlung
erfolgte. Zum anderen Teil erhielten die Aktionare der 4Free
AG als Gegenleistung Aktien der VMR AG, die im Rahmen
einer Kapitalerhéhung gegen Sacheinlage der 4Free Aktien
ausgegeben wurden. In diesem Zusammenhang wurde an-
genommen, dass der Wert der eingebrachten 4Free-Aktien
dem Wert der Veranderung (Erhéhung) der Marktkapita-
lisierung aufgrund des erhéhten Borsenkurses der VMR-
Aktien unmittelbar nach Vertragsschluss und Bekanntgabe
der Transaktion darstellt (zuzliglich Barzahlung). Dieser
Bewertung liegt die Annahme zugrunde, dass nach dem
System der IFRS der sich an der Borse ergebende Markt-
preis den objektiven Wert reprasentiert. Kriterien zur ggf.
erforderlichen Einordnung des Unternehmenszusammen-
schlusses als Reverse Acquisition gemaB IFRS 3 B15 lagen
aus Sicht der Unternehmen nicht vor.

Des Weiteren waren im Rahmen der Erstkonsolidierung der
in 2015 neu hinzugekommenen Tochtergesellschaften um-
fassende Schatzungen zur Kaufpreisallokation auf identifi-
zierbare Vermogensgegenstande erforderlich. Hierzu wur-
den insbesondere entsprechende separierbare immaterielle
Vermdgensgegenstande identifiziert, die zu einem zukinf-
tigen Nutzenzufluss fiihren. Die Bewertung der so identifi-
zierten immateriellen Vermdgensgegenstande erfolgte zum
Barwert der zukiinftigen generierbaren Cashflows. Hierbei
waren Schatzungen bzgl. der zukilnftigen Ertrage und Auf-
wendungen, der als sicher anzunehmenden Ertragslauf-
zeiten, der Risikoabschldge und Abzinsungszinsdtze sowie
der mit der spateren Realisierung der Ertrage verbundenen
latenten Ertragsteuern erforderlich. Ein Tax-Amortisating-
Benefit wurde aufgrund der Verwendung eines Vergleichs-
Abzinsungssatzes vor Ertragsteuern, des Erwerbs als Sha-
re-Deal und des gleichzeitigen Ansatzes passiver latenter
Steuern aus bewertungslogischen Erwagungen nicht vor-
genommen. Die Abzinsung erfolgte inkl. Risikozuschlag zu
6,63 % p.a.



In Bezug auf die Werthaltigkeitspriifung von Geschafts- und
Firmenwerten und immateriellen Vermégenswerten sind
umfangreiche Schatzungen zum Barwert der zukiinftigen
generierbaren Cashflows erforderlich. Falls vorhanden wird
sich dabei neben internen Berechnungen, Ertrags- und
Finanzplanungen auch auf externe Unternehmensbewer-
tungsgutachten gestiitzt.

Der Ansatz und die Bewertung von Riickstellungen werden
durch die getroffenen Annahmen (ber die Eintrittswahr-
scheinlichkeit, die zeitliche Verteilung sowie die absolute
Hohe des Risikos beeinflusst.

Der Abschnitt der Pensionsriickstellungen enthalt Informa-
tionen Uber die Annahmen beziiglich der Bewertungspa-
rameter, die fir die versicherungsmathematischen Berech-
nungen und Schatzungen zugrundegelegt wurden.

Weitere Schatzungen betreffen die Bestimmung der Nut-
zungsdauern flr immaterielle Vermdgenswerte und Sach-
anlagen, die Einschatzung der Einbringlichkeit von Forde-
rungen und sonstigen Vermdgenswerten.

Dartiiber hinaus ergeben sich keine weiteren wesentlichen
Schatzunsicherheiten hinsichtlich der Bewertung von Ver-
mogenswerten oder Schulden in der Konzernbilanz. Aktuell
ist kein wesentliches Risiko ersichtlich, im Geschaftsjahr
2016 Vermogenswerte oder Schulden aufgrund falscher
Annahmen aus dem Geschaftsjahr 2015 anpassen zu mis-
sen.

Der Konzern trifft Einschdtzungen und Annahmen, wel-
che die Zukunft betreffen. Die hieraus abgeleiteten Schat-
zungen werden naturgemaB in den seltensten Fallen den
spateren tatsachlichen Gegebenheiten entsprechen. Zu-
kunftsbezogene Annahmen, betreffend die kiinftige Ent-
wicklung des Konzerns, ergeben sich aus dem Lagebericht.
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2.4.2 Wertminderungspriifungen

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 héheren Betrag aus Zeitwert des Vermo-
genswerts abzgl. VerdauBerungskosten und seinem Nut-
zungswert. Zur Beurteilung der Wertminderung werden die
Vermdgenswerte auf der niedrigsten Ebene gruppiert, fur
die sich Cashflows separat identifizieren lassen (sogenann-
te Cash Generating Units, im Folgenden auch CGUs).

2.4.3 Finanzinstrumente und finanzielle Vermdgenswerte
und Verpflichtungen

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 Bilanzposten
und wird wie folgt umgesetzt:



Klasse

finanzielle Vermdgens-
werte, die erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeit-
wert (Fair Value) bewertet
werden (zu Handels-
zwecken gehaltene oder
designierte Finanzinstru-
mente)

bis zur Endfalligkeit zu
haltende Finanzinvestiti-
onen

Kredite und Forderungen

zur VerauBerung verflig-
bare finanzielle Vermo-
genswerte

finanzielle Verbindlich-
keiten, die erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeit-
wert (Fair Value) bewertet
werden

finanzielle Verbindlich-
keiten, die zu fortge-
fuhrten Anschaffungsko-
sten bewertet werden

Bewertung

Zeitwert (Fair Value), GuV-
wirksam

fortgefiihrte Anschaf-
fungskosten, GuV-wirksam

fortgefiihrte Anschaf-
fungskosten, GuV-wirksam

Zeitwert (Fair Value),
GuV-unwirksam

Zeitwert (Fair Value), GuV-
wirksam

fortgefiihrte Anschaf-
fungskosten, GuV-wirksam

Bilanzposten

Zahlungsmittel und Zahlungs-
mittelaquivalente

Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen

Sonstige kurzfristig verfiigbare
finanzielle Vermdgenswerte

Zur VerauBerung kurzfristig
verfligbare finanzielle Vermo-
genswerte

Sonstige finanzielle Vermo-
genswerte

Kurzfristige Finanzschulden

Verbindlichkeiten aus Liefe-
rungen und Leistungen

Sonstige kurzfristige Verbind-
lichkeiten

Langfristige Finanzschulden

Buchwerte in T€

31.12.2015

1.487

410

14

89

- 534

- 148

- 68

3.443

31.12.2014

2.469

107

862

87

-12

-75
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GemaB IAS 39 sind alle finanziellen Vermdgenswerte und
Verpflichtungen, zu denen auch derivative Finanzinstru-
mente zahlen, grundsatzlich in der Bilanz zu erfassen und
in Abhdngigkeit von der ihnen zugewiesenen Kategorie zu
bewerten. Vermdgenswerte, die nicht auf einer vertrag-
lichen Vereinbarung basieren, gelten nicht als finanzielle
Vermdgenswerte. Ebenso sind Vermdgenswerte, bei denen
der Zufluss kinftigen wirtschaftlichen Nutzens nicht in fliis-
sigen Mitteln oder anderen finanziellen Vermégenswerten
besteht, keine finanziellen Vermégenswerte. Steuerforde-
rungen oder Rechnungsabgrenzungsposten gehdren inso-
weit nicht zu den finanziellen Vermdgenswerten.

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

2.4.3.1 Kredite und Forderungen

Samtliche Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente
(Geldbestande, kurzfristig liquidierbare Bankguthaben) so-
wie Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind der
Kategorie Kredite und Forderungen zugeordnet und wer-
den zum Nominalwert oder zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bilanziert. Die Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen setzen sich dabei fast ausschlieBlich aus Pro-
visionsforderungen gegeniiber Kunden, Fondsemittenten,
Finanzdienstleistungsinstituten oder Depotbanken zusam-
men und sind samtlich kurzfristig.

Kredite und Forderungen

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente
Geldbestande Kasse
Giroguthaben Banken
Festgelder Banken

Sonstige Forderungen/ Guthaben bei Banken

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Provisionsforderungen etc.
Sonstige kurzfristige finanzielle Vermdgenswerte

Sonstige Forderungen aus Verrechnungen und Darlehen

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 Cashflows. Fir die be-
stehenden Forderungen wurde nicht die Barwertmetho-
de angewandt, da alle Forderungen unbestimmt (taglich
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 erhoht oder
verringert. Wird eine ausgebuchte Forderung aufgrund
eines Ereignisses, das nach der Ausbuchung eintrat, spater
wieder als einbringlich eingestuft, wird der entsprechende
Betrag unmittelbar gegen die Finanzaufwendungen erfasst.

31.12.2015 31.12.2014

TE€ TE

2 0

661 602
805 1.855
19 12
1.487 2.469
410 107

0 4
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2.4.3.2 Zur VerauBerung verfligbare finanzielle Vermdgens-
werte

Die von dem VMR-Konzern gehaltenen bérsennotierten und
nicht bérsennotierten Eigenkapitalinstrumente und Schuld-
titel werden als zur VerdauBerung verfligbare finanzielle Ver-
maogenswerte klassifiziert und entsprechend ausgewiesen.
Die Einordnung als finanzielle Vermdgenswerte erfolgte,
weil die Vermdgenswerte, auch wenn kein Eigenhandel
betrieben wird und sie nur zur Geldanlage dienen sollen,
bereits bei Erwerb wieder zur VerauBerung bestimmt wa-
ren oder hierfiir kurz- oder langfristig zur Verfligung ste-
hen sollen. Die Zugangsbewertung erfolgt zum Fair Va-
lue, der in der Regel den Anschaffungskosten entspricht.
Die Folgebewertung erfolgt zum Marktwert (Fair Value).
Wertminderungen (impairment loss) fir Fremdkapitalin-
strumente 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
mehrere Verlustereignisse eingetreten sind und die Verlu-
stereignisse Auswirkungen auf die geschatzten kiinftigen
Cashflows haben. Bei der Beurteilung einer Wertminderung
flr Eigenkapitalinstrumente werden die erganzenden ob-
jektiven Hinweise des IAS 39.61 - eine signifikante nega-
tive Veranderung im technologischen, 6konomischen oder
rechtlichen Marktumfeld, in dem das Unternehmen des
Emittenten tatig ist oder langer anhaltende Abnahme des
Fair Value - bertlicksichtigt. Das Ergebnis aus der Bewer-
tung wird erfolgsneutral in einem gesonderten Posten des
Eigenkapitals (Neubewertungsriicklage) ausgewiesen. Bei
einer VerauBerung des finanziellen Vermdgenswerts wird
das in der Neubewertungsriicklage bilanzierte kumulierte
Bewertungsergebnis aufgel6st und in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung erfasst. Im Falle einer Wertminderung (im-
pairment loss) ist die fiir den finanziellen Vermdgenswert

Zur VerauBerung verfiigbare finanzielle Vermogens-
werte

Zur VerauBerung kurzfristig verfiigbare finanzielle Vermo-
genswerte
Verzinsliche bérsennotierte Wertpapiere
KG-Beteiligungen (AIF)

Sonstige finanzielle Vermdgenswerte
Kapitalguthaben Riickdeckungsversicherung (nicht verpfandet
Genossenschaftsanteile

gebildete Neubewertungsriicklage aufzulésen und dariiber
hinaus gehende Betrdge werden direkt erfolgswirksam er-
fasst. Ist der Marktwert nicht verlasslich ermittelbar, erfolgt
die Bewertung zu Anschaffungskosten.

Die zum Fair Value bilanzierten Finanzinstrumente werden
folgendermaBen in die Fair Value-Bewertungshierarchien
des IFRS 13 eingeordnet:

Stufe 1 - mittels notierter Preise in aktiven Markten bewer-
tete 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 spiegelt aktuelle und reguldre Markttransaktionen
wider.

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

Stufe 3 - mittels Bewertungsverfahren auf Basis nicht beo-
bachtbarer Parameter

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

Bewertungs-Hierarchie 31.12.2015 31.12.2014
IFRS 13 TE TE

Stufe 1 0 862

Stufe 3 14 0

Stufe 3 89 87

Stufe 3 0 0

Eine Umgruppierung der einzelnen Vermdgenswerte zwischen den Bewertungsstufen erfolgte im Zeitablauf nicht.
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2.4.3.3 Finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet werden

Zu diesen finanziellen Verpflichtungen (Finanzschulden)
zahlen alle originaren vertraglich begriindeten finanziellen
Verbindlichkeiten, insbesondere Verbindlichkeiten gegen-

Finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten

bewertet werden

Kurzfristige Finanzschulden
Anleihen (unverbrieft, nicht kapitalmarktfahig)
Diverse Darlehen
Bankdarlehen
Aufgelaufene Zinsen

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Lieferanten und Dienstleister

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten
Kreditkartenabrechnungen
Sozialabgaben Arbeitnehmer
Ubriges

Langfristige Fianzschulden
Bankdarlehen
Anleihen (unverbrieft, nicht kapitalmarktfahig)
Nachrangdarlehen

Uber Kreditinstituten, sonstigen Darlehensgebern sowie
Lieferanten und sonstigen Vertragspartnern. Finanzschul-
den werden bei ihrem erstmaligen Ansatz zum beizule-
genden Zeitwert, nach Abzug von Transaktionskosten, an-
gesetzt. In den Folgeperioden werden sie zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet.

31.12.2015  31.12.2014
Te Te

50 0
375 0
10 0

99 0
534 (]
148 12

4 0

36 44

28 31

68 75
288 0
2.906 0
250 0
3.444 (]

2.4.4 Laufende Steuerforderungen und laufende Steuer-
schulden

Laufende Steuerforderungen werden entweder mit den ak-
tuell gliltigen Steuersatzen berechnet, in deren Hohe die
Erstattung von den Steuerbehdrden geleistet wird oder in
Hohe der bereits durch die Finanzbehdrden unstrittig durch
Steuerbescheide festgesetzten Betrdge fiir Ertrags- und
sonstige Steuern ausgewiesen.

Die laufenden Steuerschulden werden in Héhe der den Fi-
nanzbehdrden gemeldeten bzw. durch die Finanzbehdrden
unstrittig festgesetzten Betrage fiir Ertrags- und sonstige
Steuern angesetzt.
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2.4.5 Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte

Die sonstigen kurzfristigen Vermdgensgegenstdnde wer-
den zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet. Hier
werden insbesondere aktive Rechnungsabgrenzungspos-
ten (Ausgaben, die anteilig Aufwand fiir eine bestimmte
Zeit nach dem Abschlussstichtag darstellen), bewertet zu
den entsprechend zeitanteilig/verursachungsgerecht abge-
grenzten Kosten, ausgewiesen.



2.4.6 Geschéafts- oder Firmenwerte

Geschéfts- oder Firmenwerte unterliegen keiner planma-
Bigen Abschreibung, sondern werden einmal jahrlich auf
Wertminderung uberpriift. Eine Uberpriifung erfolgt auch,
wenn Ereignisse oder Umstdnde eintreten, die darauf hin-
deuten, dass der Buchwert mdglicherweise nicht wieder-
erlangt werden kann. Die Geschafts- oder Firmenwerte
werden zu Anschaffungskosten, abzliglich kumulierter
Wertminderungen, angesetzt. Ausgewiesen werden hier
sowohl originar erworbene Geschafts- und Firmenwerte als
auch der im Rahmen der Erstkonsolidierung und Kaufprei-
sallokation eines Unternehmenszusammenschlusses sich
ergebende Goodwill, der nach der Full-Goodwill-Methode
(IFRS 3.19a) berechnet wird.

2.4.7 Sonstige immaterielle Vermdgenswerte

Unter den sonstigen immateriellen Vermdgenswerten wer-
den die im Rahmen der Erstkonsolidierung und Kaufprei-
sallokation eines Unternehmenszusammenschlusses sich
ergebenden und bewertbaren identifizierbaren Intangibles
(Markenrechte, Kundenvertrage etc.) ausgewiesen. Die
Bewertung der identifizierten immateriellen Vermégensge-
genstande erfolgt zum Barwert der zukinftigen hierdurch
generierbaren Cashflows, (anteilig) gedeckelt durch die
Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs im Rah-
men der Kaufpreisallokation auf die erworbenen identifi-
zierbaren materiellen und immateriellen Vermogenswerte,
Schulden und Eventualverbindlichkeiten. Die Intagibles
werden entsprechend ihrer jeweils geschatzten Nutzungs-
dauer (Fahigkeit ausreichende Ertrage zu generieren) li-
near abgeschrieben. Es wurden Nutzungsdauern zwischen
2 Jahren (Datenbanken), 3 Jahren (Softwareplattformen),
4 Jahren (Kundendepotvertrdage), 10 Jahren (Markenna-
men und Domains) bis 15 Jahren (Provisionsanspriiche aus
langfristigen Kundensparvertrdgen) angenommen.

Die hierunter ausgewiesene Software wird zu Anschaf-
fungskosten, vermindert um die planmaBigen linearen
Abschreibungen entsprechend der voraussichtlichen Nut-
zungsdauer, angesetzt. Die voraussichtliche Nutzungsdauer
liegt flir EDV-Software bei drei Jahren.
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2.4.8 Sachanlagen

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

Gewinne aus der VerdauBerung von Sachanlagen werden in
den sonstigen betrieblichen Ertragen vereinnahmt, Verluste
in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ausgewie-
sen.

2.4.9 Langfristige Steuerguthaben

Langfristige Steuerguthaben werden in Hohe der bereits
durch die Finanzbehérden unstrittig durch Steuerbescheide
festgesetzten Betrage flir Ertrags- und sonstige Steuern
abgezinst auf ihren Barwert ausgewiesen, soweit rechtlich
zeitliche langfristige Auszahlungsbeschrankungen beste-
hen (z.B. KSt-Guthaben).

2.4.10 Aktive und passive latente Ertragsteuern

Latente Steueranspriiche und -verpflichtungen gemaB IAS
12 berechnen sich aus unterschiedlichen Wertansatzen
eines bilanzierten Vermodgenswerts oder einer Verpflich-
tung und dem jeweiligen steuerlichen Wertansatz. Hieraus
resultieren in der Zukunft voraussichtliche Ertragsteuer-
belastungs- oder -entlastungseffekte (tempordre Unter-
schiede).

Auf Ebene der VMR AG bestehen erhebliche steuerrecht-
liche Verlustvortrége in Héhe von 28 Mio. €. Bei der VMR
AG ist auf absehbare Zeit jedoch nicht zu erwarten, dass die
Verlustvortrage steuerrechtlich verbraucht werden, da bis-
lang keine eigenen operativen Geschaftsaktivitaten entfal-
tet oder geplant werden, die zu versteuerndem Einkommen
fihren. Zu den neu hinzugekommenen Tochterunterneh-
men bestehen zudem keine Ergebnisabfiihrungsvertrage,
Gewinnausschiittungen der Tochtergesellschaften sind



grundsatzlich (bis auf einen sehr geringen Anteil) steuer-
frei, der Aufwand in der AG (Verwaltungsaufwand) ertrag-
steuerlich fast vollstandig abzugsfahig und fihrt lediglich
zu einer Erhdhung der steuerlichen Verlustvortrage. Aktive
latente Steuern kdnnen daher auf Ebene der VMR AG weder
fiir die dortigen Verlustvortrage noch fir dortige IFRS-Be-
wertungsunterschiede (Pensionsriickstellungen) angesetzt
werden. Ein diesbeziigliches im Vorjahr ausgewiesenes la-
tentes Steuerguthaben wurde erfolgsneutral ausgebucht.

Auf Ebene des Teilkonzerns 4Free AG, die grundsatzlich
positive Ergebnisse erwirtschaftet, bestehen Ergebnisab-
fihrungsvertrdge mit zwei Tochterunternehmen. Aufgrund
von Bewertungsunterschieden auf Ebene der einen Toch-
tergesellschaft ergeben sich dort aktive latente Steuern.

Aufgrund der Kaufpreisallokation des Erwerbs der 4Free
Gruppe ergeben sich durch die Aktivierung von Intangibles
im Vermogen dieser Gruppe passive latente Ertragsteu-
ern auf Basis der Besteuerungsgrundlagen der 4Free AG
im Konzernabschluss. Die Aktivierung des im Rahmen der
Kaufpreisallokation residualen Goodwills der 4Free Gruppe
fiihrt gemaB IAS 12.15 nicht zum Ansatz passiver latenter
Steuern.

2.4.11 Kurzfristige Steuerriickstellungen

Die kurzfristigen Steuerriickstellungen werden aufgrund
der berechneten voraussichtlichen steuerrechtlichen Ergeb-
nisse der einzelnen Konzernunternehmen als Steuersub-
jekte unter Beachtung von Ergebnisabfiihrungsvertragen
ermittelt und abziiglich etwaiger Vorauszahlungen in Hohe

Berechnungsparameter
Abzinsungssatz
Gehaltstrend

Rententrend

der berechneten Steuerschuld zurlickgestellt. Etwaigen
bekannten steuerrechtlichen Risiken (Betriebspriifungen
etc.), deren Inanspruchnahme (iberwiegend wahrschein-
lich erscheint, wird ebenfalls durch Bildung von Riickstel-
lungen in Hohe ihrer voraussichtlichen Inanspruchnahme
Rechnung getragen.

2.4.12 Kurzfristige sonstige Riickstellungen

Der Ansatz und die Bewertung der sonstigen Riickstel-
lungen erfolgt nach IAS 37. Sonstige Riickstellungen setzen
wir fiir ungewisse Verbindlichkeiten gegeniiber Dritten und
drohende Verluste aus schwebenden Geschaften in Hohe
der zu erwartenden Inanspruchnahmen an. Riickstellungen
fur Aufwendungen, die sich nicht auf eine AuBenverpflich-
tung beziehen, diirfen nach IFRS nicht gebildet werden.

2.4.13 Pensionsriickstellungen

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

Im Konzern existiert als leistungsorientierter Versorgungs-
plan lediglich eine unverfallbare Pensionszusage gegeniiber
einem bereits zum 31. Dezember 2007 ausgeschiedenen
ehemaligen Vorstandsmitglied der VMR AG mit einer be-
tragsmaBig fixierten Rente von 2.047,20 € mtl. ab Renten-
beginn in 2025 zuziiglich 60 % Witwenrente.

31.12.2015 31.12.2014
2,37 % 1,75 %
0,00 % 0,00 %
2,00 % 2,00 %

Als Rechnungsgrundlage wurden die Sterbetafeln von Heu-
beck RT2005G mit einem Pensionsalter von 65 verwendet.
GemalB IAS 19.83 ist der Zinssatz, der zur Diskontierung
der Verpflichtungen fir die nach Beendigung des Arbeits-
verhdltnisses zu erbringenden Leistungen herangezogen
wird, auf der Grundlage der Renditen zu bestimmen, die
am Abschlussstichtag fiir hochwertige, festverzinsliche
Unternehmensanleihen am Markt erzielt werden. Hierzu
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wurden zum Abschlussstichtag die durchschnittliche Ver-
zinsung von AA bewerteten Unternehmensanleihen mit
mind. 15 Jahren Laufzeit in Héhe von ca. 2,37 % p.a. he-
rangezogen. Anpassungen der Rente vor Bezug sind nicht
vereinbart, daher ist kein Gehaltstrend zu berlicksichtigen.
Fir die alle 3 Jahre vereinbarte Priifung auf angemessene
Rentenanpassungen wurde ein Rententrend von 2 % an-
genommen.



Die so berechnete Pensionsverpflichtung wird mit an den
Pensionsberechtigten verpfandeten zum Zeitwert bewer-
teten Kapitalguthaben aus Rickdeckungsversicherungen
(Kapitallebensversicherungen) als Planvermdgen verrech-
net.

Da die Verpflichtung bereits vollsténdig erdient wurde, wird
lediglich der jahrliche Zinsanteil und die erwartete Entwick-
lung des Kapitalguthabens der Riickdeckungsversicherung
ergebniswirksam erfasst. Die sonstigen Bewertungsan-
derungen aufgrund gednderter Abzinsungssatze etc. und
unerwartete Entwicklungen des Planvermdgens werden
ergebnisneutral erfasst.

2.4.14 Aufwands- und Ertragsrealisierung

Ertrége inkl. der Provisionsertrdge werden erst mit voll-
standiger Erbringung der Leistung und ggf. dem Eintritt
weiterer Voraussetzungen (z.B. tatsachlicher Erwerb des
vermittelten Finanzproduktes durch den Kunden) realisiert.
Betriebliche Aufwendungen (Provisionsaufwendungen)
werden mit der Inanspruchnahme der Leistung bzw. zum
Zeitpunkt ihrer Verursachung ergebniswirksam. Zinsertra-
ge und -aufwendungen werden periodengerecht erfasst.

2.4.15 Leasingverhaltnisse

Die Konzernunternehmen treten nur als Leasingnehmer
am Markt in Erscheinung, insbesondere als Mieter fiir Bi-
roraume, Blrogerdte und -Einrichtungen und betriebliche
Fahrzeuge.

IFRIC 4 enthalt Vorschriften und Anwendungsbeispiele zur
Ermittlung, ob Vereinbarungen oder Vertrage in einem Un-
ternehmen als Leasingvertrége zu klassifizieren und nach
IAS 17 zu bilanzieren sind (IFRS 16 wird noch nicht ange-
wendet).

Leasingverhaltnisse, bei denen ein wesentlicher Anteil der
Risiken und Chancen, die mit dem Eigentum am Leasingob-
jekt verbunden sind, beim Leasinggeber verbleiben, wer-
den als Operating Leasing klassifiziert. Im Zusammenhang
mit Operating Leasing geleistete Zahlungen des Leasing-
nehmers werden dort linear Uber die Dauer des Leasing-
verhdltnisses in der Gewinn- und Verlustrechnung als
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Miet-/Leasingaufwendungen erfasst. Die Verpflichtung und
der Leasinggegenstand wird beim Leasingnehmer insge-
samt nicht bilanziert.

Demgegeniiber gelten als Finanzierungsleasing solche Ver-
tragsverhaltnisse, die im Wesentlichen alle Chancen und
Risiken auf den Leasingnehmer (ibertragen. Hier erfolgt die
Bilanzierung des Leasing-Vermdgenswertes und der Lea-
sing-Verpflichtung beim Leasingnehmer, was in der Folge
zu Abschreibungen, Tilgungen und Zinsen fiihrt.

Vertragliche Vereinbarungen, die als Finanzierungsleasing
zu klassifizieren sind, bestanden auch im Geschaftsjahr
2015 nicht. Die vorliegenden Leasingverhaltnisse werden
vollsténdig als Operating Leases erfasst.

GemaB IFRS 7.31 hat ein Unternehmen im Anhang Anga-
ben zu erteilen, damit die Abschlussadressaten Art und
AusmaB der mit Finanzinstrumenten verbundenen Risiken,
denen das Unternehmen zum Berichtsstichtag ausgesetzt
ist, beurteilen kdnnen.

Durch seine Geschaftstatigkeit ist der Konzern dem Liqui-
ditdts-, dem Kredit- und in eingeschrankten geringem Um-
fang auch dem Kurs- und dem Wahrungsrisiko ausgesetzt.
Das libergreifende Risikomanagement des Konzerns ist auf
die Unvorhersehbarkeit der Entwicklung an den Finanzmar-
kten fokussiert und zielt darauf ab, die potenziell negativen
Auswirkungen auf die Finanzlage des Konzerns zu minimie-
ren.

Das Risikomanagement erfolgt sowohl zentral durch den
Vorstand der VMR Gruppe als auch dezentral durch die
jeweiligen Risikomanager der dem Konzern angehdrigen
Tochterunternehmen interinvest s.a. und der 4Free AG,
entsprechend der vom Vorstand des Mutterunternehmens
verabschiedeten Richtlinien. Die Risikomanager identifi-
zieren, bewerten und sichern finanzielle Risiken in enger
Zusammenarbeit mit den operativen Einheiten ab. Weitere
Angaben zum Management von Risiken erfolgen im Kon-
zernlagebericht, Abschnitt Risikomanagement.



3.1 Ligquiditatsrisiko

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.

Unter das Liquiditatsrisiko fallt auch, dass bei Bedarf nicht
ausreichend Liquiditat zu den erwarteten Konditionen be-
schafft werden kann (Refinanzierungsrisiko) oder aufgrund
unzuldnglicher Markttiefe oder Marktstorungen Geschéfte
nicht oder nur mit Verlusten aufgelost bzw. glattgestellt
werden kodnnen (Marktliquiditatsrisiko). Das Liquiditats-
management der VMR Gruppe erfolgt dezentral durch die
jeweiligen Vorstande der VMR AG, der interinvest s.a. und
der 4Free AG.

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

Das Unternehmen steuert seine Liquiditdt in der Weise,
dass zu jeder Zeit gentigend Mittel zur Verfiigung stehen,
um seinen Verbindlichkeiten fristgerecht nachzukommen.

Der Konzern hat insbesondere zur Finanzierung der Uber-
nahme der 4Free-Gruppe und der dort enthaltenen Finan-
zierung aus der Ubernahme der Fondvermittlung24-Gruppe
Finanzschulden in Héhe von 3,9 Mio € (Stand 31.12.2015)
aufgenommen. Davon bestehen 0,3 Mio. € gegeniber
Kreditinstituten. Die {ibrigen Finanzschulden bestehen im
Wesentlichen gegentiiber Geschaftspartnern im Bereich der
Finanzanlagenvermittiung und oder Aktiondren bzw. diesen
nahe stehenden Personen. Die Tilgung der Finanzschul-
den soll aus den zukiinftigen Ertragen der 4Free-Gruppe
erfolgen. Aufgabe des Liquiditdtsmanagements ist dies si-
cherzustellen und gegebenenfalls Umfinanzierungen oder
Verlangerungen mit den Vertragspartnern zu erzielen. Zum
Bilanzstichtag stehen 1,5 Mio. € als fllssige Mittel zur Ver-
fugung.

Die Restlaufzeiten* der Finanzschulden gliedern sich wie
folgt:

Finanzschulden in T€ Sofort Endfallig 1In Raten Endfillig Endfdllig Endfdllig In Raten
fallig 2016 bis 1 Jahr 2017 2018 2019 2-6 Jahre

Anleihen (unverbrieft) 0 50 0 750 0 2.156 0
Diverse Darlehen 0 375 0 0 0 0 0
Bankdarlehen* 0 0 10 0 0 0 288
Aufgelaufene Zinsen 99 0 0 0 0 0 0
Nachrangdarlehen 0 0 0 0 250 0 0
929 425 10 750 250 2.156 288

* Die ratierlichen zu tilgenden Bankdarlehen wurden zur Vereinfachung entsprechend ihrer Gesamtrestlaufzeit zugeordnet.

3.2 Kreditrisiko

Das Kreditrisiko liegt in der Verschlechterung der wirtschaft-
lichen Verhaltnisse von Kunden und sonstigen Vertrags-
partnern des Unternehmens begriindet. Daraus resultieren
zum einen die Gefahr des teilweisen oder vollstédndigen
Ausfalls vertraglich vereinbarter Zahlungen bzw. Leistun-
gen und zum anderen bonitatsbedingte Wertminderungen
bei Finanzinstrumenten.
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Die wesentlichen finanziellen Vermdgenswerte bestehen
zum 31. Dezember 2015 mit 1,5 Mio. € in Zahlungsmitteln
und Zahlungsmitteldquivalenten. Diese bestehen fast aus-
schlieBlich aus bonitatsmaBig einwandfreien kurzfristigen
Giroguthaben und Festgeldern bei namhaften Kreditinsti-
tuten.

Die relevanten Kreditrisiken liegen daher nur in den ge-
ringfligigen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen



aus Provisionsforderungen gegentiber Kunden, Fondsemit-
tenten, Finanzdienstleistungsinstituten oder Depotbanken
Zusammensetzen.

Im Konzern bestehen daher keine signifikanten Konzentra-
tionen hinsichtlich moglicher Kreditrisiken. Vertrége tber
derivative Finanzinstrumente und Finanztransaktionen
werden entsprechend der Geschaftstatigkeit grundsatz-
lich nicht und wenn nur mit Finanzinstituten einwandfreier
Bonitit abgeschlossen. Aufgrund der mit Ubernahme der
4Free-Gruppe gednderten Geschaftstatigkeit in Richtung
Finanzanlagenvermittler werden grundsatzlich keine Ei-
genanlagen in Wertpapieren oder sonstigen risikobehaf-
teten Finanzinstrumenten getatigt. Die bisher vorhandenen
Wertpapiere wurden im Rahmen der Finanzierung des Un-
ternehmenserwerbs der 4Free-Gruppe liquidiert.

Das Debitorenmanagement der jeweiligen Unternehmen ist
fur die operative Kontrolle der Kreditrisiken und der Veran-
lassung von diesbeziiglichen MaBnahmen verantwortlich.

Wertberichtigungen auf finanzielle Vermdgenswerte lie-
gen zum Abschlussstichtag nur bei den ,Zur VerdauBerung
kurzfristig verfligbaren finanziellen Vermdgenswerten® in
geringfligiger Hohe an einer KG-Beteiligung vor (Buchwert
14 T€, EWB 4 T€). Uberfillige finanzielle Vermégenswerte
bestehen zum Abschlussstichtag nicht. Im Vorjahr bestan-
den weder (iberfallige noch wertgeminderte finanzielle Ver-
mogenswerte.

Der maximale Risikobetrag fur finanzielle Vermdgenswerte,
ohne Beriicksichtigung von Sicherheiten, entspricht ihrem
Buchwert. Sicherheiten sind nicht vorhanden.

3.3 Marktrisiko

Marktrisiken entstehen aus einer moglichen Veranderung
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:
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3.3.1 Kursrisiko

Der Konzern ist einem Kursanderungsrisiko seiner Finanz-
anlagen ausgesetzt, da diese komplett in der Bilanz als ,,zur
VerdauBerung verfligbar® (available for sale) klassifiziert
wurden. Die Gesellschaft stuft diese Kursrisiken als gering
ein, da keine entsprechenden Eigenanlagen mehr gehalten
werden.

3.3.2 Zinsrisiko

Zinsrisiko ist das Risiko, dass der beizulegende Zeitwert
oder kinftige Cashflows eines Finanzinstruments aufgrund
von Anderungen der Marktzinssétze schwanken. Da keine
entsprechenden Eigenanlagen mehr gehalten werden und
die Unternehmensertrage auBerhalb des Zinsergebnisses
erzielt werden sollen, ist das Zinsrisiko nur noch im Bereich
der Refinanzierung von Bedeutung.

3.3.3 Wahrungsrisiko

Der Konzern ist fast ausschlieBlich nur noch auf €-Basis
tatig. Wahrungsrisiken sind fiir den Konzern von unwesent-
licher Bedeutung.

3.4 Kapitalsteuerung

Das Eigenkapital umfasst das auf die Anteileigner des Mut-
terunternehmens entfallende Eigenkapital. Vorrangiges Ziel
des Kapitalmanagements des Konzerns ist es sicherzustel-
len, dass zur Unterstiitzung der Geschaftstatigkeit und zur
Maximierung des Shareholder Value ein hohes Bonitats-
rating und eine gute Eigenkapitalquote aufrechterhalten
wird.

Der Konzern steuert seine Kapitalstruktur und nimmt An-
passungen vor unter Berlicksichtigung des Wandels der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Zur Aufrechterhal-
tung oder Anpassung der Kapitalstruktur kann der Konzern
Anpassungen der Dividendenzahlungen an die Anteilseig-
ner oder eine Kapitalriickzahlung an die Anteilseigner vor-
nehmen oder neue Anteile ausgeben.



Im Folgenden werden nur die wesentlichen Bilanzpositionen insoweit erldutert, wie sie nicht bereits in den vorangehenden
Berichtsteilen ausreichend dargestellt wurden. Die Entwicklung des Anlagevermdgens ist dariiber hinaus im anliegenden
Anlagespiegel aufgefiihrt.

4.1 Laufende Steuerforderungen

Laufende Steuerforderungen 31.12.2015 31.12.2014
T€ TE
Ertragsteuertiberzahlungen VMR AG 7 16
Ertragsteuerzahlungen interinvest s.a. 42 33
49 49

4.2 Sonstige kurzfristige Vermogenswerte

Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 31.12.2015 31.12.2014
TE T€

Forderungen an inldndische Kunden 0 0
Forderungen an auslandische Kunden 1 43
1 43

4.3 Geschadfts- oder Firmenwerte
4.3.1 Goodwill 4Free-Gruppe

Der bilanzierte Geschafts- und Firmenwert resultiert ausschlieBlich aus der Erstkonsolidierung der 4Free-Gruppe zum 1.
September 2015.

Die Anschaffungskosten der Anteile der 4Free AG im Rahmen des Aktientausches (Kapitalerhhung durch Sacheinlage und
Ausgabe der neuen Aktien an die bisherigen 4Free-Aktiondre) zuzliglich Barzuzahlung wurden mit dem Aktienkurs nach Ver-
tragsschluss und Bekanntgabe am 1. September 2015 von 3,30 € bewertet. Ein deutlicher Anstieg des Bérsenkurses von vorher
zwischen 1,80 € und 2,25 € auf 3,30 € pro Aktie als Reaktion auf die Einbringung war bei ausreichenden Aktienumsatzen zu
diesem Zeitpunkt zu verzeichnen. Der Marktwert der VMR AG am 1. September 2015 betrug damit 7.518 T€, davon entfielen
2.216 T€ auf die neuen den einbringenden Aktiondren der 4Free AG zustehenden Anteile. Zuziiglich der Barzuzahlung von
987 TE ergibt sich eine Kaufpreisbewertung fiir die 98,75 % der 4Free-Gruppe von 3.203 T€. In dem vorliegenden Unter-
nehmensbewertungsgutachten der DPRT GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Rellingen,
vom 31. August 2015 wurde der Unternehmenswert der gesamten 4Free-Gruppe nach dem Ertragswertverfahren auf 9.618
T€ berechnet. Der durch den Aktientausch mit Barzuzahlung nach dem Borsenkurs sich ergebende Wert der hingegebenen
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VMR-Aktien liegt damit deutlich unter dem berechneten Ertragswert der 4Free AG (bei ca. 1/3 des Ertragswertes).

Fir die verbleibenden 1,25 % Fremdanteile an der 4Free AG ergibt sich nach der obigen Berechnung ein Wert 41 T€. Die
VMR AG plant die fehlenden Anteile kurzfristig zu (ibernehmen und hat bereits ein Kaufangebot in nahezu identischer Héhe
abgegeben, deren Annahme der betreffende Aktiondr bereits mindlich signalisiert hat. Fir die Darstellung des Unterneh-
menszusammenschlusses nach der Full-Goodwill-Methode gemaB IFRS 3.19a wurde daher von Anschaffungskosten fiir
100 % der Anteile von 3.244 T€ ausgegangen.

Im Rahmen der Kaufpreisallokation auf die identifizierbaren Vermdgensgegenstande und Schulden der 4Free-Gruppe wur-
de zu den Teilkonzernzahlen der 4Free-Gruppe zum Erstkonsolidierungszeitpunkt ein Unterschiedsbetrag aus der Kapital-
konsolidierung festgestellt, von dem 3.727 T€ auf identifizierbare immaterielle Vermdgensgegenstande (Markennamen,
Kundenvertrage etc.) und darauf entfallende passive Latente Steuern (-1.203 T€) verteilt werden konnten. Der anzuset-
zende verbleibende Goodwill fiir den 4Free-Teilkonzern betragt damit 5.363 T€.

Zur Beurteilung der Werthaltigkeit des Goodwills der 4Free-Gruppe zum 31. Dezember 2015 kann das oben genannte
Ertragswertgutachten herangezogen werden.

4.3.2 Goodwill interinvest s.a.

Wie bereits in den Vorjahresabschliissen dargestellt, ist bzgl. des Tochterunternehmens interinvest s.a. Luxemburg, kein
Goodwill aus der damaligen Erstkonsolidierung mehr vorhanden. Der Goodwill ist vollsténdig abgeschrieben. Dies erscheint
vor dem Hintergrund der aktuell defizitaren Ertragslage bei der Interinvest sachgerecht. Eine Schatzung von einem Uber
den Buchwerten des Vermdgens der Interinvest liegenden Barwert der zukiinftigen Cashflows aus der Unternehmenstatig-
keit bzw. einem darliber liegenden Unternehmenswert kann derzeit nicht abgegeben werden.

4.4 Sonstige immaterielle Vermdgenswerte
Die sonstigen immateriellen Vermégensgegenstande beinhalten Ubliche EDV-Software sowie die bereits angesprochene

Kaufpreisallokation des Unterschiedsbetrages aus der Kapitalkonsolidierung bei der Erstkonsolidierung der 4Free-Gruppe
zum 1. September 2015.

Sonstige immaterielle Vermégenswerte 31.12.2015 31.12.2014
TE TE

Erstkonsolidierung

Aus Kaufpreisallokation 4Free-Gruppe in TE
Markennamen / Internetdomains 567 548 0
Softwareplattformen 358 318 0
Datenbanken 73 61 0
Kundendepotbestande, Kundenvertrage 1.914 1.755 0

Langfristige Kundenspar- und Renteneinzah-

lungsplane 816 798 0
3.727 3.479 0
EDV-Software 18 18
3.497 18
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4.5 Sachanlagen

Die Sachanlagen beinhalten lediglich tbliche Biiroausstattungen (EDV, Mébel und Einbauten) in insgesamt unwesentlichen
Umfang.

4.6 Langfristige Steuerguthaben

Langfristige Steuerguthaben 31.12.2015 31.12.2014
TE TE
Korperschaftsteuerguthaben § 37 KStG VMR bis 2017 (abgezinst) 19 29

4.7 Aktive latente Steuern

Aktive latente Steuern 31.12.2015 31.12.2014
TE TE

aus Ansatz- oder Bewertungsunterschieden auf Ebene 4Free AG 333 0
aus Ansatz- oder Bewertungsunterschieden auf Ebene VMR AG 0 74
333 74

4.8 Laufende Steuerschulden

Laufende Steuerschulden 31.12.2015 31.12.2014
TE TE

Lohn- und Kirchensteuern etc. aus Gehaltszahlungen 38 4
Umsatzsteuer 88 70
126 74

4.9 Kurzfristige Steuerschulden

Laufende Steuerschulden 31.12.2015 31.12.2014
TE TE
Vermogensteuer 0 14
Korperschaftsteuerriickstellungen 52 0
Gewerbesteuerriickstellungen 43 0
96 14
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4. 10 Kurzfristige sonstige Riickstellungen

Kurzfristige Steuerriick- 1.1.2015 Zugang Verbrauch Aufléosung  Zuflihrung 31.12.2015
stellungen 4Free-Gruppe

TE TE TE TE TE TE
Mitarbeiterboni 115 0 - 115 0 0 0
Urlaubsanspriiche 183 0 - 183 0 84 84
BG-Beitrage 0 3 -2 =l 2 2
Abfindung 0 0 0 0 43 43
Geschaftsflihrung 0 0 0 0 12 12
Nebenkosten Miete 1 0 -1 0 2 2
Steuerberatungskosten 0 1 -1 0 1 1
Prifungskosten 52 0 - 52 0 58 58
Aufbewahrung Unterlagen 21 2 0 -11 0 12
Buchfiihrungskosten 6 0 -6 0 7 7
Geschaftsbericht / HV 14 0 - 14 0 14 14
Kosten JA-Erstellung 62 16 -76 = il 81 82
Provisionsabgrenzung 19 0 - 19 0 81 81
Storno-Rickstellungen 0] 47 0 =5 0 42
Kundenprovisionsanteile 0 8 -6 =& 130 130
Garantie, Kulanz 75 0 0 -25 0 50
Prozesskosten, Rechtsstreit 0 1 0 -1 167 167
Ausstehende Rechnungen 2 4 -6 0 4 4
Zinsen Anleihe 0 60 - 60 0 0 0
Umzug 0 0 0 0 15 15
Gesamt 550 142 - 540 - 46 699 804

Fiir Kundenreklamationen bzgl. Ubertragungspesen (interinvest s.a.) und Rechtstreitigkeiten bzgl. Vermégensverlusten
aufgrund angeblicher Schlechtberatung (FV24) wurden zur Sicherheit 166 T€ Riickstellungen gebildet. Die erhdhten Riick-
stellungen fiir Provisionsabgrenzungen und Kundenprovisionsanteile resultieren aus einer Systemumstellung bei der Er-
tragsvereinnahmung in der 4Free-Gruppe zur sachgerechteren Abbildung der realisierten Umsatzerldse.
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4.11 Pensionsrtickstellungen

Pensionsriickstellungen 1.1.2015 Verbrauch Auflésung Zufiihrung 31.12.2015
T€ TE TE TE TE

Versicherungsmathematischer Barwert der

Pensionsverpflichtung 535 0 - 59 11 487

Abzlglich Kapitalwert Riickdeckungsversi-

cherung (verpfandet) - 86 0 0 0 - 86
449 0 -59 11 401

Die Pensionsverpflichtung besteht lediglich gegentiber einem zum 31. Dezember 2007 ausgeschiedenen ehemaligen Vor-
stand. Das Renteneintrittsalter wird erst in 2025 erreicht. Neben der verpfandeten Kapitallebensversicherung mit einem
Kapitalguthaben in Hohe von 86 T€ besteht noch eine weitere unverpfandete Kapitallebensversicherung mit einem Kapi-
talguthaben von 90 T€ zur Rickdeckung der Anspriiche. Einzahlungen in die Riickdeckungsversicherungen erfolgen nicht
mehr, sie sind beitragsfrei gestellt und erhéhen sich nur durch die Guthabenverzinsung. Die Minderung des Barwertes der
Pensionsverpflichtung beruht insbesondere auf der Erhdhung des Abzinsungssatzes von 1,75 % des Vorjahres auf 2,37 %
p.a. fiir das Geschaftsjahr und wurde ergebnisneutral erfasst. Die Zuflihrung zum Barwert betrifft nur die jahrliche Aufzin-
sung, da sich der bereits erdiente Anspruch aufgrund des Ausscheidens in 2007 nicht weiter erhoht.

Sensitivitat bei Verdnderungen der Parameter Abzinsungssatz und Rententrend um +1 % oder -1 % Punkte:

Sensitivitdt bei Parameterdanderung Abzinsungssatz unverandert Rententrend
3,37 % 1,37% A: 2,37 % / R: 2,00 % 3,00 % 1,00 %
Barwert der Pensionsverpflichtung in T€ 389 617 487 568 421

4.12 Passive latente Steuern

Die passiven latenten Steuern resultieren fast ausschlieBlich aus den im Rahmen der Erstkonsolidierung der 4Free-Gruppe
und der Kaufpreisallokation aufgedeckten stillen Reserven in identifizierbaren immateriellen Vermégensgegenstanden.
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Passive latente Steuern

Aus Kaufpreisallokation 4Free-Gruppe

Lat
Lat
Lat
Lat
Lat

Lat

. Steuern auf Markennamen / Internetdomains

. Steuern auf Softwareplattformen

. Steuern auf Datenbanken

. Steuern auf Kundendepotbestande, Kundenvertrage

. Steuern auf langfristige Kundensparplane

. Steuern auf Geldmarktfonds VMR

Erstkonsolidierung
in TE

183

115

24

618

263

1.203

31.12.2015
TE

177
103
20
566
258
1.123

1.123

31.12.2014
TE

o O O o o o

21
21

4.13 Eigenkapital

Die Entwicklung des Eigenkapitals ist in der Eigenkapitalveranderungsrechnung dargestellt.

4.13

.1 Grundkapital und Grundkapitalveranderungen

Im Konzernabschluss wird das aktienrechtliche Grundkapital der VMR AG als Grundkapital des Konzerns ausgewiesen. Das
Grundkapital der Gesellschaft betragt € 2.406.590,00 (Vorjahr € 1.606.565,00) und ist eingeteilt in 2.406.590 auf den In-
haber lautende Stammaktien (Namensaktien) in Form von nennwertlosen Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von jeweils € 1,00 je Aktie. Das Grundkapital ist voll eingezahilt.

In 2015 wurden zwei Kapitalerh6hungen vorgenommen:

Sachkapitalerhéhung um 671.500,00 € durch Einlage von 98,75 % der Aktien der 4Free AG unter Ausschluss des
Bezugsrechtes der Altaktionare und Ausgabe der 671.500 neuen Aktien an die einbringenden Aktionare der 4Free AG
gemaB Beschluss von Aufsichtsrat und Vorstand vom 31. August 2015. Die Eintragung in das Handelsregister erfolgte

am 26. Oktober 2015.

Barkapitalerh6hung um 128.525,00 € mit Bezugsrecht 1:12,5 der Altaktien (auBer den im Rahmen der Sachkapitaler-
héhung durch Einbringung der 4Free AG geschaffenen Aktien) zum Bezugspreisangebot von 2,50 € pro Aktie gemaB
Beschluss von Aufsichtsrat und Vorstand vom 6. November 2015. Die Eintragung im Handelsregister erfolgte am 28.

Dezember 2015.

Der Vorstand war durch Beschluss der Hauptversammlung vom 12. September 2012 ermachtigt, das Grundkapital bis zum
12. September 2017 mit Zustimmung des Aufsichtsrats um bis zu 803.282,00 € gegen Bar- und/oder Sacheinlage einmal
oder mehrmals zu erhéhen, wobei das Bezugsrecht der Aktiondre ausgeschlossen werden kann (Genehmigtes Kapital
2012). Durch die beiden in 2015 durch gefiihrten Kapitalerhéhungen betragt das genehmigte Kapital nunmehr nur noch

3.25

7,00 €.
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In der Hauptversammlung am 17. Juli 2003 wurde ein bedingtes Kapital in Hohe von 450.000,00 € beschlossen, welches
zur Gewahrung von Bezugsrechten an Arbeitnehmer, Fiihrungskrafte und Mitglieder der Geschaftsleitung der Gesellschaft
oder eines verbundenen Unternehmens fiir ein Aktienoptionsprogramm (,,Aktienoptionsprogramm 2004/2006") ermachti-
gt. Die bedingte Kapitalerhéhung wird nur insoweit durchgefiihrt, wie die Inhaber von Bezugsrechten, die im Rahmen des
Aktienoptionsprogramms 2004/2006 aufgrund der Ermdchtigung der Hauptversammlung vom 17. Juli 2003 ausgegeben
werden, von ihren Rechten auf Bezug von neuen Aktien Gebrauch machen. Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der bedingten Kapitalerhohung und ihrer Durchfiihrung festzusetzen; im Falle
der Ausgabe der Aktienoptionen an Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft wird der Aufsichtsrat entsprechend er-
machtigt. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschaftsjahres an, in dem sie durch Ausiibung von Optionsrechten
entstehen, am Gewinn teil. Zum 31. Dezember 2015 betragt das bedingte Kapital nach Ausgabe von Bezugsaktien noch
260.505,00 €.

4.13.2 Kapitalrtcklage

Im Konzernabschluss wird als Kapitalriicklage des Konzerns die handelsrechtliche Kapitalriicklage aus dem HGB-Einzelab-
schluss der VMR AG ausgewiesen. Der Vorjahreswert wurde entsprechend angepasst (Teilumgliederung zu den Gewinn-
riicklagen).

4.13.3 Gewinnrticklagen

Als Gewinnriicklagen werden samtliche bisher erfolgswirksam vereinnahmten Eigenkapitalveranderungen kumuliert aus-
gewiesen. Aufgrund der Ergebnisbestandteile der Konzerntochter und den abweichenden Bilanzierungs- und Bewertungs-
vorschriften nach IFRS entsprechen die kumulierten Konzern-Gewinnriicklagen nicht den rechtlich ausschiittungsfahigen
Gewinnriicklagen des handelsrechtlichen Einzelabschlusses der VMR AG. Die rechtlich ausschuttungsfahigen Gewinnrtick-
lagen inkl. Jahresfehlbetrag/Jahresiiberschuss betragen im Einzelabschluss der VMR AG zum 31. Dezember 2015 0,00 €
(i.Vj. 317.999,42 €). Aufgrund von hohen Abschreibungen (- 1.361 T€) auf den Beteiligungsbuchwert der Interinvest im
Einzelabschluss der VMR AG ergab sich 2015 dort ein Jahresfehlbetrag von - 771.974,97 €, der mit den Gewinnvortragen
von 317.999,42 € zum Bilanzverlust von - 453.975,55 € verrechnet wurde.

4.13.4 Erfolgsneutrale Eigenkapitalveranderungen (Neubewertungsrticklage)

In die Neubewertungsriicklage wurden die Ergebnisse aus der Bewertung von Finanzinstrumenten zum Marktwert ein-
gestellt. Eine erfolgswirksame Erfassung von Gewinnen oder Verlusten erfolgt erst, wenn der Vermdgenswert verauBert
beziehungsweise ausgebucht worden ist. Dartber hinaus werden versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus
der Neubewertung leistungsorientierter Plane unter diesem Posten erfasst. Hierauf entfallende latente Steuern werden
ebenfalls direkt im Eigenkapital unter diesem Posten erfasst.

4.13.5 Fremdanteile an konsolidierten Tochtergesellschaften
Die VMR AG halt 98,75 % der 4Free AG. Die 4Free AG selber ist zu 100 % an der Fondvermittlung24.de GmbH beteiligt.
Diese ist wiederum zu 100 % Anteilseigner der Fondvermittlung24.de Geschlossene Beteiligungen GmbH und der DGF

Deutsche Gesellschaft fiir Finanzanalyse GmbH. Damit sind 1,25 % des anteiligen Eigenkapitals des 4Free-Teilkonzerns in
Fremdbesitz.
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Aufgrund des Erstkonsolidierungszeitpunktes 1. September 2015 sind die Ertragszahlen der 4Free-Gruppe nur fir die letz-
ten 4 Monate des Geschéftsjahres 2015 eingeflossen. Die GuV beruht damit im Wesentlichen auf den Ertragen und Kosten
der VMR und der Interinvest, wobei die Ergebnisbeitrage der Interinvest und der VMR in 2015 deutlich negativ waren und
die der 4Free-Gruppe leicht positiv.

5.1 Provisionseriose

Die Provisionserlose beinhalten Vermittlungsprovisionen (Abschluss- und Bestandsprovisionen) sowie Management- und
Performancegebiihren aus der Finanzportfolioverwaltung.

Provisionserlose 2015 2014
TE TE

Provisionen Interinvest 1.647 2.343
Provisionen 4Free-Gruppe (1.9.-31.12.2015) 665 0
2.312 2.343

Eine Aufteilung der Umsdtze des Konsolidierungszeitraumes auf die einzelnen Unternehmen der 4Free-Gruppe ist aufgrund
der vorhandenen Innenumsatze nur von geringer Aussagekraft und wird daher nicht dargestellt.

5.2 Provisionsaufwendungen

Die Provisionsaufwendungen beinhalten neben Provisionsaufwendungen fiir Leistungen Dritter auch (Abschluss-) Provisi-
onserstattungen und -weiterleitungen an Kunden (Geschaftsmodell 4Free/FV24).

Provisionsaufwendungen 2015 2014
T€ T€

Provisionen Dritte - 126 122
Provisionsweiterleitungen an Kunden - 143 0
- 269 -122
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5.3 Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage waren im Vorjahr durch Ertrage aus abgeschriebenen Forderungen von 550 T€ maB-
geblich beeinflusst.

Sonstige betriebliche Ertridge 2015 2014
T€ TE
Eingang abgeschriebene Forderungen (bei VMR) 8 550
Verkaufsgewinne Finanzanlagen (bei VMR) 80 0
Sachbeziige Arbeitnehmer 59 81
Ubrige 88 25
235 655

5.4 Personalaufwand
Personalaufwand 2015 2014
T€ TE
Personalaufwand bei VMR - 59 - 68
Personalaufwand interinvest -1.111 - 1.585
Personalaufwand 4Free (1.9.-31.12.2015) - 82 0
Personalaufwand FV24 (1.9.-31.12.2015) -49 0
Personalaufwand FV24Gb (1.9.-31.12.2015) -35 0
Personalaufwand DGF (1.9.-31.12.2015) =2 0
-1.340 -1.654
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Die durchschnittlichen Mitarbeiterzahlen ergeben sich inkl. Vorstande und Geschéftsleiter wie folgt (die Zahlen der 4Free-
Gruppe beinhalten zum besseren Verstandnis das ganze Geschaftsjahr):

Mitarbeiteran- 2015 2014
zahl Geschafts-  Fachliche Verwal- Summe Geschafts-  Fachliche Verwal- Summe
leitung Mitarbeiter tung leitung Mitarbeiter tung
VMR 1 = 1 2 1 = 1 2
interinvest 2 4 4 10 2 4 7 13
4Free 1 3 5
Fv24 0 3 = 3
FV24Gb 1 1 - 2
DGF 0 = = 0
5 11 6 22 3 4 8 15

Die Geschdftsleitung der 4Free und FV24 sowie der FV24GB und DGF erfolgen jeweils in Personalunion.
Weitere operative Tatigkeiten und Verwaltungstatigkeiten werden ebenfalls innerhalb der 4Free-Gruppe in
Blro- und Personalunion abgewickelt.

5.5 Abschreibungen
Abschreibungen 2015 2014
TE TE
Abschreibungen auf Intangibles 4Free-Gruppe aus Erstkonsolidierung - 248 0
Abschreibung Software und BGA -31 -11
Abschreibung auf KG-Beteiligung -4 0
- 283 -11
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5.6 Sonstige betriebliche Aufwendungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen 2015 2014
TE TE

Raumkosten -172 - 141
Beitrdge und Versicherungen -74 265
Kfz-Kosten -42 -52
Reise-, Werbe- und Bewirtungskosten -71 - 55
EDV, Software, Lizenz, Informationsdienste, Fremdleistungen - 270 -271
Buroverwaltungskosten -17 -8
Rechts-, Beratungs-, Priifungs-, Buchfiihrungs- und AR-Kosten - 363 - 227
Geldverkehr =3 =2
Vertriebskosten, Depotgebiihrenerstattungen - 38 0
Nicht abziehbare Vorsteuer, Vermégensteuer - 55 - 38
Ubrige - 15 -7
-1.120 - 865

Im IFRS-Abschluss 2015 wurden die Kosten der Kapitalerhthungen und Aktienausgaben (19 T€) erfolgsneutral vom Ei-
genkapital gekiirzt (IAS 32.37). Eine gezahlte Vermittlungsprovision fir den Kauf der 4Free AG (27 T€) wurde gemaB
IFRS 3.53 im Aufwand erfasst. Im Einzelabschluss der VMR AG werden davon abweichend gemaB HGB die Kosten der
Kapitalerhohung im Aufwand und die Vermittlungsprovision als Erhéhung der Anschaffungskosten der Beteiligung erfasst.

5.7 Finanzergebnis
Finanzergebnis 2015 2014
T€ T€
Zinsertrage 2 16
Zinsaufwand Aufzinsung Pensionsriickstellungen -11 -9
Zinsaufwendungen Kredite - 69 =2
-78 6
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5.8 Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Abschreibungen 2015 2014

TE TE
Korperschaftsteuer, Solidaritatszuschlag -8 =5
Gewerbesteuer (4Free) -1 0
Aufldsung latente passive Steuern auf Intangibles Erstkonsolidierung 4Free-Gruppe 80

71 -5
Uberleitungsrechnung Ertragsteuern 2015 2014

T€ TE
Konzernjahresergebnis vor Ertragsteuern - 545 352
Steuersatz 32,28 % 26,68 %
(15 % KSt + 5,5 % Solz, 3,5 %*470 % GewsSt, L.Vj. 15 % KSt + 3,5 %*310 % GewsSt)
Zu vermutender Ertragsteueraufwand 0 -94
IFRS Anpassungen, Steuern fiir Vorjahre, n. abz. BA, Sonstiges =G 4
Nutzung steuerrechtlicher Verlustvortrag 0 85
Anderung latente Steuern It. GuV 80 0
Auswirkung Steuersatz Luxemburg (29,22 %) 0

71 -5

Der als Basis fiir die Uberleitungsrechnung gewéhlte anzuwendende Ertragsteuersatz setzt sich zusammen aus dem in
Deutschland geltenden Kérperschaftsteuersatz von 15,0 % zuziiglich Solidaritétszuschlag von 5,5 % und einem Gewerbe-
steuersatz von 3,5 % multipliziert mit dem Hebesatz der Gemeinde. Aufgrund der Erweiterung des Konzernkreises durch
die 4Free-Gruppe hat sich der Ort der liberwiegenden Ertragsversteuerung an den Sitz der 4Free nach Hamburg verlagert.
Hier ist mit 470 % ein hoherer Gewerbesteuerhebesatz als in Kronberg (310 %) anzusetzen.

5.9 Konzern-Jahresfehlbetrag, -iberschuss
Der Ergebnisbeitrag der 4Free-Gruppe zum Konzernergebnis betragt ab dem Zeitpunkt der Erstkonsolidierung +143 TE€.
Aufgrund der untereinander bestehenden Ergebnisabfiihrungsvertrage fiir das handelsrechtliche Jahresergebnis ist die

Angabe der Einzelergebnisbeitrdge der 4Free-Gruppenunternehmen fiir diesen Zeitraum nicht aussagekraftig und wird
daher nicht dargestellt.
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6.1 Geschdftssegmente

Eine Aufteilung in unterschiedliche Geschaftssegmente und Segmentberichterstattung gemaB IFRS 8 unterbleibt, da alle
Tochterunternehmen als Finanzdienstleister tatig sind und angesichts der GréBenordnung sowie seitens des operativen
Managements und des internen Reportings hierbei nicht in unterschiedliche Geschaftssegmente unterschieden wird.

6.2 Ergebnis je Aktie

GemaB IAS 33 ist das sogenannte unverwasserte Ergebnis je Aktie anzugeben. Das unverwasserte Ergebnis je Aktie ermit-
telt 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. Aufgrund der beiden Kapitalerhohungen im Geschaftsjahr hat sich die Anzahl der Stammaktien erhoht. Mog-
liche Verwdasserungseffekte im Sinne des IAS 33 liegen nicht vor.

Ergebnis je Aktie (unverwassert) 2015 2014

T€ TE

Konzern-Jahresfehlbetrag/ -liberschuss der Aktionare der VMR AG - 475 347

Gewichtete durchschnittliche Anzahl Stammaktien im Geschaftsjahr 1.850 1.607

Unverwassertes Ergebnis pro Aktie - 0,26 0,22
6.3 Dividende je Aktie

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

6.4 Verpflichtungen als Leasingnehmer im Rahmen aus Operating Leasing

Der Konzern mietet Biiroraume und Pkw im Rahmen von Ublichen Operating Leasingverhaltnissen im Sinne von IAS 17. Die
in der GuV erfassten Miet-/Leasingaufwendungen stellen sich wie folgt dar:
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Miet-/Leasingaufwendungen 2015 2014

T€ TE

Immobilien
Buroraummieten VMR -5 -6
Buroraummieten interinvest - 142 - 126
Buroraummieten 4Free 5 0
Garagenstellplatzmieten -1 0
- 143 -132

BGA

Pkw-Leasing interinvest - 36 - 52
Pkw-Leasing 4Free =il 0
Pkw-Leasing FV24 -2 0
- 38 - 52
-181 - 184

Die zukinftigen kumulierten Mindestleasingzahlungen aus vertraglich Gber Mindestlaufzeiten fixierten Ope-
rating Leasingverhaltnissen betragen voraussichtlich 387 T€ (i.Vj. 238 T€), davon 182 T€ (i.Vj. 146 T€)
innerhalb eines Jahres und 205 T€ (i.Vj. 92 T€) in 1 bis 5 Jahren. Verpflichtungen Gber 5 Jahre liegen nicht
vor, die Biroraummieten sehen aber zum Teil 5-jahrige Verlangerungsoptionen seitens des Mieters vor.

6.5 Eventualverbindlichkeiten und sonstige finanzielle Verpfiichtungen

Es bestehen keine Eventualverbindlichkeiten und Haftungen flr Verpflichtungen Dritter und neben den
oben genannten Miet-/Leasingverhadltnissen keine weiteren nicht bilanzierten sonstigen finanziellen Ver-
pflichtungen.

6.6 Angaben zu Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen gemal IAS 24

6.6.1 Definitionen

Dritte Parteien gelten nach IAS 24 als nahestehend, sofern eine Partei die andere mittelbar oder unmittel-
bar kontrolliert oder maBgeblichen Einfluss auf deren geschaftliche oder operative Entscheidungen austiben
kann.

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

e die Gesellschaft beherrscht oder an dessen gemeinschaftlicher Filhrung beteiligt ist

e malgeblichen Einfluss auf die VMR hat oder

e im Management der Gesellschaft oder eines Mutterunternehmens des berichtenden Unternehmens eine
Schlusselposition bekleidet
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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

e Das Unternehmen wird von einer dem Unternehmen nahestehenden Person beherrscht oder steht unter gemein-
schaftlicher Fiihrung, an der eine nahestehende Person beteiligt ist

e  Eine nahestehende Person hat maBgeblichen Einfluss auf das Unternehmen oder bekleidet im Management des Un-
ternehmens eine Schlisselposition

6.6.2 Geschaftsbeziehungen mit nahestehenden Unternehmen und Personen

Der Konzern unterhalt Geschaftsbeziehungen mit nahestehenden Unternehmen und Personen. Diese Geschdfte werden
im Rahmen des normalen Geschéftsverlaufs durchgefiihrt und es gelten grundsatzlich die gleichen Bedingungen — ein-
schlieBlich Zinssatzen und Sicherheiten — wie fiir im selben Zeitraum getétigte vergleichbare Geschafte mit Dritten. Diese
Geschafte waren nicht mit ungewohnlich hohen Einbringlichkeitsrisiken oder anderen unglinstigen Eigenschaften behaftet.
Nicht alle der nachfolgend dargestellten Geschaftsbeziehungen erfiillen gemaB IAS 24.11 die Definition der nahestehenden
Personen und Unternehmen vollstandig. Sie sollen hier aber dennoch zum besseren Verstandnis der Strukturen dargestellt
werden.

Insbesondere erfolgen Geschafte/Leistungsbeziehungen zwischen den Unternehmen der 4Free-Gruppe. Hier bestehen
Beherrschungs- und Ergebnisabfiihrungsvertrage (FV24 GB > FV24 > 4Free). Die 4Free-Gruppe wird in Personalunion
geleitet.

Des Weiteren sind die 4Free AG und die Fondvermittlung24.de GmbH gebundener Agent des Finanzdienstleistungsunter-
nehmens NFS Netfonds Financial Service GmbH, Hamburg, und generieren ihre Provisionsumsatze (1.9.-31.12.2015: 511
T€) vollstandig tber diese Gesellschaft. In diesem Zusammenhang hat die NFS Netfonds Financial Service GmbH der 4Free
AG ein Nachrangdarlehen gewahrt (Stand 31.12.2015: 250 T€).

Die VMR AG hat der 4Free AG ebenfalls ein Darlehen gewahrt (Stand 31.12.2015 800 T€), welches in der Konzernbilanz
aufgrund der Forderungs- und Schuldenkonsolidierung nicht ausgewiesen wird.

Nahestehende Unternehmen, Personen und Gesellschafter der NFS Netfonds Financial Service GmbH sind wiederum we-
sentliche Aktionare der VMR AG ohne jedoch eine Gruppe gleichgerichteter Interessen mit Mehrheitsbeteiligung zu bilden.
Aus diesem weitldufigen Personenkreis sowie weiteren fremden Dritten wurden zudem Darlehen und Anleihen (unver-
brieft) zur Finanzierung der 4Free AG aufgebracht (Stand 31.12.2015: 3.181 T€). 100 T€ wurden davon durch den in 2015
ausgeschiedenen Vorstand und 7,46 %-VMR-Aktionar Matthias Girnth gewahrt. Weitere 125 T€ davon wurden durch eine
Gesellschaft des Aufsichtratsmitglieds der 4Free AG Peer Reichelt (PR Capital Vermdgensverwaltung UG) aufgebracht, die
zugleich auch 9,93 %-Aktionar der VMR AG ist.

Geschafte mit der Interinvest bestanden nur im Geschaftsjahr 2014 in Form einer Kostenerstattung der Interinvest an die
VMR AG i.H.v. T€ 20.
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6.6.3 Geschafte mit Personen in Schliisselpositionen

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

Die Verglitungen flr Tatigkeiten des Vorstandes und Aufsichtrates der VMR AG sind unter 7.3 aufgefiihrt. AuBer den oben
aufgefiihrten Darlehen von Herrn Girnth und Herrn Reichelt (PR Capital Vermégensverwaltung UG) an die 4Free AG beste-
hen keine weiteren nennenswerten Geschafte.

6.7 Erejgnisse nach dem Bilanzstichtag

Neben den Ausfiihrungen im Konzernlagebericht sind gemaB IAS 10 wesentliche fiir die Konzernunternehmen vorteilhafte
oder nachteilige Ereignisse nach dem Bilanzstichtag bis zum Tag der Genehmigung des Abschlusses zur Veréffentlichung
(29.4.2016) darzustellen.

Vorstand und Aufsichtsrat der VMR AG haben sich im ersten Quartal 2016 intensiv mit der Entwicklung bei der interinvest
s.a. beschaftigt. Die Entwicklung im ersten Quartal entspricht der Planung. Zum Ende des Geschaftsjahres 2015 ver-
fligte die Interinvest Uber ein positives Eigenkapital von T€ 550. Dieses Eigenkapital wird laut Planung im Verlaufe des
Geschéftsjahres 2016 nahezu aufgezehrt sein. Aufgrund der weiterhin unzufriedenstellenden Geschaftsentwicklung wird
die Interinvest ohne einen strategischen Partner, der umgehend Synergien realisieren kann, dauerhaft in der Verlustzone
bleiben. Aus diesem Grund hat die VMR mehrere Gesprache mit potentiellen Kaufern fiir die Interinvest gefiihrt, welche
zu zwei konkreten Kaufangeboten flir den Erwerb der Interinvest gefiihrt haben. Das aus Sicht der Gesellschaft objektiv
bessere Angebot wird hierbei den Zuschlag erhalten. Die VMR AG behdlt sich das Recht vor, bis zum Closing der Transaktion
weitere Angebote anzunehmen. Die Gesellschaft erwartet eine Umsetzung der Transaktion bis zum Ende des 3. Quartals
2016. Das Kaufpreisangebot - was unter dem Vorbehalt der Genehmigung durch die Aufsichtsbehdrde CSSF steht - wird zu
keiner Anpassung der VMR Planzahlen in 2016 fiihren.
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7.1 Honorare des Abschlusspriifers des Konzernabschlusses

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

Honorare der Abschlusspriifer (It. GuV) 2015 2014
TE TE
Abschlusspriifungsleistungen (Prifung fiir 2015 DPRT) 35 0
Abschlusspriifungsleistungen (Prifung flir 2014 Baker Tilly Roelfs) 0 32
Sonstige Leistungen (DPRT) 18 0
53 32

Zum Priifer des Jahresabschlusses und des Konzernjahresabschlusses 2015 wurde die DPRT GmbH Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Rellingen, bestellt. In den Vorjahren war die Baker Tilly Roelfs AG Wirtschafts-
prifungsgesellschaft, Frankfurt am Main, der bestellte Abschlusspriifer. Die Angaben sind aufgrund der fehlenden Vorsteu-
erabzugsberechtigung inkl. USt.

7.2 Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrates der VMR AG

Vorstand der VMR AG

Name, Wohnort Ausgelibter Beruf und Mitgliedschaft in anderen Aufsichtsraten und Kontrollgremien
Matthias Girnth e Kaufmann

Bad Soden e Vorsitzender des Aufsichtsrats der VEM Aktienbank AG, Miinchen

(bis 31.8.2015) o Vorsitzender des Verwaltungsrates der Interinvest S.A., Luxemburg (bis 31.8.2015)
Eugen Fleck ¢ Hauptberuflich Direktor Vertrieb der NFS Capital AG, Lichtenstein

Ettlingen e Vorsitzender des Verwaltungsrates der Interinvest S.A., Luxemburg (ab 1.9.2015)

(ab 7.5.2015)
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Aufsichtsrat der VMR AG

Name, Wohnort

Glinter Paul Low
Vorsitzender
Frankfurt am Main

Peter Lang

stellv. Vorsitzender
Luxemburg

(bis 2.6.2015)

Klaus Schwantge
stellv. Vorsitzender
Lindau

(ab 3.6.2015)

Juho Hiltunen
Luxemburg
(bis 2.6.2015)

Sonke Bellmann
Bodrum, Tirkei
(ab 3.6.2015)

Ausgelibter Beruf und Mitgliedschaft in anderen Aufsichtsraten und Kontrollgremien

¢ Rechtsanwalt in eigener Praxis

« Vorsitzender des Aufsichtsrats der venturecapital.de VC GmbH & Co. KGaA,
Frankfurt am Main

e Vorsitzender des Aufsichtsrats der S+0O Mineral Industries AG, Frankfurt am Main

» Vorsitzender des Aufsichtsrats der publity AG, Leipzig

e Mitglied des Aufsichtsrats der Tauris Capital AG, Frankfurt am Main

o Stellvertretender Vorstandsvorsitzender der Banque Havilland S.A., Luxemburg
e Vorsitzender des Verwaltungsrats der Immo Croissance SICAV-FIS, Luxemburg
e Mitglied des Verwaltungsrats der Banque Havilland AG, Liechtenstein

¢ Vorstand und Verwaltungsrat der NFS Capital AG, Liechtenstein
o Vorsitzender des Aufsichtsrats der Netfonds AG, Hamburg

¢ Angestellter der Banque Havilland S.A., Luxemburg

¢ Bankkaufmann
o Vorsitzender des Aufsichtsrats der Arvbo Erbbau AG, Hamburg

7.3 Organbeziige und Organkredite

Organbeziige 2015
TE

Vorstand

Matthias Girnth (inkl. Beraterhonorar 2015 T€ 7) 47

Eugen Fleck (zurilickgestellt, noch nicht ausgezahlt) 12
59

2014
TE

60

60
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Organbeziige 2015 2014

T€ TE
Aufsichtsrat
Ginther Paul Low 10 13
Peter Lang 3 10
Klaus Schwantge 4 0
Juho Hiltunen 3 10
Sonke Bellmann 5 0

24 32

Variable oder gewinnabhangige Bezlige in Form von Tantiemen, Provisionen etc. wurden nicht gewahrt. An den ausge-
schiedenen Vorstand Matthias Girnth wurde fiir weitere Tatigkeiten nach seinem Ausscheiden ein Beraterhonorar von 7.140
€ gezahlt. Die fiir den Vorstand gezahlten Arbeitgeberzuschiisse zur Sozialversicherung (2 T€, i.Vj. 3 T€) sind in den oben
aufgefiihrten Bruttobezligen nicht enthalten.

Kredite, Vorschiisse oder Haftungszusagen und Birgschaften wurden an oder zugunsten der Organe nicht gewahrt.

7.4 Erkigrung 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.

7.5 Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der Konzernab-
schluss ein den tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
vermittelt.

Kronberg, 28. April 2016

Eugen Fleck
Vorstand
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Angaben in TE€

Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten
1. Januar 2014
Zugange

Abgange*

31. Dezember 2014

Kumulierte
Abschreibungen
1. Januar 2014
Zugange
Abgange*

31. Dezember 2014

Buchwert
31. Dezember 2014

Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten
1. Januar 2015

Zugange Unternehmens-

zusammenschluss

4Free-Gruppe (1.9.2015)

Zugange
Abgéange
31. Dezember 2015

Kumulierte
Abschreibungen
1. Januar 2015

Zugange Unternehmens-

zusammenschluss

4Free-Gruppe (1.9.2015)

Zugange
Abgénge
31. Dezember 2015

Buchwert
31. Dezember 2015

Sachanlagen

4Free-Gruppe

997 0
35 0
887 0
145 0
989 0
7 0
888 0
108 0
37 0
145 0
30 5.363
16 0
4 0
187 5.363
108 0
11 0
19 0
3 0
135 0
52 5.363

Geschifts- oder Firmenwert

Interinvest

33.528

33.528

33.528

33.528

33.528

33.528

33.528

33.528

0

Sonstige immaterielle
Vermogenswerte

Kaufpreis-
allokation
4Free-Gruppe

o O o o

o O o o

3.727

3.727

248

248

3.479

Sonstige

479
20
446
53

479

446
35

18

53

13

68

35

12

50

18

Summe

35.004
55
1.334
33.726

34.996

1.334
33.671

55

33.726

9.133
19

42.873

33.671

14
279

33.961

8.912

* Der Anlagespiegel des Vorjahres (2014) wurde um € 1,3 Mio. Abgédnge an bereits seit langem nicht mehr vorhandenes und bereits vollabgeschriebenes Anlagevermdgen richtig gestellt.
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,Wir haben den von der Value Management & Research
AG, Kronberg, aufgestellten Konzernabschluss - bestehend
aus Konzernbilanz, Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung,
Konzern-Gesamtergebnisrechnung, Konzern-Eigenkapital-
veranderungsrechnung, Konzern-Anlagespiegel, Konzern-
Kapitalflussrechnung und Konzernanhang - und den Kon-
zernlagebericht fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2015
bis 31. Dezember 2015 gepriift. Die Aufstellung von Kon-
zernabschluss und Konzernlagebericht nach IFRS, wie sie in
der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315a
Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschrif-
ten liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter
der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage
der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung tiber
den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzu-
geben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspri-
fer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungs-
maBiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die
Priifung 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
Priifungshandlungenwerden die Kenntnisse (ber die Ge-
schaftstatigkeit und tber das wirtschaftliche und rechtliche
Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen liber mdég-
liche Fehler berlicksichtig. Im Rahmen der Priifung werden
die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben im Kon-
zernabschluss und Konzernlagebericht (iberwiegend auf
Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die
Beurteilung der Jahresabschliisse der in den Konzernab-
schluss eingezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des
Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs-
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und Konsolidierungsgrundsatze und der wesentlichen Ein-
schatzung der gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung
der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des
Konzernlageberichts. Wir sin der Auffassung, das unsere
Priifung eine hinreichend sicher Grundlage flr unsere Be-
urteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung auf Grund der bei der Prifung
gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss
den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den
erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden 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 ein zutreffendes Bild von
der Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken
der zukinftigen Entwicklung zutreffend dar."

Rellingen, den 28. April 2016

DPRT GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Bernd Dankowski
Wirtschaftspriifer

Holger Martens
Wirtschaftspriifer



Angaben in €

Aktiva

A. Anlagevermdgen

I. Sachanlagen
Biro- und sonstige Betriebsausstattung

II. Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen

B. Umlaufvermdgen
I. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande
1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen

2. Sonstige Vermdgensgegenstande

II. Wertpapiere
Sonstige Wertpapiere

ITI. Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten

C. Rechnungsabgrenzungsposten

Passiva
A. Eigenkapital
1. Gezeichnetes Kapital
I1. Kapitalrlicklage
III. Bilanzverlust/ -gewinn

B. Riickstellungen
1. Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen
2. Sonstige Riickstellungen

C. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
2. Sonstige Verbindlichkeiten

31.12.2015

842,00

3.292.962,89
3.293.804,89

817.333,33
115.119,60
932.452,93

0,00
485.294,97
1.417.747,90
250,00

4.711.802,79

2.406.590,00
2.320.903,91
- 453.975,55
4.273.518,36

260.816,31
97.700,00
358.516,31

79.768,12
0,00
79.768,12

4.711.802,79

31.12.2014

0,00

1.424.000,00
1.424.000,00

20.000,00
145.728,56
165.728,56

782.143,08
410.154,92
1.358.026,56
0,00

2.782.026,56

1.606.565,00
583.666,41
317.999,42
2.508.230,83

156.678,00
99.839,80
256.517,80

8.444,93
8.833,00
17.277,93

2.782.026,56
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Angaben in €

N o Uk

g2

10.
11.
12.
13.

Sonstige betriebliche Ertrage

Personalaufwand

a) Léhne und Gehalter

b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersvorsorge
und flr Unterstiitzung

Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstande des Anlage-
vermoégens und Sachanlagen

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Ertrage aus Beteiligungen
Zinsen und ahnliche Ertrage

Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des
Umlaufvermdgens

Zinsen und ahnliche Aufwendungen

Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Jahresfehlbetrag/ -liberschuss
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr

Bilanzverlust/ -gewinn

2015

101.414,24

- 56.896,00

- 93.654,45

- 203,89

- 264.075,55
900.000,00
17.966,78

- 1.361.149,61

- 13.046,50

- 769.644,98

= 2,39 58

- 771.974,97
317.999,42

- 453.975,55

2014

578.086,00

- 64.896,00

- 36.731,47

0,00

- 169.922,22
0,00
12.063,10

0,00

- 600,40
317.999,01
0,41
317.999,42
0,00
317.999,42
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