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Bestitigungsvermerk des unabhiingigen Abschlusspriifers

An die Value Management & Research Aktiengesellschaft, Kronberg im Taunus:
Vermerk iiber die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts
Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Value Management & Research Aktiengesellschaft,
Kronberg im Taunus — bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2017 und der Gewinn- und
Verlustrechnung fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2017 sowie dem
Anhang, einschliefilich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden — gepriift.
Darliber hinaus haben wir den Lagebericht der Value Management & Research
Aktiengesellschaft, Kronberg im Taunus, fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31.
Dezember 2017 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

o entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen,
fiir Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter
Beachtung der deutschen Grundsitze ordnungsmiBiger Buchfithrung ein den tatséchlichen
Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum
31. Dezember 2017 sowie ihrer Ertragslage fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis zum
31. Dezember 2017.

e vermittelt der beigefiigte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem
Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen
und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Gemil § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklédren wir, dass unsere Priifung zu keinen Einwendungen
gegen die Ordnungsmafigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefiihrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit
§ 317 HGB und der EU-Abschlusspriiferverordnung (Nr. 537/2014; im Folgenden , EU-
APrVO*) unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsétze ordnungsméBiger Abschlusspriifung durchgefithrt. Unsere Verantwortung
nach diesen Vorschriften und Grundsdtzen ist im Abschnitt ,,Verantwortung des
Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts* unseres
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Bestitigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von dem Unternehmen unabhéngig
in Ubereinstimmung mit den europarechtlichen sowie den deutschen handelsrechtlichen und
berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in
Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Dariiber hinaus erkléren wir gemil Artikel
10 Abs. 2 Buchst. f) EU-APrVO, dass wir keine verbotenen Nichtpriifungsleistungen nach
Artikel 5 Abs. 1 EU-APrVO erbracht haben. Wir sind der Auffassung, dass die von uns
erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere
Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Besonders wichtige Priifungssachverhalte in der Priifung des Jahresabschlusses

Besonders wichtige Priifungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem
pflichtgeméfen Ermessen am bedeutsamsten in unserer Priifung des Jahresabschlusses fiir das
Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2017 waren. Diese Sachverhalte wurden im
Zusammenhang mit unserer Priifung des Jahresabschlusses als Ganzem und bei der Bildung
unseres Priifungsurteils hierzu beriicksichtigt; wir geben kein gesondertes Priifungsurteil zu
diesen Sachverhalten ab.

Werthaltigkeit der Anteile an verbundenen Unternehmen
1. Griinde fiir die Bestimmung als besonders wichtiger Priifungssachverhalt

In dem Jahresabschluss wird unter dem Bilanzposten ,,Anteile an verbundenen Unternehmen®
ein Betrag von TEUR 4.771 (91 % der Bilanzsumme) ausgewiesen. Dieser Ausweis entfillt mit
TEUR 4.268 auf simtliche Anteile an der 4 Free AG, Hamburg, die wiederum simtliche Anteile
an der Fondsvermittlung24.de GmbH, der Fondsvermittlung24.de Geschlossene Beteiligungen
GmbH und der DDAG Deutsche Direktanlage AG, Hamburg, hilt. Mit TEUR 503 entfillt der
Ausweis auf sdmtliche Anteile an der DGF Deutsche Gesellschaft fiir Finanzanalyse mbH,
Hamburg, die wiederum sdmtliche Anteile an der G.O. Duwensee & Partner GmbH, Karlsruhe,
halt. Die Gesellschaft hat zum Bilanzstichtag eine Bewertung der Beteiligungen nach dem
Ertragswertverfahren vorgenommen, wobei die von den gesetzlichen Vertretern erstellte und
vom Aufsichtsrat zur Kenntnis genommene operative Fiinf-Jahresplanung der
Tochtergesellschaften zugrunde gelegt wurde. Fir den Zeitraum nach dieser
Detailplanungsphase wurde kein weiteres Wachstum unterstellt. Die Abzinsung erfolgte mittels
der gewichteten Kapitalkosten. Das Ergebnis dieser Bewertung ist in hohem MaBe von der
Einschétzung der kiinftigen Zahlungsmittelzufliisse der jeweiligen Tochtergesellschaft durch die
gesetzlichen Vertreter sowie des verwendeten Diskontierungszinssatzes abhéngig und daher mit
einer erheblichen Unsicherheit behaftet. Vor diesem Hintergrund war dieser Sachverhalt im
Rahmen unserer Priifung von besonderer Bedeutung.
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2. Priiferisches Vorgehen

Bei unserer Priifung haben wir unter anderem das methodische Vorgehen zur Durchfiihrung der
Ertragswertberechnung nachvollzogen und die Ermittlung der gewichteten Kapitalkosten
beurteilt. Von der Angemessenheit der bei der Bewertung verwendeten kiinftigen
Zahlungsmittelzufliisse haben wir uns unter anderem durch Abgleich dieser Angaben mit den
aktuellen Budgets aus der von den gesetzlichen Vertretern erstellten und vom Aufsichtsrat zur
Kenntnis genommenen Fiinf-Jahresplanung sowie durch Abstimmung mit allgemeinen und
branchenspezifischen Markterwartungen {iberzeugt. Mit der Kenntnis, dass bereits relativ kleine
Verénderungen des verwendeten Diskontierungszinssatzes wesentliche Auswirkungen auf die
Hohe des auf diese Weise ermittelten Ertragswerts haben kénnen, haben wir uns intensiv mit
den bei der Bestimmung des verwendeten Diskontierungszinssatzes herangezogenen Parametern
beschéftigt und das Berechnungsschema nachvollzogen. Ferner haben wir aufgrund der
materiellen Bedeutung der Anteilsbuchwerte erginzend eigene Sensitivititsanalysen fiir die
strategischen Geschéftseinheiten (Buchwert im Vergleich zum Ertragswert) durchgefiihrt und
festgestellt, dass die jeweiligen Anteilsbuchwerte ausreichend durch die diskontierten kiinftigen
Zahlungsmitteliiberschiisse gedeckt sind. Die von den gesetzlichen Vertretern angewandten
Bewertungsparameter und -annahmen stimmen insgesamt mit unseren Erwartungen iiberein.

3.  Verweis auf zugehdrige Angaben

Die Angaben der Gesellschaft zu den Anteilen an verbundenen Unternehmen sind im Abschnitt
3 des Anhangs enthalten.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fiir den Jahresabschluss
und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die Aufstellung des Jahresabschlusses, der
den deutschen, fiir Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften in allen
wesentlichen Belangen entspricht, und dafiir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung
deutschen Grundsétze ordnungsméBiger Buchfithrung ein den tatsichlichen Verhiltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.
Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie in
Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsitzen ordnungsmiBiger Buchfithrung als
notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu erméglichen, der frei
von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafiir verantwortlich,
die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortflihrung der Unternehmenstétigkeit zu beurteilen. Des
Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfiihrung der
Unternehmenstétigkeit, sofern einschldgig, anzugeben. Dariiber hinaus sind sie dafiir
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verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfithrung der
Unternehmenstétigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsichliche oder rechtliche
Gegebenheiten entgegenstehen.

Aullerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die Aufstellung des Lageberichts,
der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen
wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen
Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend
darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die Vorkehrungen und
Mafinahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um die Auftellung eines
Lageberichts in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften
zu ermdglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fiir die Aussagen im Lagebericht
erbringen zu kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses der
Gesellschaft zur Aufstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als
Ganzes frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen
ist, und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft
vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der
Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften
entspricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie
einen Bestitigungsvermerk zu erteilen, der unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und
zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf} an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in
Ubereinstimmung mit § 317 HGB und der EU-APrVO unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer ~ (IDW)  festgestellten  deutschen  Grundsitze  ordnungsmiBiger
Abschlusspriifung durchgefiihrte Priifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt.
Falsche Darstellungen kénnen aus Verstdflen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als
wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden kdnnte, dass sie einzeln oder
insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen
wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wihrend der Priifung tiben wir pflichtgeméfles Ermessen aus und bewahren eine kritische
Grundhaltung. Dariiber hinaus:
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e identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder
unbeabsichtigter — falscher Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht, planen
und fiihren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen
Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere
Priifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht
aufgedeckt werden, ist bei VerstoBen hoher als bei Unrichtigkeiten, da VerstdBe
betriigerisches ~Zusammenwirken, Félschungen, beabsichtigte Unvollstindigkeiten,
irrefithrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten
kénnen.

e gewinnen wir ein Verstdndnis von dem fiir die Priifung des Jahresabschlusses relevanten
internen Kontrollsystem und den fiir die Priifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen
und Mafnahmen, um Priifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstinden
angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Priifungsurteil zur Wirksamkeit dieser
Systeme der Gesellschaft abzugeben.

e beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten
Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern
dargestellten geschétzten Werte und damit zusammenhéngenden Angaben.,

e zichen wir Schlussfolgerungen tiber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern
angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfithrung der Unternehmenstitigkeit
sowie, auf der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit FEreignissen oder Gegebenheiten besteht, die
bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der
Unternehmenstétigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine
wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestitigungsvermerk auf die
dazugehdrigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen
oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Priifungsurteil zu
modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum
unseres Bestitigungsvermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder
Gegebenheiten konnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstitigkeit
nicht mehr fortfithren kann.

o Dbeurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses
einschlieflich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden
Geschiftsvorfille und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen Grundsitze ordnungsméBiger Buchfithrung ein den tatsichlichen Verhiltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

o beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine
Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.
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e flihren wir Priifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten
zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter
Priifungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben
von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und
beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen
Annahmen. Ein eigenstindiges Priifungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu
den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches
unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten
Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten
Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen,
einschlieBlich etwaiger Méngel im internen Kontrollsystem, die wir wihrend unserer Priifung
feststellen.

Wir geben gegeniiber den fiir die Uberwachung Verantwortlichen eine Erklérung ab, dass wir
die relevanten Unabhangigkeitsanforderungen eingehalten haben, und erdrtern mit ihnen alle
Beziechungen und sonstigen Sachverhalte, von denen verniinftigerweise angenommen werden
kann, dass sie sich auf unsere Unabhingigkeit auswirken, und die hierzu getroffenen
Schutzmalnahmen.

Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den fiir die I”Jberwachung Verantwortlichen
erdrtert haben, diejenigen Sachverhalte, die in der Priifung des Jahresabschlusses fiir den
aktuellen Berichtszeitraum am bedeutsamsten waren und daher die besonders wichtigen
Priifungssachverhalte sind. Wir beschreiben diese Sachverhalte im Bestitigungsvermerk, es sei
denn, Gesetze oder andere Rechtsvorschriften schlieBen die Offentliche Angabe des
Sachverhalts aus.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anforderungen

Ubrige Angaben gemiift Artikel 10 EU-APrvVO

Wir wurden von der Hauptversammlung am 31. August 2017 als Abschlusspriifer gew#hlt. Wir
wurden am 8. September 2017 vom Aufsichtsrat beauftragt. Wir sind ununterbrochen seit dem
Geschiftsjahr 2015 als Abschlusspriifer der Value Management & Research Aktiengesellschaft
tatig,

Wir erkldren, dass die in diesem Bestdtigungsvermerk enthaltenen Priifungsurteile mit dem
zusétzlichen Bericht an den AufSichtsrat nach Artikel 11 EU-APrVO (Priifungsbericht) in
Einklang stehen.
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Verantwortlicher Wirtschaftspriifer

Der fiir die Priifung verantwortliche Wirtschaftspriifer ist Holger Martens.

Hamburg, den 26. April 2018

DPRT GmbH
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