Lagebericht der

Value Management & Research Aktiengesellschaft
Kronberg im Taunus

fur das Geschiftsjahr 2017

Rahmenbedingungen

Die deutsche Volkswirtschaft expandierte 2017 mit kalenderbereinigt 2,5 % erneut Uber
dem langfristigen Trend. Die Wirtschaftsentwicklung war fast ausschlieBlich von der
Binnennachfrage gepragt. Obwohl die Inflationsrate mit 1,8% Uber dem Vorjahreswert
von 0,5% lag, flihrten gestiegene Tarifeinkommen und mehr Beschaftigung zu héheren
Realeinkommen.

An den Finanz- und Kapitalmarkten standen im Jahr 2017 geopolitische Ereignisse sowie
die Neuausrichtung der Zentralbankpolitik im Fokus. Deutliche Wechselkursverédnderun-
gen gegeniber dem Euro, vor allem seitens des US-Dollars und des Britischen Pfunds,
waren die Folge. Die gefestigte Wirtschaftslage wirkte insgesamt stabilisierend, sodass
die Volatilitat niedrig blieb. Eine Besonderheit des Berichtsjahres war das im Jahresver-
lauf stark erhdhte Interesse an digitalen Kryptowahrungen, deren Kurse infolge stark
anstiegen. Die Europaische Zentralbank (EZB) blieb in 2017 bei ihrer expansiven Ausrich-
tung.

Nahezu alle weltweit relevanten Aktienmdrkte entwickelten sich 2017 sehr positiv. Der
Dax erzielte ein Plus von 12,5 Prozent, wobei M-Dax und Tec-Dax noch starker zulegten
als der Dax.

Zusammenfassung der Entwicklung der Gesellschaft im Jahr 2017

Die Value Management & Research AG ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Kronberg im
Taunus. Der Geschaftsweck ist das Halten und Verwalten von Beteiligungen sowie die
Verwaltung eigenen Vermdgens. Die VMR AG halt zurzeit zwei Beteiligungen.

Seit 01. September 2015 ist die 4 Free AG, Hamburg, die wichtigste Beteiligung inner-
halb des VMR Konzerns. Die Unternehmensgruppe der 4 Free AG mit ihren Angeboten
unter www.4free.de und www.fondsvermittlung24.de ist eine der fihrenden unabhangi-
gen online (Discount-) Fondsplattformen fir Privatanleger in Deutschland. Zu der 4 Free
Gruppe gehdren die Fondsvermittlung24.de GmbH und die Fondsvermittlung 24.de ge-
schlossene Beteiligungen GmbH und die DDAG Deutsche Direktanlage AG, Hamburg. Die
VMR AG haélt 100% an der 4 Free AG.

Die zweite Beteiligung ist die DGF Deutsche Gesellschaft fir Finanzanalyse mbH, Ham-
burg, die wiederum zum Ende Geschaftsjahres die Duwensee & Partner GmbH, Karlsruhe,
erworben hat.



Ertragslage

Die Gesellschaft weist flir das Geschaftsjahr 2017 einen geringen Verlust in H6he von 5
TEUR aus (vs. Verlust von 266 TEUR im Jahr 2016). Im Vergleich zum Vorjahr ist dabei
zu bertlicksichtigen, dass im Jahr 2017 Ertrage aus der Zufiihrung latenter Steuern in
Hoéhe von 227 TEUR (Vorjahr 0 EUR) in erster Linie die Ergebnisverbesserung erklaren.

Die wichtigsten Aufwandsposten waren neben den Personalaufwendungen in Hohe von
95 TEUR (2016: 66 TEUR) die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Héhe von 254
TEUR (2016: 323 TEUR). In den Personalaufwendungen sind Aufwendungen flr Alters-
versorgung in Héhe von 24 TEUR fir ein ehemaliges Vorstandsmitglied enthalten (Vor-
jahr 0 EUR).

AuBer einem geringen Ertrag aus einer BeteiligungsverauBerung innerhalb der Gruppe
(32 TEUR) hat die VMR AG Ertrage aus Gewinnabflihrungsvertragen in Hohe von 88
TEUR.

Das erzielte Nettoergebnis liegt oberhalb der Planung flr das Jahr 2017.

Finanzlage

Die VMR AG verfugt zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2016 Uber kurzfristig liquidierbare
Vermdgenswerte in Form von Guthaben bei Kreditinstituten in Héhe von 15 TEUR (79
TEUR am 31.12.2016).

Vermogenslage

Die wichtigsten Posten in der Bilanz der VMR AG sind die Anteile an verbundenen Unter-
nehmen: dazu gehéren 100% der Aktien an der 4Free AG, Hamburg, und 100% der Ge-
schaftsanteile an der DGF mbH Deutsche Gesellschaft fur Finanzanalyse mbH, Hamburg.

Der Beteiligungsbuchwert an der 4Free AG zum 31. Dezember 2017 betrdgt 4.268 TEUR
(2016: 4.230 TEUR).

Der Beteiligungsbuchwert an der DGF zum 31. Dezember 2017 betragt 503 TEUR
(2016: 503 TEUR).

Resiimee zur wirtschaftlichen Lage

Die VMR AG hat sich im Berichtsjahr im Rahmen besser als geplant entwickelt. In der AG
wurde von einem negativen Ergebnis ausgegangen, da keinerlei laufende Ertréage aus den
Beteiligungsunternehmen erwartet wurden.



Die wirtschaftliche Lage der VMR AG ist weiterhin solide. Sie ist gekennzeichnet durch
ausreichend liquide Mittel und Beteiligungsbuchwerte, die von der nachhaltigen Ertrags-
kraft der einzelnen Beteiligungsunternehmen untermauert werden.

Mitarbeiter

Im Jahresdurchschnitt 2017 beschaftigte die Gesellschaft 2 Mitarbeiter inkl. 1 Vorstand.
(2016: 2). Zum 31. Dezember 2017 beschéaftigte die Gesellschaft 2 Mitarbeiter (1 gering-
flgig Beschaftigte und 1 Vorstand) (31. Dezember 2016: 1 geringfligig Beschaftigte und
1 Vorstand).

Aufsichtsrat und Vorstand

Der Aufsichtsrat besteht aus drei Personen. Im Verlaufe des Jahres 2017 selbst gab es
keinen Wechsel im Aufsichtsrat. Zum 31.12.2017 hat der Aufsichtsratsvorsitzende Herr
Glnther Paul Low sein Mandat aus personlichen Griinden niedergelegt. Das Amtsgericht
Konigstein hat am 22. Januar 2018 auf Vorschlag des Vorstands Herrn Peer Reichelt zum
Ersatzmitglied bestimmt. Es ist beabsichtigt, Herrn Peer Reichelt in der Hauptversamm-
lung 2018 zur Wahl zum Aufsichtsrat vorzuschlagen.

Die aktuellen Mandate der Aufsichtsratsmitglieder Klaus Schwantge und Sénke Bellmann
laufen bis zur Hauptversammlung, die Uber die Entlastung fir das Geschaftsjahr 2018
beschlieft.

Die Vergltung der Mitglieder des Aufsichtsrates wird in § 17 der Satzung der Value Ma-
nagement & Research AG geregelt und belief sich im Geschaftsjahr 2017 auf 33 TEUR
(2016: 43 TEUR).

Im Vorstand der Gesellschaft fand im Geschéaftsjahr 2017 kein Wechsel statt. Seit dem 1.
September 2015 ist Herr Eugen Fleck alleiniger Vorstand der Gesellschaft. Die Bestellung
von Herrn Fleck erfolgt bis zum 30. April 2018.

Herr Fleck erhalt eine feste jahrliche Verglitung, die Erstattung seiner Auslagen sowie
eine variable Vergltung im Ermessen des Aufsichtsrates.

Die Gesamtbezlige des Vorstandes im Jahr 2017 sowie ihre Aufteilung in fixe und variab-
le Bezlige ist der nachfolgenden, vom Corporate-Governance-Kodex empfohlenen Tabel-
le zu entnehmen.



Gewahrungs- und Zuflusstabelle

Eugen Fleck, Mitglied des Vorstands, seit 07.05.2015

gewéhrte Zuwendung

2016 2017
Festverglitung 52.187 52.200
Nebenleistung 4.472 7.981
variable Vergltung 0 0
Gesamtverglitung 56.659 60.181

Fir den ehemaligen Vorstand Herrn Kevin Devine besteht unter bestimmten Vorausset-
zungen eine Pensionsverpflichtung in Hohe von 296 TEUR. Der Vorjahreswert dieser Pen-
sionsverpflichtung betrug 260 TEUR (nach Saldierung mit Riickdeckungsguthaben).

Die Bestellung und der Widerruf der Bestellung des Vorstands, der Abschluss, die Been-
digung und die Anderung des Anstellungsvertrags erfolgen durch den Aufsichtsrat.

Erklarung zur Unternehmensfiihrung nach § 289a HGB
1. Angaben zu Unternehmensfiihrungspraktiken

Aktionare und Hauptversammlung

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

Aufsichtsrat

Die zentrale Aufgabe des Aufsichtsrates besteht in der Beratung und Uberwachung des
Vorstands. Der Aufsichtsrat der VMR AG besteht derzeit aus 3 Mitgliedern, deren aktuelle
Mandate bis zur Hauptversammlung, die Uber die Entlastung flir das Geschaftsjahr 2018
beschlieBt, laufen. Die Aufsichtsratsmitglieder bekommen eine feste jahrliche Verglitung,
Sitzungsentgelt und die Erstattung ihrer baren Auslagen. Die Abberufung eines Aufsichts-



ratsmitglieds bedarf, wie bei einer Satzungsanderung, einer Dreiviertelmehrheit bei der
Hauptversammlung.

Vorstand

Der Vorstand - als Leitungsorgan der Aktiengesellschaft — flihrt die Geschafte des Unter-
nehmens und ist im Rahmen der aktienrechtlichen Vorschriften an das Interesse und die
geschaftspolitischen Grundsatze des Unternehmens gebunden. Er berichtet dem Auf-
sichtsrat regelmaBig, zeitnah und umfassend Uber alle wesentlichen Fragen der Ge-
schaftsentwicklung, die Unternehmensstrategie sowie Giber mdgliche Risiken.

Nach dem Aktiengesetz (§ 84 AktG) und der Satzung der VMR (§ 9) werden die Mitglie-
der des Vorstands vom Aufsichtsrat 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 Vorsitzenden des
Vorstands ernennen.

Vorstandsmitglieder diirfen nach § 84 Abs. 1 AktG fur héchstens funf Jahre bestellt wer-
den. Eine wiederholte Bestellung oder Verlangerung der Amtszeit, jeweils flir hdéchstens
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, Unfahigkeit zur ord-
nungsgemdBen Geschaftsfihrung oder Vertrauensentzug durch die Hauptversammlung -
es sei denn, dass das Vertrauen aus offensichtlich unsachlichen Griinden entzogen wor-
den ist.

Anteilsbesitz von Vorstand und Aufsichtsrat

Der Vorstand Herr Eugen Fleck halt Uber die ihm mehrheitlich kontrollierte Systematic
Value Investor GmbH am 31. Dezember 2017 insgesamt 15,18% der Stimmrechte (das
entspricht 395.680 Stimmrechten) an der VMR AG.

Das Mitglied des Aufsichtsrats Herr Sénke Bellmann hélt am 31. Dezember 2017 insge-
samt 1,22% der Stimmrechte (das entspricht 32.000 Stimmrechten) an der VMR AG.

Das Mitglied des Aufsichtsrats Herr Klaus Schwantge halt am 31. Dezember 2017 insge-
samt 1,04% der Stimmrechte (das entspricht 27.000 Stimmrechten) an der VMR AG.

Das ehemalige Mitglieder des Aufsichtsrats Herr Ginther Paul Léow halt am 31.12.2017
keine Stimmrechte an der VMR AG (0 Stimmrechte).

Das zum 22. Januar 2018 gerichtlich neu bestellte Mitglied des Aufsichtsrats Herr Peer
Reichelt halt Gber die PR Capital Vermdgensverwaltung UG am 31. Dezember 2017 ins-
gesamt 9,93 % der Stimmrechte (das entspricht 258.775 Stimmrechten) an der VMR AG.

Transparenz

Eine einheitliche, umfassende und zeitnahe Information hat bei der VMR AG einen hohen
Stellenwert. Die Berichterstattung tGber die Geschaftslage und die Ergebnisse der VMR AG
erfolgt im Geschaftsbericht und im Halbjahresbericht.



Des Weiteren werden Informationen Uber Pressemitteilungen bzw. Ad-hoc-Meldungen
vero¢ffentlicht. Alle Meldungen und Mitteilungen sind im Internet unter Investor Relations
einsehbar.

Rechnungslegung und Abschlusspriifung

Der Konzernabschluss wird seit dem Geschéftsjahr 2004 nach den IFRS-Richtlinien auf-
gestellt. Nach Erstellung durch den Vorstand wird der Konzernabschluss vom Abschluss-
prifer geprift und vom Aufsichtsrat gebilligt. Der aufgestellte Konzernabschluss wird
innerhalb von 120 Tagen nach dem Geschaftsjahresende veréffentlicht.

Der Abschlusspriifer berichtet Gber alle fiir die Aufgabe des Aufsichtsrats wesentlichen
Fragestellungen und Vorkommnisse, die sich wahrend der Abschlussprifung ergeben,
unverzuglich an den Aufsichtsrat.

Kontrollsystem

Die Kontrollfunktion wird betreffend die Tochtergesellschaft durch den Vorstand der Ge-
sellschaft in seiner Eigenschaft als dortiger Verwaltungsrat wahrgenommen. Die Kontrolle
der Gesellschaft obliegt dem Aufsichtsrat.

Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat

Als deutsche Aktiengesellschaft hat die VMR AG eine duale Fihrungs- und Kontrollstruk-
tur. Der Vorstand wird vom Aufsichtsrat bestellt und leitet das Unternehmen in eigener
Verantwortung. Der Vorstand besteht seit Januar 2004 aus nur einer Person.

Der Vorstand nimmt an allen Sitzungen des Aufsichtsrats teil, berichtet schriftlich und
muindlich zu den einzelnen Tagesordnungspunkten und Beschlussvorlagen und beantwor-
tet die Fragen der einzelnen Aufsichtsratsmitglieder.

Die Beschlussantrage werden den Mitgliedern des Aufsichtsrates zwei Wochen vor der
Sitzung schriftlich mitgeteilt, eine ausflhrliche schriftliche Unterlage erhalt der Aufsichts-
rat eine Woche vor seiner Sitzung.

Der Aufsichtsrat berat den Vorstand und lberwacht seine Geschéaftsfiihrung. Er besteht
satzungsgemaB aus drei Mitgliedern. Der Aufsichtsrat ist jeweils flr die Zeit bis zur Be-
endigung der Hauptversammlung gewahlt, die Uber die Entlastung flr das dritte Ge-
schaftsjahr nach Beginn der Amtszeit beschlieBt. Hierbei ist das Geschaftsjahr, in dem
gewahlt wurde, nicht mitzurechnen. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats erlautert jedes
Jahr die Tatigkeit des Aufsichtsrats und seiner Ausschiisse in seinem Bericht an die Akti-
ondre und in der Hauptversammlung.

2. Entsprechenserkldarung nach § 161 AktG

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



3. Festlegung von ZielgréBen gemaB §§ 76 Abs. 4, 111 Abs. 5 AktG

Die VMR ist nach den §§ 76 Abs. 4, 111 Abs. 5 AktG verpflichtet, ZielgroBen zur Erh6-
hung der Frauenquote festzulegen. Es wurde bisher keine ZielgroBe festgelegt.

Bestimmungen iiber Anderung der Satzung

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

Aktiondrsstruktur und Kapital

Hinsichtlich Aktionarsstruktur und Kapital wird auf die Ausfiihrungen im Anhang verwie-
sen.

(1) Aktiengattungen inkl. Rechte und Pflichten, Anteile am Kapital
(2) Nennbetrag der Aktien
(3) Beschrankung Stimmrechte

Internes Rechnungslegungsbezogenes Kontroll- und Risikomanagementsystem

Als kapitalmarktorientierte Gesellschaft im Sinne des § 264d HGB ist die VMR AG gemaB
§ 289 Abs. 5 HGB verpflichtet, die wesentlichen Merkmale des internen Kontroll- und
Risikomanagementsystem im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess zu beschreiben.

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem im Hinblick auf den Rechnungsle-
gungsprozess ist gesetzlich 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., Disseldorf, zum rechnungslegungs-
bezogenen internen Kontrollsystem (IDW PS 261 Tz. 19f.) und zum Risikomanagement-
system (IDW PS 340, Tz. 4) an. Unter einem internen Kontrollsystem werden danach die
von dem Management im Unternehmen eingefiihrten Grundsatze, Verfahren und MaB-
nahmen verstanden, die gerichtet sind auf die organisatorische Umsetzung der Entschei-
dungen des Managements

e zur Sicherung der Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der Geschéaftstatigkeit (hier-
zu gehort auch der Schutz des Vermégens, einschl. der Verhinderung und Aufde-
ckung von Vermdégensschadigungen),

e zur OrdnungsmaBigkeit und Verlasslichkeit der internen und externen Rechnungs-
legung sowie

e zur Einhaltung der fir das Unternehmen mafBgeblichen rechtlichen Vorschriften.

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

Im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess sind bei der Gesellschaft folgende Struktu-
ren und Prozesse implementiert:



Der Vorstand tragt die Gesamtverantwortung fir das interne Kontroll- und Risikomana-
gementsystems im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess in der Gesellschaft. Uber
eine fest definierte Fihrungs- und Berichtsorganisation sind auch die drei Tochterunter-
nehmen in die Kontroll- und Risikomanagementsysteme einbezogen.

Die Grundsatze, die Aufbau- und Ablauforganisation sowie die Prozesse des rechnungsle-
gungsbezogenen internen Kontroll- und Risikomanagementsystems sind in unseren Or-
ganisationsrichtlinien niedergelegt, die in regelmdBigen Abstdnden an aktuelle externe
und interne Entwicklungen angepasst werden.

Im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess erachtet die VMR AG solche Merkmale des
internen Kontroll- und Risikomanagementsystems als wesentlich, die die Bilanzierung
und deren Gesamtaussage des Jahresabschlusses einschlieBlich Lagebericht maBgeblich
beeinflussen kdénnen. Dies sind insbesondere die folgenden Elemente:

e Identifikation der wesentlichen Risikofelder und Kontrollbereiche mit Relevanz fir
den Rechnungslegungsprozess;

e Kontrollen zur Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses und deren Ergebnis-
se auf Ebene des Vorstands, der beteiligten Dienstleister und auf Ebene der ein-
zelnen Bereiche;

e praventive KontrollmaBnahmen im Finanz- und Rechnungswesen sowie in operati-
ven, leistungswirtschaftlichen Unternehmensprozessen, die wesentliche Informati-
onen fur die Aufstellung des Jahresabschlusses einschlieBlich Lagebericht generie-
ren;

e MaBnahmen, die die ordnungsmaBige EDV-gestitzte Verarbeitung von rech-
nungslegungsbezogenen Sachverhalten und Daten sicherstellen;

e MaBnahmen zur Uberwachung des rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll-
und Risikomanagementsystems.

Risikomanagement

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

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

Als Grundlage fir die Risikobewaltigung unterzieht die Gesellschaft den organisatorischen
Ablauf aller Geschaftsvorgénge der fortlaufenden Uberpriifung, insbesondere hinsichtlich
der Verbindung von Stellenbeschreibungen der Mitarbeiter mit der Uberwachung der
festgestellten Stérpotentiale. Dazu gehdren Arbeitsanweisungen, Datensicherung, Rege-
lung von Berechtigungen und Aufzeichnung von Geschaftsvorgangen.

Aus den vorgenannten Erlauterungen geht hervor, wie die Gesellschaft Risiken mit groBer
Auswirkung auf das weitere Fortbestehen feststellt und geeignete Management-
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MaBnahmen und Abldufe zur Risikovermeidung trifft. Ein wesentlicher Teil des Risikoma-
nagements besteht aber auch darin, Risiken darzustellen, aus denen mdgliche Schaden
entstehen kénnen sowie das Eintreten dieser durch geeignete MaBnahmen zu vermeiden.
Fir die VMR AG sind hauptsachlich zwei Stoérpotentiale zu nennen.

1) Die wichtigste Aktivposition der VMR AG ist die 4Free Gruppe, Hamburg, an der
die VMR AG zu 100% beteiligt ist. Diese Beteiligung wird in der VMR AG-Bilanz
mit 4.268 TEUR bewertet. Dieser Wert betragt 81,7% der Bilanzsumme der VMR
AG. Aus diesem Verhaltnis erwachst ein deutliches Risikopotential. Eine wesentli-
che Minderung der Ertragskraft der 4Free-Gruppe beeintrachtigt die Werthaltig-
keit dieser Bilanzposition stark. Eine solche Minderung entsteht u.a. durch den
Verlust von Kunden oder dem Entzug der Lizenz von den Aufsichtsbehérden.

2) Die VMR AG hat zum 31. Dezember 2017 einen Vorstand und eine geringfligig
Beschaftigte. Ein Ausfall des Vorstands birgt fir die Gesellschaft ein Risiko, da der
Vorstand kurzfristig nur schwer zu ersetzen wdre. Der Aufsichtsratsvorsitzende
wirde in einem solchen Fall kurzfristig die Aufgaben des Vorstands (ibernehmen,
bis ein Ersatz-Vorstandsmitglied gefunden ist. Wesentliche Aufgaben - wie z. B.
die laufende Buchflihrung - wurden an einen externen Dienstleister ausgelagert.

3) Die Tochtergesellschaft 4 Free AG hat zum 31. Dezember 2019 féllige Finanz-
schulden in Hohe von 3,3 Mio €. Die Rickzahlung dieser Anleihen wird nicht aus
den laufenden Ertragen der Gesellschaft zum 31.12.2019 mdglich sein. Die Ge-
sellschaft beschaftigt sich friihzeitig mit der Refinanzierung der Finanzschulden.
Aufgabe des Liquiditdtsmanagements ist es, Gesprache beziiglich der Verléange-
rung der Anleihefalligkeit mit den Vertragspartnern zu fihren. AuBerdem sind
mogliche neue Finanzierungsquellen zu erschlieBen oder KapitalmaBnahmen flr
die Gesellschaft durchzufihren.

Die bestehenden Leitlinien des Risikomanagementsystems werden jahrlich Gberprift und
an die veranderte strategische Ausrichtung angepasst. Das erarbeitete Risikomanage-
mentsystem verbindet die Gesamtheit aller organisatorischen Regelungen und MaBnah-
men zur Risikofriiherkennung und -steuerung, um den Fortbestand der VMR sicherzustel-
len. Das System umfasst alle Unternehmensbereiche. Das Risikomanagement konzen-
triert sich vor allem auf Stérpotentiale, die eine Bedrohung fiir den Erfolg oder die Exis-
tenz der Gesellschaft darstellen. Die Gesellschaft hat das Risikomanagement als kontinu-
ierlichen Prozess ausgestaltet, der sich aus fest definierten Bestandteilen zusammen-
setzt. Basierend auf der Risikoleitlinie bilden die Risikoidentifizierung, Risikobewertung,
Risikosteuerung und Risikoliberwachung die Kernkomponenten des Risikomanagement-
prozesses. Die aus dem Risikomanagement gewonnenen Erkenntnisse werden systema-
tisch ausgewertet, verbessert sowie einer laufenden Prifung unterzogen und zur Verbes-
serung des Risikomanagementprozesses genutzt.

Ausblick, Risiken und Chancen

Die hohe Abhdngigkeit von der 4Free-Gruppe stellt das Hauptrisiko fiir die Gesellschaft
dar. Der Abgang von Kunden und/ oder Mitarbeitern, die in diesem Bereich tatig sind,



kann - insbesondere aufgrund etwaiger negativer Auswirkungen auf den Marktwert der
4Free AG - nachhaltig negative Folgen flir die Gesellschaft haben.

Fir 2018 wird mit einem schwierigen, aber insgesamt durch leichtes Wachstum gekenn-
zeichneten Umfeld gerechnet.

Die Planung flr die VMR AG geht von einem operativen Verlust vor Beteiligungsergebnis
von rund 300 TEUR fiir das Geschdftsjahr 2018 aus. Beteiligungsertrage aus den Toch-
tergesellschaften werden in Hoéhe von rund 250 TEUR erwartet, so dass insgesamt von
einem leicht negativen Ergebnis flir das Geschaftsjahr 2018 auszugehen ist.

Zukunftsbezogene Aussagen

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

Versicherung des gesetzlichen Vertreters

»~Ich versichere nach bestem Wissen und Gewissen, dass gemalB3 den anzuwendenden
Rechnungslegungsgrundsatzen der Jahresabschluss ein den tatsachlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt
und im Lagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschaftsergebnisses und die
Lage der Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatsdchlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der vo-
raussichtlichen Entwicklung der Gesellschaft beschrieben sind."

Kronberg, im April 2018

Value Management & Research AG

Eugen Fleck
Vorstand
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