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Geschaftsmodell der Value Management & Research AG

Die Value Management & Research AG, kurz VMR AG, ist eine Holdinggesellschaft fur eine Gruppe von
Unternehmen in der Finanzanlagenvermittlung. Seit Marz 2019 ist die VMR AG auch Mehrheitsbeteiligte an
einem Unternehmen der Versicherungsvermittlung. Durch diese Mehrheitsbeteiligung gelangen der Vorstol3
in ein deutlich hdheres Umsatzniveau und der Eintritt in den Wachstumsmarkt der normierten Versicherungs-
beratung. Es konnte der Vertrieb von Versicherungsprodukten als neues relevantes Ertragsfeld erschlossen
und damit die Kapitalmarktabhangigkeit reduziert werden. Durch den Erwerb der NSI Sachsen Portfolio
GmbH, Hamburg, im November 2020 und die Ausweitung des Geschaftsvolumens dieser Gesellschaft im
Geschaftsjahr 2021, insbesondere durch den Erwerb der Tochterunternehmen Wohnungsbaugesellschaft
Zwickauer Land mbH, Zwickau, und St. Jacobus Grundbesitz Sachsen GmbH, Zwickau, erfolgte zudem der
Eintritt in das Segment der Immobilien-Beteiligungen.

Die VMR AG ist einzuteilen in drei Geschaftssegmente:

1. Versicherungsvermittlung
2. Finanzanlagenvermittlung

3. Immobilien-Beteiligungen

Das Segment der Versicherungsvermittlung bildet die mitNORM GmbH, welche ihren Hauptsitz in Hannover
hat. Zum 30. Juni 2021 arbeiteten 141 an die mitNORM GmbH angeschlossene Berater und 71 Markenbot-
schafter an Uber 20 Standorten Deutschlands als selbststandige Unternehmer nach dem Konzept der mit-
NORM GmbH. Von Hannover aus werden die angeschlossenen Berater in ihrer Vertriebsarbeit betreut sowie
die Aus- und Weiterbildungen koordiniert.

Zum Segment Finanzanlagenvermittlung zahlen, jeweils mit Sitz in Hamburg:

e 4 Free AG

e Fondsvermittiung24.de GmbH

e Fondsvermittlung24.de Geschlossene Beteiligungen GmbH
e DGF Deutsche Gesellschaft fir Finanzanalyse mbH

o DDAG Deutsche Direktanlage AG

sowie die G.O. Duwensee & Partner GmbH mit Sitz in Karlsruhe.

Das ,neue” Segment Immobilien-Beteiligungen bildet die NSI Sachsen Portfolio GmbH mit ihren Tochter-
unternehmen Wohnungsbaugesellschaft Zwickauer Land mbH und St. Jacobus Grundbesitz Sachsen GmbH.
Die NSI hat ihren Sitz in Hamburg; die WZL und StJ haben ihren Sitz in Zwickau.

Die Ertragslage der Geschéftssegmente Finanzanlagen- und Versicherungsvermittlung ist von den Marktent-
wicklungen Deutschlands abhangig, wobei das Segment Finanzanlagenvermittiung in erster Linie mit den
Kapitalmarktentwicklungen korreliert, wahrend das Segment der Versicherungsvermittlung auch in schwache-
ren Kapitalmarktphasen eine gute Ertragslage verzeichnen sollte. Zielgruppen der Unternehmen sind sowohl
selbstbestimmt handelnde Kunden, sogenannte ,Execution Only-Kunden", als auch Kunden mit ganzheitli-
chem Beratungsbedarf.

Fir die Unternehmen der Finanzanlagen- und Versicherungsvermittlung bilden die Betreuungs- und Bera-
tungsbeziehungen zu Endkunden und die daraus hervorgehenden Provisions- und Courtageanspriiche ge-
genuber Produktgebern, z.B. Depotbanken, Fonds- und Versicherungsgesellschaften den relevantesten Er-
tragsfaktor. Das Management der Courtage- und Vertriebsvereinbarungen mit Produktgebern und die Abrech-
nung der Provisions- und Courtageanspriiche Gibernimmt die Netfonds Gruppe.



Neu hinzugekommen ist im Geschaftsjahr 2021 der durch den Erwerb der NSl in 2020 entstandene Geschéfts-
bereich Immobilien-Beteiligungen. Dieser Geschéaftsbereich befindet sich im Aufbau und wird von der NSI
sowie der WZL und der StdJ abgedeckt. Die Ertragszahlen der NSI im Geschaftsjahr 2020 wurden vor dem
Zeitpunkt der Erstkonsolidierung erwirtschaftet und sind somit nicht in das Konzernergebnis 2020 eingeflos-
sen. Erlése ergeben sich in diesem Geschaftsbereich aus der Vermietung sowie aus dem Verkauf von
Wohnimmobilien, welche durch die Tochtergesellschaften der NSI gehalten werden.

Wesentliche Standorte

Die VMR hat seit September 2019 ihren Hauptsitz in Hamburg. Zuvor war der Hauptsitz in Kronberg im
Taunus.

Die mitNORM GmbH befindet sich mit ihrem Hauptsitz in Hannover. Ihre Kunden werden durch die mitNORM-
Berater betreut. Die Betreuung findet sowohl iiber Online-Medien (Skype etc.), Telefon als auch in Prasenz-
terminen statt.

Am Firmensitz der VMR AG befinden sich die 4 Free AG, die Fondsvermittlung24.de GmbH, die Fondsver-
mittlung24.de Geschlossene Beteiligungen GmbH, die DGF Deutsche Gesellschaft fir Finanzanalyse mbH
sowie die DDAG Deutsche Direktanlage AG. Diese Unternehmen konzentrieren sich auf die telefonische Be-
treuung und Online-Betreuung ihrer Kunden.

Die G.O. Duwensee & Partner GmbH hat ihren Sitz in Karlsruhe.

Die NSI Sachsen Portfolio GmbH hat ihren Sitz in Hamburg. Die Wohnungsbaugesellschaft Zwickauer Land
mbH und die St. Jacobus Grundbesitz Sachsen GmbH haben ihren Sitz in Zwickau.

Erklarung zur Unternehmensfiihrung

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben die Erkldrung nach § 161 AktG abgegeben und den Aktiondren im
Internet (https://vmr-group.de/) dauerhaft zuganglich gemacht.

Fur das Segment der Versicherungsvermittlung erstellt die Geschaftsfihrung der mitNORM GmbH in regel-
mafigen Abstanden einen Bericht Uber die Entwicklung von Beratungskapazitaten (Senior- und Junior-Ver-
mittler), Provisionserlésen und Betriebskosten. Zahlungsziele in der Fremdkapitalausstattung Gberwacht die
Geschaftsfihrung der mitNORM GmbH eigenstandig und berichtet gegenliber dem Vorstand der VMR AG mit
entsprechenden Auswertungen.

Fir das Segment Finanzanlagenvermittlung stellt der Vorstand der 4 Free AG in regelmafigen Absténden
einen Bericht Uber die Entwicklung von Investmentfonds-Bestédnden, Neukunden, Provisions- bzw. Umsatzer-
I6sen, Personalkosten dem Vorstand und Aufsichtsrat der VMR AG zur Verfligung. Daneben tberwacht der
Vorstand der 4 Free AG die Zahlungsziele in der Fremdkapitalausstattung und versorgt den Vorstand der
VMR AG mit entsprechenden Auswertungen.

Fir das Segment Immobilien-Beteiligungen erstellt die Geschéftsfiihrung der NSl in regelmaRigen Abstanden
Berichte und Analysen Uber die Auslastung der Wohnimmobilien sowie die Entwicklung der Mieterlése. Zudem
erfolgt ein enger Austausch mit dem Vorstand und dem Aufsichtsrat der VMR AG zum Stand der Verduf3erung
einzelner gehaltener Wohnimmobilien. Zahlungsziele in der Fremdkapitalausstattung werden in enger Zusam-
menarbeit zwischen der Geschaftsflihrung der NSI und dem Vorstand der VMR AG Uberwacht.

Parallel stellt die Netfonds Gruppe dem Vorstand der VMR AG Reportings zur Provisionsabrechnung der mit-

NORM GmbH, der 4 Free AG, der Fondsvermittiung24.de GmbH, der DGF Deutsche Gesellschaft fur Finanz-
analyse mbH und der DDAG Deutsche Direktanlage AG zur Verfligung.
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Die bereitgestellten Berichte, Auswertungen und Reportings unterstitzen die enge Abstimmung zwischen
dem Vorstand der VMR AG und der Geschéftsfihrung von 4 Free AG und mitNORM GmbH.

In diesem Zusammenhang werden die Marktpreisrisiken tberwacht. Die Steuerung der Marktpreisrisiken er-
folgt auf Einzelebene. Eine operative Sensitivitatsanalyse hinsichtlich des Marktpreisrisikos wird fur den Kon-
zern nicht durchgefihrt, da Zins- und Wé&hrungsrisiken flr den Konzern von untergeordneter Bedeutung sind.

Durch die Konzentration der Geschéftstatigkeit auf wenige tiberschaubare Assets erfolgt die Uberwachung
des Adressenausfallrisikos auf individueller Basis. Soweit Risiken aus Investitionen in diese Assets erwach-
sen, beschranken sie sich auf die Buchwerte.

Aus den vorgenannten Erlduterungen geht hervor, wie die Gruppe Risiken mit groRer Auswirkung auf das
weitere Fortbestehen feststellt und geeignete Management-MaRnahmen und Abldufe zur Risikovermeidung
trifft. Ein wesentlicher Teil des Risikomanagements besteht aber auch darin, Risiken darzustellen, aus denen
mogliche Schaden entstehen kdnnen sowie das Eintreten dieser durch geeignete Malinahmen zu vermeiden.

Die Gesellschaft ist mallgeblich vom Ergebnis ihrer Beteiligungen gepragt. Eine wesentliche Minderung der
Ertragskraft der mitNORM GmbH, der 4 Free-Gruppe bzw. der DDAG einschlief3lich der G.O. Duwensee &
Partner GmbH, sowie der NSI Sachsen Portfolio GmbH, bzw. der WZL und StJ beeintrachtigt die Werthaltig-
keit der jeweiligen Beteiligung in der Konzernbilanz stark. Das Management der VMR-Gruppe betreut und
kontrolliert ihre Tochtergesellschaften aktiv, um eine dauerhafte Minderung der Werthaltigkeit zu vermeiden.

Die VMR AG hat zum 30. Juni 2021 einen Vorstand und keine weiteren Mitarbeiter. Ein Ausfall des einzigen
Vorstandsmitglieds birgt fir die Gesellschaft ein Risiko, da die Person kurzfristig nur schwer zu ersetzen ware.
Der Aufsichtsratsvorsitzende wiirde in einem solchen Fall kurzfristig die Aufgaben des Vorstandes tberneh-
men, bis ein Ersatz-Vorstandsmitglied gefunden ist. Wesentliche Aufgaben wie z. B. die laufende Buchflhrung
wurden an einen externen Dienstleister ausgelagert.

Die bestehenden Leitlinien des Risikomanagements werden jahrlich Uberprift und an die veranderte strategi-
sche Ausrichtung angepasst. Das gelebte Risikomanagement verbindet die Gesamtheit aller organisatori-
schen Regelungen und MaRnahmen zur Risikofriherkennung und -steuerung, um den Fortbestand der VMR
sicherzustellen. Das Risikomanagement konzentriert sich vor allem auf Storpotentiale, die eine Bedrohung fir
den Erfolg oder die Existenz der Gesellschaft darstellen. Die Gesellschaft hat das Risikomanagement als
kontinuierlichen Prozess ausgestaltet, der sich aus fest definierten Bestandteilen zusammensetzt. Basierend
auf der Risikoleitlinie bilden die Risikoidentifizierung, Risikobewertung, Risikosteuerung und Risikolberwa-
chung die Kernkomponenten des Risikomanagementprozesses. Die aus dem Risikomanagement gewonne-
nen Erkenntnisse werden ausgewertet und flieBen in die MalRnahmenentwicklung zur Verbesserung des Ri-
sikomanagementprozesses ein.

Mitarbeiter

Am Stichtag 30. Juni 2021 beschaftigt die Gruppe 40 Mitarbeiter, gezahlt in Képfen und inkl. Vorstanden,
Geschaftsfuhrern, Teilzeitangestellten und geringfigig Beschéaftigten (31. Dezember 2020: 36 Mitarbeiter).



Zielsetzungen und Strategien

Die VMR AG erwarb die Mehrheitsbeteiligung an der mitNORM GmbH mit dem Ziel des Wachstums, denn
hiermit gelangen der Eintritt in den Wachstumsmarkt der normierten Versicherungsberatung und der Vorstof3
in ein deutlich hdheres Umsatzniveau. Dabei beruht das Segment der Versicherungsvermittlung auf standar-
disierten Abldufen, wobei das Hauptziel des hohen Standardisierungsgrads die Sicherstellung von Qualitats-
anforderungen ist. Das erklarte Ziel ist das 10:1-Prinzip (siehe Abbildung 1), wonach sich die Kundenbedarfs-
analyse unabhangig vom jeweiligen Berater an den objektiven DIN-Standards orientiert, d.h. dass zehn Bera-
ter bei ein und demselben Kundenbedarfsprofil auf ein Produktempfehlungsergebnis kommen.

Abbildung 1: Das mitNORM 10:1-Prinzip

Dieser Bereich befindet sich weiterhin im Aufbau. Das strategische Ziel ist, im Jahre 2025 an deutschlandweit
100 Standorten mit 1.000 Beratern rund 100 Millionen Euro Provisionsumsatz zu erwirtschaften.

Durch den Erwerb von 89,5% der Anteile an der Wohnungsgesellschaft Zwickauer Land mbH (WZL) sowie
der St. Jacobus Grundbesitz Sachsen GmbH (StJ) durch die NSI Sachsen Portfolio GmbH erzielt die VMR
AG im Geschaftsjahr 2021 erstmalig auch Ertrage aus der Vermietung und dem Verkauf von Immobilien.
Dieser Bereich soll in Zukunft kontinuierlich erweitert werden und dient der Diversifikation des Gesamtportfo-
lios der VMR AG.

Das Segment Finanzanlagenvermittlung verfolgt die Strategie der Kostenflihrerschaft, d.h. die Betriebspro-
zesse sind standardisiert, grof3tenteils automatisiert und damit der Personalaufwand minimiert. Nachdem die
Vorjahre von Restrukturierungsaufwendungen zur Betriebskostenminimierung gepragt waren, bildet dieser
Bereich seit 2019 die Cash Cow innerhalb der VMR AG.

Steuerungssystem, interne Kontrollsysteme

Geschéftsmodell und Unternehmensgréle der VMR AG erlauben eine pragmatische Uberwachung von Ge-
schaftsverlauf, wirtschaftlicher Lage und Risiken. Die Wertschdpfung besteht im Kern aus dem Vertrieb von
Vorsorgeldsungen und der Vermittlung von Finanzanlageprodukten. Die juristische Bestandsfiihrung der In-
vestmentfonds-Bestande erfolgt durch die Depotbanken und die Risikolbernahme durch die Versicherer. Das
Management der Courtage- und Vertriebsvereinbarungen mit den Produktgebern und die Abrechnung der
Provisions- und Courtageanspriiche Gbernimmt die Netfonds Gruppe.

Der Vorstand der VMR AG steht in enger Abstimmung mit den Geschéftsfuhrungen der einzelnen Tochterge-
sellschaften, ist somit in das operative Geschaft involviert und kann friihzeitig Risiken erkennen und Gegen-
mafnahmen ergreifen.

Fur das Segment der Versicherungsvermittlung erstellt die Geschaftsfihrung der mitNORM GmbH in regel-
mafigen Abstanden einen Bericht iber die Entwicklung der Beratungskapazitaten (Senior- und Junior-Ver-
mittler), der Provisionserldse und der Betriebskosten. Die Geschaftsfihrung der mitNORM GmbH betreut
ca. 141 selbststandige Berater und 71 Markenbotschafter an Uber 20 Standorten Deutschlands. Hierzu



betreibt die Geschaftsfiihrung der mitNORM GmbH ein mehrdimensionales Vertriebscontrolling mit verschie-
denen KPls, u.a. mit der regelmafigen Analyse des individuellen Kundenbedarfs.

Die Geschéftsfiihrung der 4 Free AG erstellt in regelmaRigen Abstanden fir das Segment Finanzanlagenver-
mittlung einen Bericht Uber die Entwicklung von Investmentfonds-Bestadnden, Neukunden, Provisions- bzw.
Umsatzerldsen, Personalkosten. Dieser Bericht wird dem Vorstand und Aufsichtsrat zur Verfigung gestellt.

Fir das Segment Immobilien-Beteiligungen erstellt die Geschéftsfiihrung der NSl in regelmaligen Abstanden
einen Bericht Uber die Entwicklung von Mieterlésen sowie dem Stand der VerduRRerung einzelner Wohnimmo-
bilien. Dieser Bericht wird an den Vorstand und den Aufsichtsrat weitergeleitet.

Parallel erzeugt die Netfonds Gruppe ein Reporting zur Provisionsabrechnung der mitNORM GmbH, der 4
Free AG, der Fondsvermittlung24.de GmbH, der DGF Deutsche Gesellschaft fur Finanzanalyse mbH, der
DDAG Deutsche Direktanlage AG und stellt dieses dem Vorstand der VMR AG zur Verfligung.

Die bereitgestellten Berichte, Auswertungen und Reportings unterstltzen die enge Abstimmung zwischen
dem Vorstand der VMR AG und den Geschéftsfihrungen von 4 Free AG und mitNORM GmbH.

Wirtschaftsbericht
Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Nachdem die Covid-19-Pandemie zum Jahresbeginn 2021 zu einem erneuten Rickgang der Wirtschaftsleis-
tung in Deutschland geflhrt hatte, konnte sich die gesamtwirtschaftliche Leistung im zweiten Quartal wieder
erholen. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg (preis-, saison- und kalenderbereinigt) im zweiten Quartal 2021
um 1,6 Prozent gegenliiber dem Vorquartal an, nachdem es im ersten Quartal 2021 um ca. 2,0 Prozent zu-
rickgegangen war (Statistisches Bundesamt, volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Stand 15. September
2021). Der Anstieg ist vor allem auf die Lockerungen der Malnahmen zur Einddmmung der Covid-19-Pande-
mie aufgrund der ab Mai 2021 gesunkenen Inzidenzwerte zurtickzufiihren (Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht August 2021, Seite 58).

Die Arbeitslosenquote aller zivilen Erwerbspersonen in der Bundesrepublik Deutschland betrug im Juni 2021
5,7 Prozent, nachdem diese Quote im Juni des Vorjahres noch bei 6,2 Prozent gelegen hatte. (Statistisches
Bundesamt, destatis, Konjunkturindikatoren). Der reale (preisbereinigte) Auftragseingang im verarbeitenden
Gewerbe lag im Juni 2021 (saison- und kalenderbereinigt) 4,1 Prozent tGber dem Wert des Vormonats. Im
Vergleich zum Vorjahresmonat Juni 2020 gab es (kalenderbereinigt) einen Anstieg um 26,2 Prozent. Ohne
die Berucksichtigung von Grofllauftragen lag der reale Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe im Juni
2021 (saison- und kalenderbereinigt) 1,7 Prozent hoher als im Mai 2021 (Statistisches Bundesamt, destatis,
Presse).

Als geldpolitische Abhilfemallnahme gegen die Auswirkungen der Corona-Pandemie beschloss der Rat der
Europaischen Zentralbank auf seiner geldpolitischen Sitzung im Dezember 2020 die erneute Ausweitung des
Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency Purchase Programme: PEPP). So wurde der Ge-
samtumfang des Programms um weitere 500 Mrd. €, auf insgesamt 1.850 Mrd € erhoht, nachdem bereits im
Juni 2020 eine Erhéhung von urspriinglich 750 Mrd. € auf 1.350 Mrd. € stattgefunden hatte. Der Umfang von
1.850 Mrd. € stellt dabei ein Maximum dar, welches nicht zwingend ausgeschdpft werden muss. Diese tem-
porare MalRnahme ist vorgesehen, bis der Rat der Europaischen Zentralbank die kritische Pandemie-Phase
als abgeschlossen ansieht, allerdings mindestens bis Ende des Monats Marz 2022. Reinvestitionen der falli-
gen Tilgungsbetrage aus PEPP-Bestanden werden mindestens bis zum Ende des Geschéaftsjahres 2023 er-
folgen (Deutsche Bundesbank, Homepage - Pandemic Emergency Purchase Programme: PEPP).

Die internationalen Aktienmarkte standen seit Beginn des zweiten Quartals 2021 in einem Spannungsfeld

zwischen wirtschaftlicher Erholung und den aktuellen Einschatzungen zum Covid-19-Pandemieverlauf. Die

Aussicht auf weitere Lockerungen der pandemiebedingten Einschrankungen sowie Fortschritte bei Impfungen

und positive Konjunktursignale starkten zu Beginn des Quartals die Zuversicht der Marktteilnehmer.
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Kursstltzend wirkten insbesondere die weiter fallenden sicheren Zinsen und die damit verbundene Erhéhung
der Gegenwartswerte von Unternehmen sowie die positive Berichtssaison der Unternehmen, mit zum Teil
deutlich besser als erwartet ausgefallenen Gewinnen. Seit Ende Juni andert sich diese Entwicklung jedoch
aufgrund der Unsicherheit Gber die 6konomischen Folgen der Ausbreitung der Delta-Variante des Coronavi-
rus. Ein Ende der Pandemie ist aktuell weiterhin nicht absehbar (Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Au-
gust 2021, Seite 55).

Inlandische Investmentgesellschaften verzeichneten im zweiten Quartal 2021 einen Mittelzufluss in Héhe von
31,5 Mrd. €, im Vorquartal in Héhe von 33,5 Mrd. €. Die neuen Mittel kamen dabei weit Uberwiegend den
institutionellen Anlegern vorbehaltenen Spezialfonds zugute (21,5 Mrd. €). Unter den Anlagenklassen erziel-
ten insbesondere gemischte Wertpapierfonds ein deutliches Mittelaufkommen (26 Mrd. €). Zudem verzeich-
neten Aktienfonds (4,5 Mrd. €) und offenen Immobilienfonds (3,5 Mrd. €) Mittelzufliisse. Dagegen nahmen
Rentenfonds Anteile fur 2 Mrd. € zurlck. (Deutsche Bundesbank, Monatsbericht August 2021, Seite 57).

Gemal dem Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (GDV) hat sich die Langfristorien-
tierung von Versicherern bei der Kapitalanlage und der Absicherung von Risiken wahrend der Corona-Pan-
demie als stabilisierender Faktor der Volkswirtschaft erwiesen: ,Die Corona-Krise sorgt fir Schwung bei den
groRen Zukunftsthemen Digitalisierung und Nachhaltigkeit. Den nehmen wir mit und werden beides nach-
dricklich weiter anschieben® (GDV-Hauptgeschaftsfihrer Jorg Asmussen). Grofde Potentiale der Branche als
Investor und Tréger von Risikoschutz ergeben sich insbesondere im Bereich Klimaschutz. Durch den Zuwachs
an digitalen Kompetenzen in weiten Teilen der Bevdlkerung kdnnte zudem das Thema Digitalisierung und die
Absicherung damit verbundener Risiken eine gréere Rolle spielen.

Geschiftsverlauf

Mit dem Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an der mitNORM GmbH im Frihjahr 2019 gelang der VMR AG
der Eintritt in den Wachstumsmarkt der normierten Versicherungsberatung: Das Geschaftssegment der Ver-
sicherungsvermittlung wurde als neues relevantes Ertragsfeld erschlossen. Seit Marz 2019 geht die mitNORM
GmbH vollkonsolidiert in die VMR AG ein. Unter dem Dach der VMR AG kann die mitNORM ihren ambitio-
nierten Wachstumspfad fortsetzen. Die VMR Gruppe uberschritt auf Gesamtjahressicht 2019 erstmalig die
10 Mio. €-Schwelle. Im Geschaftsjahr 2020 konnten trotz der Coronavirus-Pandemie Provisionserldse in Hohe
von 12,1 Mio. € erwirtschaftet werden.

Die Ausweitung des Konzerns zum 1. Marz 2021 durch den Erwerb der WZL und der StJ flhrt dazu, dass im
Geschaftsjahr 2021 erstmalig Erlése aus der Vermietung von Wohnungen und dem Verkauf von Immobilien
generiert werden. Die Umsatzerlése des Konzerns setzen sich deshalb fortan aus den Provisionserlésen der
Geschaftssegmente Versicherungs- und Finanzanlagenvermittiung sowie den Immobilienerliésen des Ge-
schaftssegments Immobilien-Beteiligungen zusammen. Zum 30. Juni 2021 wurden Provisionserlése in Hohe
von 6,2 Mio. € sowie Immobilienerlése in Hohe von 1,2 Mio. € erwirtschaftet.

Im Segment Finanzanlagenvermittlung, zu welchem die 4 Free AG, die Fondsvermittlung24.de GmbH, die
Fondsvermittlung24.de Geschlossene Beteiligungen GmbH, die DGF Deutsche Gesellschaft fir Finanzana-
lyse mbH sowie die DDAG Deutsche Direktanlage AG und die G.O. Duwensee & Partner GmbH z&hlen, wurde
die Strategie der Kostenflihrerschaft weiterverfolgt. Anstelle von kostenintensiven Neukundenakquisitionen
werden Kooperationen mit ausgewahlten Produktgebern betrieben. Dies flihrt seither zu einer positiven Ent-
wicklung der Provisionserldse.

Der Hauptkundenmehrwert besteht weiterhin in einer konsequent kostengiinstigen Vermittlung von Geldanla-
gen in Investmentfonds fir Vermdgensaufbau und -anlage. Neben Kosten sparen die Kunden Zeit, Aufwand
und erhalten wertvolle Informationen, denn die 4 Free und die Fondsvermittlung24 bieten auch im Geschéafts-
jahr 2021 eine Lésung zur Selektion und zum Vergleich der unterschiedlichen Investmentfonds.

Im Rahmen der Strategie der Kostenflhrerschaft wird auch im ersten Halbjahr 2021 die Optimierung der Res-
sourcenallokation weiterverfolgt. Im Bereich Fondsdiscount-Geschaft gab es keine relevanten
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Umstrukturierungen oder andere Rationalisierungsmaflnamen. Daneben wurde im Geschéftsjahr 2020 keine
gezielte MaRnahme zum Personalabbau verfolgt.

Die Entwicklungen im ersten Halbjahr 2021 verdeutlichen den Wachstumskurs der VMR AG als Mutterunter-
nehmen. Die damit verbundenen Aufwendungen werden Uber eine Konzernumlage der Tochterunternehmen
beglichen.

Veranderungen im rechtlichen Umfeld

Durch die Umsetzung des Lebensversicherungsreformgesetzes Il (kurz: LVRG Il) wurde im Vertrieb von Le-
bensversicherungsprodukten ein Provisionsdeckel von 2,5% der Bruttobeitragssumme eingefiihrt. Bisher
ergaben sich keine negativen Auswirkungen aus dem Inkrafttreten des Gesetzes flir die mitNorm GmbH, das
Gesetz wird vor dem Hintergrund des Eingriffs in das Wettbewerbs- und Europarecht weiterhin kritisch disku-
tiert.

Im Juli 2021 ist das Finanzmarktintegritatsstarkungsgesetz (FISG) mit dem Ziel die Bilanzkontrolle fir Unter-
nehmen zu verbessern und das Vertrauen in den deutschen Finanzmarkt zu starken in Kraft getreten. Aus
diesem wird flir bérsennotierte Unternehmen zukinftig u.a. die Einrichtung und Unterhaltung eines im Hinblick
auf den Umfang der Geschaftstatigkeit und die Risikolage des Unternehmens angemessenen und wirksamen
internen Kontrollsystems und Risikomanagementsystems verpflichtend (siehe Ausfihrungen im Abschnitt Ri-
sikomanagementsystem). Dartiber hinaus missen Unternehmen von 6ffentlichem Interesse verpflichtend ei-
nen Prifungsausschuss einrichten, der sich neben der Wahl und der Unabhangigkeit des Abschlusspriifers
auch mit der Qualitat der Abschlussprifung beschaftigt. Soweit ein Aufsichtsrat lediglich aus 3 Mitgliedern
besteht, so stellt dieser gleichzeitig den Prifungsausschuss dar. Die Anforderungen an die Kompetenzen der
Mitglieder in Aufsichtsrat und Prifungsausschuss wurden ebenfalls ausgeweitet. So muss zuklinftig mindes-
tens ein Mitglied tber weitreichenden Sachverstand im Bereich Rechnungslegung und ein weiteres Mitglied
Uber weitreichenden Sachverstand im Bereich Abschlussprifung verfigen. Bei der VMR AG besteht der Auf-
sichtsrat zum 30. Juni 2021 aus drei Mitglieder, so dass dieser zukinftig den Priifungsausschuss darstellt. Die
erforderlichen Kompetenzen in den Bereichen Rechnungslegung und Abschlussprifung liegen bereits vor.
Weitere Anderungen betreffen insbesondere die bestehenden Vorschriften zur Abschlussprifung. So ist die
Erbringung von Steuerberatungs- und Bewertungsleistungen durch den Abschlussprifer eines Unternehmens
von offentlichem Interesse in Zukunft nicht mehr maoglich. Prifungsgesellschaften dirfen ein Unternehmen
von Offentlichem Interesse fortan lediglich 10 Jahre prifen (externe Rotation), dabei muss der verantwortliche
Abschlussprifer bereits nach 5 Jahren gewechselt werden (interne Rotation).

Das ab dem Geschéftsjahr 2021 geltende Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrichtlinie (ARUG 1)
zielt auf eine Starkung der Mitwirkungsrechte der Aktionare von Publikumsgesellschaften, auf eine Erhéhung
der Transparenz und auf die Erleichterung von grenziiberschreitenden Informationen und die Ausiibung von
Aktionarsrechten ab. Im Fokus stehen dabei insbesondere die geanderten Bestimmungen zur Regulierung
der Mitsprache von Anteilseignern bei der Organvergutung. Die Hauptversammlung beschliel3t zuklnftig tur-
nusmaflig Uber das vom Aufsichtsrat vorgelegte Vergutungssystem und den zu verdéffentlichenden Vergi-
tungsbericht. Der erstellte Vergltungsbericht ist gem. § 162 Abs. 3 AktG durch den Abschlusspriifer zu prifen.
Durch das Gesetz soll zudem die Kommunikation zwischen Publikumsgesellschaft und ihren Anteilseignern
verbessert werden. Dazu erhalten bdrsennotierte Gesellschaften kinftig das Recht auf Identifikation ihrer Ak-
tionare. Es soll gewahrleistet werden, dass Aktionare stets auch Gber Unternehmensereignisse, die den Akti-
onaren nicht direkt oder von anderer Seite mitgeteilt werden, informiert werden und dadurch ihre Mitwirkungs-
rechte besser ausiben kdénnen.

Das Umsetzungsgesetz zum einheitlichen elektronischen Berichtsformat (ESEF) stellt an bestimmte kapital-
marktorientierte Unternehmen die Anforderung ihre Abschlisse und Lageberichte fur Offenlegungszwecke im
sogenannten European Single Electronic Format (ESEF) zu erstellen. Die gesetzlichen Vertreter solcher Un-
ternehmen sind dazu verpflichtet, die Erstellung der Abschliisse und Lageberichte, insbesondere der IFRS-
Konzernabschlusse, nach dem ESEF zu gewahrleisten und die internen Kontrollen zu implementieren, die fur
eine fehlerfreie Erstellung der Unterlagen erforderlich sind. Die erstellten ESEF-Unterlagen sind durch den
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Abschlusspriifer der Gesellschaft zu prifen. Die neuen Anforderungen galten in vereinfachter Form erstmals
fur Abschlisse zum 31. Dezember 2020. VMR hat die erforderlichen ESEF-Unterlagen fristgerecht erstellt und
eingereicht. Die gepriften Unterlagen zum 31. Dezember 2020 kdnnen beim Bundesanzeiger eingesehen
werden.

Markt- und Wettbewerbsbedingungen

Im Mérz 2021 verglich Stiftung Warentest 23 Fondsvermittler, die in Kooperation mit Fondsbanken ihren Kun-
den den kostengtinstigen Erwerb aktiv gemanagter Fonds bieten. Gemessen an dem Uberschaubaren Markt-
segment und der Anzahl an aktiven Anbietern kann man die Wettbewerbsbedingungen als hart einstufen.

Verlauf des Aktienkurses

Per 04. Januar 2021 lag der Aktienkurs der VMR AG bei EUR 2,60. Das Grundkapital der Gesellschaft betrug
per 04. Januar 2021 EUR 3.304.570,00. Die Marktkapitalisierung betrug EUR 8.591.882,00.

Per 30. Juni 2021 notierte eine Aktie der VMR AG bei EUR 2,70. Das Grundkapital der Gesellschaft betrug
3.304.570,00 Stickaktien. Demnach betrug die Marktkapitalisierung der VMR AG per 30. Juni 2021
EUR 8.922.339,00.

Der Verlauf des Aktienkurses zeigte im ersten Halbjahr 2021 eine Schwankungsbreite zwischen EUR 2,50
und EUR 2,94

Einschatzung des Vorstands zur Geschiftsentwicklung

Auch das erste Halbjahr 2021 war durch die Coronavirus-Pandemie gekennzeichnet und hat die VMR vor
besondere Herausforderungen gestellt. Durch den Erwerb der NSI Sachsen Portfolio GmbH haben wir ein
weiteres Segment zu unseren bestehenden Geschaftsfeldern Versicherungsvermittiung und Finanzanlagen-
vermittlung eingebracht, die NSI Sachsen Portfolio GmbH hélt Anteile an Unternehmen mit Immobilienportfo-
lios. Durch das neue Segment werden zuklnftig Umséatze aus der Vermietung sowie der VeraufRerung von
Immobilien erzielt. Die aktuelle Geschaftsentwicklung ist in allen Segmenten zufriedenstellend, insbesondere
im Segment Finanzanlagenvermittlung hat sich das Provisionsaufkommen durch die weiterhin steigenden Ak-
tienmarkte sehr gut entwickelt. Im Geschaftssegment Versicherungsvermittlung gibt es noch Corona bedingte
Einschrankungen bei der Anbindung und Ausbildung von Beratern.

Insgesamt konnte fur beide Geschaftssegmente eine robuste Geschéftsentwicklung verzeichnet werden. Der
Einschatzung des Vorstands nach ist die VMR bisher gut durch die Krise gekommen, das erste Halbjahr 2021
entsprach weitgehend den Erwartungen.

Entwicklung des EBITDA

Von besonderem Interesse sind fir VMR die Umsatzerlése der Segmente (Provisionserldse und Immobilien-
erlose) und der Rohertrag. Damit liegt das Augenmerk auf dem Ergebnis vor Ertragssteuern, Zinsen, Ergeb-
nisabflihrungen und Abschreibungen (EBITDA), wodurch die Effektivitat der jeweiligen Geschaftssegmente
miteinander verglichen werden kann. Das EBITDA des Konzerns erreichte im ersten Halbjahr 2021 insgesamt
783 T€ (1. Hj. 2020: 306 T€).
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Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns wird insbesondere durch die Ausweitung des Konso-
lidierungskreises durch den Erwerb der Mehrheitsbeteiligung an der mitNORM GmbH sowie die neu hinzuge-
kommenen Beteiligungen der NSI Sachsen Portfolio GmbH an den Gesellschaften WZL und StJ beeinflusst,
welche seit Marz 2019, bzw. seit Marz 2021 im Rahmen der Vollkonsolidierung einbezogen werden.

Die 2015 gegriindete mitNORM st ein Start-Up-Unternehmen im Bereich der Versicherungsvermittiung mit
starken Wachstumsraten. Per 30. Juni 2021 arbeiteten 141 an die mitNORM GmbH angeschlossene Berater
und 71 Markenbotschafter an Uber 20 Standorten Deutschlands als selbststéndige Unternehmer nach dem
Konzept der mitNORM GmbH. Die Unternehmensplane und eine externe Unternehmensbewertung im Rah-
men der Sachkapitalerhéhungspriifung sehen in den ersten zehn Jahren nach dem Erwerb eine Entwicklung
der Provisionsumsétze von 15 Mio. € (2019) auf 26 Mio. € (ab 2028). Das Ergebnis nach Steuern soll nach
diesem Planungsstand im selben Zeitraum von 443 T€ (2019) auf 2,3 Mio. € (ab 2028) steigen.

Durch die Akquisition erlangt die VMR AG eine erhebliche Steigerung im Konzern-Geschéaftsvolumen und zielt
auf einen Durchbruch in der Konzern-Ertragslage sowie auf eine hohe Kapitalrentabilitat. Die Planzahlen der
mitNORM konnten im Geschéaftsjahr 2020 sowie im ersten Halbjahr 2021 noch nicht erreicht werden. VMR
geht jedoch von einem Aufholeffekt im zweiten Halbjahr 2021 sowie im Geschaftsjahr 2022 aus. Fiir die Folge-
jahre wird daher weiterhin mit den entsprechenden Steigerungen gerechnet.

Der Konzern tritt durch den Erwerb der Anteile an der WZL und StJ durch die NSI Sachsen Portfolio GmbH in
das Immobiliengeschéaft ein. Die Akquisitionen ermoglichen ein zusatzliches Erldsspektrum und sollen zu einer
weiteren Ausweitung des Geschaftsvolumens des Konzerns flhren.

Ertrage und Aufwendungen

Seit Marz 2019 ist die VMR AG Mehrheitsbeteiligte an der mitNORM GmbH. Diese Erweiterung ergab fiir den
VMR Konzern neben den erhohten Ertrags- und Aufwandsvolumina auch eine veranderte Kostenstruktur.
Weiterhin hat sich durch den Kauf der Anteile an der Wohnungsgesellschaft Zwickauer Land mbH und der St.
Jacobus Grundbesitz Sachsen GmbH durch die NSI eine Erweiterung des Erldsspektrums vollzogen. Die
Erstkonsolidierung der WZL und StJ erfolgte auf den 1. Marz 2021, so dass fir diese Gesellschaften lediglich
die Ertrdge und Aufwendungen vom 1. Marz bis zum 30. Juni 2021 in die Konzern-GuV einflieBen. Ein Ver-
gleich der Ertragszahlen zum 30. Juni 2021 mit den Ertragszahlen zum 30. Juni 2020 ist aufgrund des Erwerbs
der neuen Tochtergesellschaften nur bedingt sinnvoll.

Die Umsatzerlése des Konzerns setzen sich zum 30. Juni 2021 aus den Provisionserldsen der Geschéaftsseg-
mente Versicherungsvermittiung und Finanzanlagenvermittlung sowie den Immobilienerlésen des Geschafts-
segments Immobilien-Beteiligungen zusammen.

Die konsolidierten Provisionserldse der Segmente Versicherungs- und Finanzanlagenvermittlung bezifferten
sich im ersten Halbjahr 2021 auf insgesamt EUR 6.177.462,94, wahrend sie sich im ersten Halbjahr 2020
noch auf EUR 6.048.191,84 summierten.

Die Provisionserldése des Geschaftssegments Versicherungsvermittiung summieren sich im ersten Halbjahr
2021 auf EUR 5.173.288,61 (1. Hj. 2020: EUR 5.107.680,69).

Die Provisionserlése des Geschaftssegments Finanzanlagenvermittiung summieren sich im ersten Halbjahr
2021 auf EUR 1.004.174,33 (1. Hj. 2020: EUR 940.511,15).

Die Immobilienerlése des Geschaftssegments Immobilien-Beteiligungen summieren sich im ersten Halbjahr

2021 auf EUR 1.182.458,82, dabei finden flir die WZL und StJ lediglich die erwirtschafteten Erlése vom
1. Mérz bis zum 30. Juni 2021 Berucksichtigung.
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Die sonstigen betrieblichen Ertrage betrugen im ersten Halbjahr 2021 insgesamt EUR 167.336,66 (1. Hj. 2020:
EUR 295.066,74).

Der Materialaufwand des Konzerns setzt sich zum 30. Juni 2021 aus den Provisionsaufwendungen der Ge-
schéftssegmente Versicherungsvermittiung und Finanzanlagenvermittiung sowie den Immobilienaufwendun-
gen (bezogenen Leistungen) des Geschaftssegments Immobilien-Beteiligungen zusammen.

Die Provisionsaufwendungen summierten sich im ersten Halbjahr 2021 auf EUR 3.897.044,14 (1. Hj. 2020:
EUR 4.065.310,98). Die Provisionsaufwendungen beinhalten neben Provisionsaufwendungen fur Leistungen
Dritter (Vermittler) auch Abschluss-Provisionserstattungen und -Weiterleitungen sowie Gebuhrenerstattungen
an Kunden (bei der 4 Free und der Fondsvermittlung24.de). Des Weiteren werden samtliche Vergiitungen an
Vermittler der mitNORM ebenfalls im Provisionsaufwand ausgewiesen, auch Zahlungen an Vermittler fir Be-
standsgarantie, Starthilfe, Garantievorschiisse, Bonus und Blrokostenzuschusse etc.

Die Immobilienaufwendungen enthalten Aufwendungen aus bezogenen Leistungen (Instandhaltung, Hei-
zung/Warmwasser, Hausmeisterkosten, Grinladpflege, etc.) fir die vermieteten Immobilien. In der Zeit vom
1. Marz bis zum 30. Juni 2021 sind Aufwendungen in Héhe von insgesamt EUR 398.780,67 angefallen.
Der Personalaufwand betrug im ersten Halbjahr 2021 EUR 888.840,64 (1. Hj. 2020: EUR 647.354,15).

Die Abschreibungen reduzierten sich von EUR 276.052,76 im ersten Halbjahr 2020 auf insgesamt
EUR 198.392,12 im ersten Halbjahr 2021.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen bezifferten sich im ersten Halbjahr 2021 auf EUR 1.559.228,60
(1. Hj. 2020: EUR 1.324.175,76) und sind im Wesentlichen im Segment der Versicherungsvermittlung
(EUR 967.119,11) sowie auf Ebene der Holding (EUR 479.831,61) angefallen.

Tabelle 1: Uberblick Ertragszahlen 1. Halbjahr 2021

Ausgewabhlte Finanzanla- Versicherungs- Immobilien- Holding Konsolidierung Konzern
Ertragszahlen genvermitt- vermittlung Beteiligungen und IFRS-Anpas-

1. Hj. 2021 in € lung sungen

Umsatzerlse 1.057.628,61 5.173.288,61 1.182.458,82 255.000,00 -308.454,28 7.359.921,76
Materialaufwand -93.917,12 -3.856.581,30 -398.780,67 0,00 53.454,28 | -4.295.824,81
Rohertrag 963.711,49 1.316.707,31 783.678,15 255.000,00 -255.000,00 3.064.096,95
Abschreibungen -14.710,67 -6.403,50 -7.879,58 0,00 -169.398,37 -198.392,12
Betriebsergebnis 651.423,99 47.024,31 399.564,17 | -245.240,14 -267.800,08 584.972,25
Zinsen und ahnliche 5.791,49 2.175,38 0,00 3.750,00 -9.965,02 1.751,85
Ertrage

Zinsen und &hnliche -160.598,40 -16.086,98 -792.143,77 -44.582,78 5.554,49 | -1.007.857,44
Aufwendungen

Finanzergebnis -154.806,91 -13.911,60 -792.143,77 -40.832,78 -4.410,53 | -1.006.105,59
Ergebnis vor 496.617,08 33.112,71 -392.579,60 | -286.072,92 -272.210,61 -421.133,34
Ertragsteuern und

Ergebnisabfiihrung

EBITDA 666.134,66 53.427,81 407.443,75 | -245.240,14 -98.401,71 783.364,37

Wie der Blick auf die KenngrdRe EBITDA zeigt, fungiert das Geschéaftssegment Finanzanlagenvermittlung als
Cash Cow und erwirtschaftet stabile Ertrage.

Da sich das Geschéaftssegment Versicherungsvermittiung noch in der Wachstumsphase befindet, erreicht das
EBITDA lediglich einen geringen positiven Wert.

Da das Geschaftssegment Immobilien-Beteiligungen erst ab dem Geschéftsjahr 2021 erschlossen wurde und
erst seitdem Ertrédge generiert, ist ein Vergleich der Kennzahlen mit dem Vorjahr nicht mdglich. Bis auf Wei-
teres befindet sich auch das Geschaftssegment Immobilien-Beteiligungen in einer Anlauf- und Wachstums-
phase, bisher erzielte es ein positives EBITDA von TEUR 407.
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Insgesamt erreichte VMR als Konzern im ersten Halbjahr 2021 ein EBITDA von TEUR 783, welches leicht
Uber den Erwartungen liegt. Das EBITDA konnte im Vergleich zum Vorjahr (1. Hj. 2020: TEUR 306) deutlich
gesteigert werden.

Finanzlage

Der Konzern ist entsprechend seiner Geschaftstatigkeit dem Liquiditats-, dem Kredit- und in niedrigem Um-
fang auch dem Kurs- sowie dem Wahrungsrisiko ausgesetzt. Das Uibergreifende Risikomanagement des Kon-
zerns ist auf die Unvorhersehbarkeit der Entwicklung an den Finanzmarkten fokussiert und zielt darauf ab, die
potenziell negativen Auswirkungen auf die Finanzlage des Konzerns zu minimieren.

Das Geschaftssegment Finanzanlagenvermittlung ist gekennzeichnet durch eine stabile Ertrags- und Kosten-
entwicklung. Da bei den Bestandprovisionen eine geringe Sensitivitdt zu den Kapitalmarkten besteht, sich im
Vergleich dazu die Aufwendungen auf einem sehr niedrigen Niveau bewegen, ist die Liquiditat gut planbar.

Das Geschaftssegment Versicherungsvermittlung ist gekennzeichnet durch eine Kostenentwicklung, welche
eng an die Ertragsentwicklung gekoppelt ist.

Das Geschaftssegment Immobilien-Beteiligungen befindet sich im Aufbau und ist ebenfalls von einer gut im
Voraus planbaren Liquiditatslage gepragt, da Neuzugange kreditfinanziert sind.

Insgesamt steuert der Konzern seine Kapitalstruktur, indem er Anpassungen unter Berticksichtigung des Wan-
dels der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen vornimmt. Zur Aufrechterhaltung oder Anpassung der Kapital-
struktur kann der Konzern Anpassungen der Dividendenzahlungen an die Anteilseigner oder eine Kapitalriick-
zahlung an die Anteilseigner vornehmen oder neue Anteile ausgeben.

Unter Liquiditatsrisiko im engeren Sinne wird das Risiko verstanden, dass das Unternehmen nicht geniigend
Finanzierungsmittel besitzt, um seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Die Zahlungsverpflichtun-
gen resultieren dabei unter anderem aus Zins- und Tilgungsleistungen.

Das Unternehmen steuert seine Liquiditat in der Weise, dass zu jeder Zeit gentugend Mittel zur Verfigung
stehen, um seinen Verbindlichkeiten fristgerecht nachzukommen. Dabei steuern die einzelnen Gesellschaften
ihre Liquiditat selbststandig. Daneben findet lber eine Konzernumlage die Verrechnung von Aufwendungen
zwischen den Geschéftssegmenten statt. Hierbei hat der VMR Konzern sicherzustellen, dass z.B. Wachstum-
saufwendungen im Geschaftssegment Versicherungsvermittlung in ausreichendem Mal} unterlegt sind, z.B.
durch Mittelzuflisse aus dem Geschaftssegment Finanzanlagenvermittlung.

Im Geschaftssegment Versicherungsvermittiung wurden seitens der mitNorm insgesamt EUR 50.294,76 als
Stornosicherheit fur zuklnftiges Geschaft gegenliber einer Versicherungsgesellschaft hinterlegt.

Die selbststandigen mitNORM-Berater im Geschéftssegment Versicherungsvermittiung erwirtschaften Provi-
sionsertrage, deren Geldeingadnge mit gréerer zeitlicher Verzégerung und mitunter sehr volatil erfolgen. Hie-
raus und im Zusammenhang mit der Struktur der persénlichen Ausgaben ergeben sich bei den selbststandigen
mitNORM-Beratern individuelle Liquiditatsbedarfe. Zum Ausgleich der beschriebenen Volatilitdten in den indi-
viduellen Liquiditatsbedarfen werden seitens der mitNORM auf pragmatische Art und Weise Provisionsvor-
schisse in Korrespondenz zu den zu erwartenden Provisionsertragen gewahrt. Die Ruckfiihrung der Provisi-
onsvorschiisse erfolgt durch Einbehalt der Provisionszahlungen. Die Provisionsvorschiisse werden als Forde-
rungen an Vermittler bilanziert.

Die VMR AG plant die Implementierung eines Systems zur Uberwachung sowie quantitativen wie qualitativen

Analyse von Ausfallrisiken, damit die Provisionsvorschisse global gesteuert und belastbar bewertet werden
kénnen.
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Der Cashflow aus operativer betrieblicher Tatigkeit betrug im ersten Halbjahr 2021 EUR 1.978.436,72 (1. Hj.

2020: EUR 592.824,08).

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit belauft sich im ersten Halbjahr 2021 auf EUR -29.805.164,89 (1. Hj.

2020: EUR -2.959,80).

Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit summierte sich im ersten Halbjahr 2021 auf EUR 27.576.506,91

(1. Hj. 2020: EUR -628.753,69).

Das Eigenkapital der Aktiondre der VMR AG betrug zum 30. Juni 2021 EUR 3.662.502,64 (per 30. Juni 2020:

EUR 3.108.714,68).

Tabelle 2: Uberblick der Finanzschulden

Finanzschulden in € Sofort fallig bis 1 Jahr >1 bis 5 Jahre tiber 5 Jahre Summe
Kreditvertrag DZ HYP 0,00 0,00 21.633.333,00 0,00 21.633.333,00
Nachrangdarlehen NSI Netfonds 0,00 7.032.317,57 0,00 0,00 7.032.317,57
Anleihen (unverbrieft) 0,00 0,00 3.039.123,50 0,00 3.039.123,50
Darlehen Muiller - Immobilienfinanzierung 0,00 9.338,34 2.000.000,00 0,00 2.009.338,34
Darlehen Hanse Merkur® 0,00 41.250,00 0,00 1.500.000,00 1.541.250,00
Restkaufpreis NSI 0,00 58.375,24 1.416.624,76 0,00 1.475.000,00
Restkaufpreis mitNORM 0,00 600.000,00 0,00 0,00 600.000,00
Diverse Darlehen 0,00 475.000,00 0,00 0,00 475.000,00
Kaufpreisverb. Duwensee 0,00 0,00 0,00 426.529,04 426.529,04
Vorschuss Alte Leipziger® 0,00 382.366,90 0,00 0,00 382.366,90
Darlehen Volkswohl-Bund 0,00 117.579,58 46.735,13 0,00 164.314,71
Darlehen SUXXESS 0,00 150.000,00 0,00 0,00 150.000,00
Darlehen PrismalLife 0,00 100.000,00 0,00 0,00 100.000,00
Vorschuss Netfonds 86.400,00 0,000 0,00 0,00 86.400,00
Bankdarlehen Wiesbadener Volksbank 0,00 35.229,50 18.165,65 0,00 53.395,15
Darlehen Systematic 0,00 32.029,73 0,00 0,00 32.029,73
Darlehen FTD.de 0,00 30.000,00 0,00 0,00 30.000,00
86.400,00 9.063.486,86 28.153.982,04 1.926.529,04 39.230.397,94

*Die ratierlich zu tilgenden Darlehen wurden zur Vereinfachung entsprechend ihrer Gesamtrestlaufzeit zugeordnet.

Die NSI Sachsen Portfolio GmbH hat im Januar 2021 einen Kreditvertrag mit der DZ HYP AG, Hamburg, tiber
22,0 Mio. € geschlossen. Der Kredit wird zu einem Auszahlungskurs von 100% gewahrt und wird von der NSI
verwendet, um die Kaufpreisverbindlichkeit fir den Erwerb der WZL und StJ zu zahlen sowie die bestehenden
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten dieser Gesellschaften zu tilgen. Der Kredit hat eine Laufzeit von
maximal 5 Jahren, langstens bis maximal 31. Januar 2026. Die Rickfiihrung des Kredites erfolgt aus den
Ertrédgen, die im Rahmen der VerauRerung der in der WZL und StJ gehaltenen Wohnimmobilien erzielt wer-
den. Der Kredit ist ab Valutierung mit 1,84% p.a. Uber 3-Monats-EURIBOR zu verzinsen. Das Darlehen wurde
mit einer Gesamtbuchgrundschuld in Héhe von 22,0 Mio. € nebst 18,00% p.a. Zinsen und 5,00% einmaliger
Nebenleistung besichert.

Zur Tilgung des Kaufpreises fur den Erwerb von 89,5% der Anteile an der WZL und StJ wurde der NSI zudem
ein Nachrangdarlehen in Héhe von bis zu 9,2 Mio. €, mindestens jedoch in Hohe von 7,43 Mio. € von der NSI
Netfonds Structured Investments GmbH gewahrt. Der Darlehensbetrag ist mit Ablauf des 31. Dezember 2021
zur Zahlung fallig. Im Vertrag wird zudem ein qualifizierter Nachrang bzgl. der Anspriche des Darlehensge-
bers aus dem Darlehensvertrag vereinbart. Zum 30. Juni 2021 ergibt sich hieraus eine Darlehensverbindlich-
keit in Héhe von 7,0 Mio. €.

Das Darlehen der Hanse Merkur ist durch eine Drittsicherheit in Form der Abtretung von kiinftigen Provisions-
ansprichen der Netfonds AG abgesichert. Die unverbrieften nicht kapitalmarktfahigen Anleihen sind zum Teil
in Héhe von TEUR 1.901 durch Abtretung von Provisionen der 4 Free gesichert.

VMR konnte im ersten Halbjahr 2021 zu jedem Zeitpunkt seine falligen Verbindlichkeiten tilgen.
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Investitionen

Zur strategischen Erweiterung des Geschaftsmodells um ein Ertragsfeld, welches die Abhangigkeit von den
Wertpapiermarkten reduziert, wurde im Frihjahr 2019 eine Mehrheitsbeteiligung an der mitNORM GmbH er-
worben, einem innovativen Finanzberatungsunternehmen.

2015 wurde die mitNORM als ein Start-Up-Unternehmen im Bereich der Versicherungsvermittiung gegriindet.
Einzigartigkeitsmerkmale und Kundenmehrwerte bestehen in dem Konzept zur Bedarfsanalyse und Pro-
duktempfehlung. Die Kundenbedarfsanalyse orientiert sich unabhangig vom jeweiligen Berater an objektiven
DIN-Standards: Bei ein und demselben Kundenbedarfsprofil kommt jeder Berater auf ein einheitliches Pro-
duktempfehlungsergebnis. Zum 30. Juni 2021 waren 141 exklusiv gebundene Berater und 71 Markenbot-
schafter in einem Netzwerk aus Personalberatung und Karriereinstitut - einem weiteren Einzigartigkeitsmerk-
mal der mitNORM - fur die mitNORM als selbststédndige Berater aktiv.

Der Kaufpreis fiir die Mehrheitsbeteiligung betrug 3,7 Mio. €.

Ende 2020 wurden zudem 100% der Anteile an der NSI Sachsen Portfolio GmbH zu einem Kaufpreis von
1,5 Mio. € erworben. Die NSI halt zum 30. Juni 2021 jeweils 89,5% der Anteile an der Wohnungsgesellschaft
Zwickauer Land mbH sowie der St. Jacobus Grundbesitz Sachsen GmbH. Der Kaufpreis flir den Erwerb der
WZL belief sich auf 17,2 Mio. € und der Kaufpreis der StJ betrug 1,2 Mio. €. Die NSI soll zuklnftig weitere
Beteiligungen erwerben und sich mit der Hilfe der Beteiligungsertrage finanzieren.

Vermogenslage

Die Vermogenslage der VMR AG erfillt die Anforderungen zur Fristenkongruenz, wonach Investitionen aus-
schliellich Uber langfristig zur Verfiigung stehendes Fremdkapital finanziert werden. Kurzfristige Verpflichtun-
gen konnen dagegen Uber kurzfristig zur Verfligung stehende Mittel erfiillt werden.

Relevante Posten

Die relevantesten Positionen auf der Aktivseite der VMR-Konzernbilanz sind zum 30. Juni 2021 die Geschafts-
und Firmenwerte mit EUR 18.489.776,00 (31.12.2020: EUR 13.899.570,87), die Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen mit EUR 2.847.045,39 (31.12.2020: EUR 2.486.198,13), die sonstigen kurzfristigen finanziel-
len Vermdgenswerte mit EUR 3.361.116,48 (31.12.2020: EUR 3.200.875,74), sowie das Sachanlagevermé-
gen mit EUR 33.608.039,77 (31.12.2020: EUR 2.014.796,23).

Die Werthaltigkeit der zahlungsmittelgenerierenden Einheiten wurde, basierend auf den Business Planen, im
Rahmen eines Impairment-Tests geprift. Fir das Segment der Finanzanlagenvermittiung wurden die bislang
stabil verlaufenden Provisionserlése zugrunde gelegt. Die VMR AG-Toéchter 4 Free AG, Fondsvermitt-
lung24.de GmbH, DGF Deutsche Gesellschaft fiir Finanzanalyse mbH, DDAG Deutsche Direktanlage AG
sowie die G.O. Duwensee & Partner GmbH erhalten regelmaRig Bestandsprovisionen der Kapitalanlagege-
sellschaften fur die gemanagten Investmentfondsbestande. FUr das Segment der Versicherungsvermittlung
wurden die erwarteten Provisionserldse angenommen.

Der im Geschéftsjahr 2019 vollzogene Erwerb der Mehrheitsbeteiligung an der mitNORM GmbH steht im
Zusammenhang mit einer Kaufpreisallokation (Purchase Price Allocation, kurz PPA). Neben dem Goodwill
wurden keine immateriellen Vermdgensgegenstande bzw. -werte bilanziert.

Der Anstieg im Sachanlagevermogen ergibt sich aus dem Erwerb der NSI Sachsen Portfolio GmbH im No-

vember 2020 sowie den im Februar 2021 erworbenen Tochterunternehmen WZL und StJ mit ihren Immobili-

enportfolios. Im Rahmen der Kaufpreisallokation der NSI wurde ein Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkon-

solidierung in Hohe von 1.488 T€ festgestellt, der vollstandig auf Anzahlungen auf Grundstiicke und Bauten

der zukiinftigen Beteiligungen der Gesellschaft und darauf entfallende passive Latente Steuern (480 T€) ver-

teilt werden konnte. Ein Goodwill ergab sich somit nicht. Mit Erfillung der Kaufvertragsvoraussetzungen
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wurden die geleisteten Anzahlungen im ersten Halbjahr 2021 in das Sachanlagevermdgen in die Grundstiicke
und Bauten umgebucht. Zum 30. Juni 2021 wurde der Unterschiedsbetrag der NSI durch Teilverkdufe des
Immobilienportfolios in Hohe von 51 T€ aufgeldst, damit verbunden war die Aufldsung von latenten Steuern in
Hoéhe von 16 T€.

Der Erwerb von jeweils 89,5% der Anteile an der WZL und der StJ durch die NSI fand im Februar 2021 statt.
Dabei sind fur die WZL Anschaffungskosten in Hohe von 17,2 Mio. € und fur die StJ Anschaffungskosten in
Hohe von 1,2 Mio. € angefallen. Im Rahmen der Kaufpreisallokation auf die identifizierbaren Vermdgensge-
genstande und Schulden der WZL wurde zum Erstkonsolidierungszeitpunkt 1. Marz 2021 ein Unterschieds-
betrag aus der Kapitalkonsolidierung in Héhe von 13,4 Mio. € festgestellt, der in Héhe von 2,0 Mio. € auf Grund
und Boden, in Hohe von 11,9 Mio. € auf Gebaude und in Héhe von 4,5 Mio. € auf darauf entfallende passive
latente Steuern verteilt werden konnte. Der anzusetzende verbleibende Goodwill fiir die WZL betragt damit
4,0 Mio. €. Fir die StJ wurde im Rahmen der Kaufpreisallokation zum Erstkonsolidierungszeitpunkt 1. Marz
2021 ein Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung in Hohe von 1,1 Mio. € festgestellt. Dieser wurde
in Hohe von 59 T€ auf Grund und Boden, in Héhe von 685 T€ auf Gebaude und in Héhe von 240 T€ auf darauf
entfallende passive latente Steuern verteilt. Der anzusetzende verbleibende Goodwill fiir die StJ betragt ent-
sprechend 594 T€. Durch Teilverkaufe des Immobilienportfolios der WZL wurden zum 30. Juni 2021 aktivierte
stille Reserven in Grundsticken und Bauten in Hoéhe von 674 T€ aufgeldst, damit verbunden war die Auflésung
von latenten Steuern in Hohe von 218 T€.

Wertberichtigungen auf finanzielle Vermdgenswerte liegen in einem wesentlichen Umfang zum Abschluss-

stichtag 30. Juni 2021 jeweils nur bei der im Jahr 2019 neu zugegangenen mitNORM in Héhe von 1.078 T€
(31. Dezember 2020: 1.371 T€) fur die sonstigen kurzfristigen finanziellen Vermdgenswerte (Tabelle 3) vor.

Tabelle 3: Sonstige kurzfristige finanzielle Vermogenswerte

Sonstige kurzfristige finanzielle Vermégenswerte 30.06.2021 31.12.2020
€ €

Vorschisse Vermittler 503.943,12 664.500,27
Einzelwertberichtigungen Ausfallrisiko Vorschiisse -75.304,44 -75.304,44
Summe nach Einzelwertberichtigungen 428.638,68 589.195,83
Aktuelle Darlehen an Vermittler 274.891,05 252.329,28
Einzelwertberichtigungen Ausfallrisiko Darlehen -64.956,17 -64.956,17
Summe nach Einzelwertberichtigungen 209.934,88 187.373,11
Uberzahlte Provisionsabrechnungskosten Vermittler 332.694,70 250.998,77
Einzelwertberichtigungen Ausfallrisiko negative Provisionsabrechnungskonten -73.646,98 -73.646,98
Summe nach Einzelwertberichtigungen 259.047,72 177.351,79
Gewahrte Starthilfen und Garantievorschiisse 1.061.264,95 1.483.189,66
Einzelwertberichtigungen fiir Performance-Erlass u. Ausfallrisiken -863.663,73 -1.157.501,22
Summe nach Einzelwertberichtigungen 197.601,22 325.688,44
Zwischensumme fur Forderungen mit Kreditrisiken nach EWB 1.095.222,50 1.279.609,17
Darlehen NSI 1.465.722,38 1.864.941,97
Darlehen mitNorm 400.000,00 0,00
Kautionen und Ubrige Forderungen 400.171,60 56.324,60

3.361.116,48 3.200.875,74

Durch den im Geschaftsjahr 2019 vollzogenen Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an der mitNORM GmbH
bilanzierte die VMR AG seit 2019 erstmalig Forderungen in einem relevanten Umfang. Die genannten Forde-
rungen begriinden sich hauptséachlich in der Gewahrung von Provisionsvorschiissen an die selbststandigen
mitNORM-Berater. Deren erwirtschaftete Provisionsertrage sind mitunter sehr volatil und erwirken zeitlich ver-
zogerte Geldeingange. Zum Ausgleich der beschriebenen Volatilititen und zur Uberbriickung der zeitlichen
Verzdgerungen werden seitens der mitNORM GmbH auf pragmatische Art und Weise Provisionsvorschisse
in Korrespondenz zu den zu erwartenden Provisionsertragen gewahrt, deren Rickfliihrung durch den Einbe-
halt von Provisionszahlungen erfolgt. Die Provisionsvorschiisse werden als Forderungen an Vermittler bilan-
zZiert.
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Zur globalen Steuerung und belastbaren Bewertung der genannten Forderungen durch die VMR AG ist die
Implementierung eines Systems zur Uberwachung sowie quantitativen wie qualitativen Analyse von Ausfallri-
siken geplant.

Finanzielle und nichtfinanzielle Leistungsindikatoren

Auf Konzernebene kommen weder finanzielle noch nichtfinanzielle Leistungsindikatoren zur Anwendung. In-
nerhalb der Geschaftssegmente werden Leistungsindikatoren eingesetzt, so steuert zum Beispiel die Ge-
schaftsfihrung der mitNORM ihren Bereich nach der Erreichung von Vertriebseinheiten und Wertungspunk-
ten, der Durchflihrung von Jahres-Update-Gesprachen bei Bestandskunden, der Erreichung von Netzwerk-
zZielen.

Nachtragsbericht

Nach dem Stichtag 30. Juni 2021 traten innerhalb der VMR AG keine nennenswerten Ereignisse positiver und
negativer Art ein.

Die Wertpapiermarkte entwickelten sich in den ersten Monaten des Geschéaftsjahres 2021 vielversprechend,
diese Entwicklung wird jedoch seit Ende Juni aufgrund der Unsicherheit Uber die 6konomischen Folgen der
Ausbreitung der Delta-Variante des Coronavirus gedampft. Insgesamt bleibt die Entwicklung der Coronavirus-
Pandemie nicht vorhersehbar. Mutationen des Virus flihren immer wieder zu Riickschlagen fir die Wirtschaft
und zu einer angespannten Stimmung in der Bevolkerung. Fir den VMR-Konzern gilt weiterhin: Je niedriger
das Kursniveau der Aktienmarkte, desto niedriger die verglteten Bestandsprovisionen.

Ein drastischer Einbruch der Provisionseinnahmen im Geschéaftssegment Finanzanlagenvermittlung ware als
kritisch einzustufen, insbesondere da in diesem Geschaftssegment kaum Einsparmaoglichkeiten bestehen; erst
kirzlich fanden Restrukturierungsmafnahmen erfolgreich Umsetzung.

Mit Blick auf unklare Entwicklungen bietet das Geschaftssegment Versicherungsvermittiung den Vorteil, dass
die Kostenentwicklung, eng an die Ertragsentwicklung gekoppelt ist. Dennoch lassen sich zwei relevante Ef-
fekte der Coronavirus-Pandemie erkennen: Zum einen die Stundung oder gar Stornierung laufender Versi-
cherungsvertrage aufgrund von EinkommenseinbuRen. Zum Zweiten das wachsende Bedurfnis nach Vor-
sorge, denn grundsatzlich verursacht jede Krise einen gesteigerten Bedarf nach Sicherheit.

Im Geschaftssegment Immobilien-Beteiligungen waren Erléseinbullen durch langerfristigen Mietausfall ein
Risiko, welches sich aber momentan nicht abzeichnet. Bei Liquiditdtsengpassen besteht grundsatzlich die
Gefahr, die Kredite nicht mehr bedienen zu kénnen.

Bericht iiber die erwartete Entwicklung sowie iiber Chancen und Risiken

Mit dem Voranschreiten der weltweiten gro3angelegten Impfkampagnen sowie den zahlreichen beschlosse-
nen Konjunkturpaketen bietet sich den Industrienationen eine Offnungsperspektive und die Hoffnung der Men-
schen auf eine Riickkehr zur Normalitat. Doch wie es mit der Weltwirtschaft und den Finanzmarkten weitergeht
ist im hohen Maf3e von der Entwicklung der Corona Pandemie abhangig. Es gibt weiterhin zahlreiche Risiken,
insbesondere wieder steigende Infektionszahlen, der Anstieg der Inflationsrate oder eine geldpolitische Straf-
fung durch die Notenbanken. Diese Entwicklungen machen eine Prognose sehr schwierig.

Neben der Coronavirus—Pandemie bleiben politische und wirtschaftliche Instabilitaten und Risiken bestehen.

Themen wie die Digitalisierung, der demographische Wandel oder das Thema Nachhaltigkeit haben weiterhin
Bestand. Deren Bedeutung wird teils von den aktuellen Geschehnissen sogar verstarkt.
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Fir 2021 geht die OECD von einer Erholung der Weltwirtschaft um 5,6 Prozent aus. Geldpolitisch ist eine
Seitwartsbewegung unter gro3en Schwankungen auf den Zins- und Wahrungsmarkten zu erwarten. Dement-
sprechend wird das Anlagegeschaft der Finanzbranche weiterhin einen Schwerpunkt in den Aktienmarkten
erwarten dirfen, wahrend Festgeld-, Sparbrief- oder auch Tagesgeldanlagen weiter an Attraktivitat verlieren
dirften.

Ausblick fiir die VMR Group

Konjunkturelle und die Finanzbranche betreffende Faktoren kénnen sowohl die operative als auch die finanz-
wirtschaftliche Entwicklung der VMR AG wesentlich beeinflussen. Dementsprechend basiert der Ausblick zum
erwarteten Geschaftsverlauf auf Annahmen. Aufgrund der Unvorhersehbarkeiten im Zusammenhang mit der
Coronavirus-Pandemie, den weltweiten Beeintrachtigungen mit unterschiedlichsten Wechselwirkungen, ist
aktuell die Prognose von erwarteten Entwicklungen mit besonders viel Unsicherheit behaftet.

Bislang ist unklar, in welchem Ausmal die Ereignisse und Entwicklungen das Geschéft der VMR AG beein-
flussen werden. Da die Provisionseinnahmen des Segments Finanzanlagenvermittlung in den Bestandspro-
visionen der Kapitalanlagegesellschaften fiir die gemanagten Investmentfondsbestande bestehen, anhand
deren Volumen die Betragshohe bemessen wird, gehen wir aufgrund des aktuell hohen Kursniveaus der glo-
balen Aktienméarkte von einer positiven Entwicklung der Bestandsprovisionen aus. Allerdings wurde sich ein
maoglicher Kursrutsch der globalen Aktienmarkte direkt negativ auf die verglitete Bestandsprovision auswirken.
Denn je niedriger das Kursniveau der Aktienmarkte, desto niedriger die vergliteten Bestandsprovisionen auf
aktiv gemanagte Aktienfonds. Allerdings haben nur zu einem Teil die verwalteten Investmentfonds-Bestande
als Basiswert Aktien, weswegen der Kurseinbruch an den Aktienmarkten mit einer abgemilderten Sensitivitat
auf die verwalteten Depotvolumen wirken sollte. Dennoch wird sich das Segment Finanzanlagenvermittiung
zumindest einer temporaren Reduktion der Provisionseinnahmen aus Bestandsprovisionen nicht ganzlich ent-
ziehen kdénnen. Im Bereich der Geschlossenen Beteiligungen rechnen wir mit einer Stabilisierung der Neuan-
lagegelder auf dem Niveau von 2020.

Fur das Segment Versicherungsvermittiung werden zwei relevante Effekte der Coronavirus-Pandemie gese-
hen: Zum einen die Stundung oder gar Stornierung laufender Versicherungsvertrage aufgrund von Einkom-
menseinbufien. Zum Zweiten das wachsende Bedlrfnis nach Vorsorge, denn grundsatzlich verursacht jede
Krise einen gesteigerten Bedarf nach Sicherheit. Des Weiteren stellt sich als vorteilhaft heraus, dass die Kern-
zielgruppe der mitNORM ein Durchschnittsalter von unter 30 Jahren hat und daher den Einsatz von Video-
konferenzlésungen fir Beratungsgesprache schatzt - schon bevor Kontaktbeschrankungen aufgrund der
Coronavirus-Pandemie herrschten.

Wahrend eine Stundung laufender Versicherungsvertrage praktisch keinen Effekt auf das Segment der Ver-
sicherungsvermittlung haben sollte, kann eine Stornierung laufender Versicherungsvertrage sowohl eine
Chance als auch ein Risiko darstellen; Chance, weil neuere, konditionell attraktivere Vertrage abgeschlossen
werden und Risiko, weil unter Umstanden Provisionsvorschisse an die Produktgeber ruckerstattet werden
mussen. Fir Letzteres wurden Stornoriickstellungen gebildet, sodass sich die VMR AG hierfiir gut vorbereitet
sieht.

Durch den Kauf der NSI Sachsen Portfolio GmbH im November 2020 und den mehrheitlichen Erwerb eines
Wohnimmobilienportfolios mit ca. 500 Wohneinheiten haben wir bereits im laufenden Geschaftsjahr 2021 ei-
nen positiven Beitrag zum EBITDA des Konzerns durch die NSI und ihre Tochtergesellschaften.

Im ersten Halbjahr 2021 wurde der Kundenstamm der DDAG an das verbundene Unternehmen der 4free AG
zu einem Kaufpreis von EUR 138.080 veraulert. Ein Verkauf des Restunternehmens als Mantelgesellschaft
ist geplant. Spatestens zu diesem Zeitpunkt soll die Betreuung der Bestdnde komplett in die Eigenbetreuung
der 4free AG Ubergehen.

Es bleibt fraglich, wie sich die wirtschaftlichen Effekte der Corona-Pandemie im Wechselspiel zueinander auf
die VMR auswirken werden.
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Die formulierten Planzahlen fir das Geschaftsjahr 2021, d.h. Provisionserldse in Hohe von insgesamt 14,0
bis 16,0 Mio. € sowie ein EBITDA zwischen 750 T€ und 900 T€, erscheinen zum 30. Juni 2021 weiterhin
realistisch. Zum 30. Juni wurden Provisionserldse in Héhe von 6,2 Mio. € sowie Immobilienertrdge in Hohe
von 1,2 Mio. € und ein Konzern-EBITDA von 783 T€ erzielt.

Risikobericht

Fur die VMR als Holdinggesellschaft einer Gruppe von Unternehmen in der Privatkunden-Finanzplanung und
-Anlagevermittlung, stellt vornehmlich ein Ausfall der Provisionserldse bei bestehenden Zahlungsverpflichtun-
gen ein bestandsgefahrdendes Risiko dar.

Das Risiko einer schwerwiegenden Reduktion der Provisionserlése besteht im Segment Finanzanlagenver-
mittlung in erster Linie, wenn eine groRere und langanhaltende Korrektur der weltweiten Wertpapiermarkte
stattfindet. Eine derartige Marktentwicklung wiirde sich nicht nur negativ auf das Volumen der betreuten In-
vestmentbestédnde auswirken, sondern gegebenenfalls auch die Zahl der Bestandskunden reduzieren.

Im ,neuen” Geschaftssegment Immobilien-Beteiligungen besteht das Risiko von langfristigen Erlésausfal-
len/Leerstand der Immobilien. Ein weiteres Risiko besteht darin, dass keine Abnehmer fir die geman Kredit-
vertrag zu verdufRernden Immobilien des Immobilienportfolios gefunden werden. In diesen Fallen kénnte Li-
quiditatsengpasse dazu flhren, dass Kredite nicht mehr fristgerecht bedient werden kénnen.

Durch die Umsetzung des Lebensversicherungsreformgesetzes Il (kurz: LVRG Il) wurde im Vertrieb von Le-
bensversicherungsprodukten ein Provisionsdeckel von 2,5% der Bruttobeitragssumme eingeflhrt. Bisher
ergaben sich keine negativen Auswirkungen aus dem Inkrafttreten des Gesetzes fiir die mitNorm GmbH.

Die Geschaftsmodelle der 4 Free AG, der DDAG und der mitNORM GmbH zeigten sich bislang durch die
hohe Zahl an Kunden, die Langfristigkeit der meisten Endkundenvertrdge mit den Produktanbietern und die
Diversifikation der Produkt- und Leistungsangebote sehr stabil.

Im Geschaftssegment Versicherungsvermittlung bestehen per 30. Juni 2021 Kreditrisiken durch

e Vorschisse an Vermittler: EUR 503.943,12 (31.12.2020: EUR 664.500,27)
e Starthilfe/Garantievorschiisse Vermittler: EUR 1.061.264,95 (31.12.2020: EUR 1.483.189,66)

Fir genannte Kreditrisiken wurden im Rahmen der Abschlusserstellung fir das erste Halbjahr 2021 Wertbe-
richtigungen vorgenommen:

o Wertberichtigung Vorschisse Vermittler: EUR 75.304,44 (31.12.2020: EUR 75.304,44)
e Einzelwertberichtigung auf Starthilfe und Garantievorschiisse: EUR 863.663,73 (31.12.2020:
EUR 1.157.501,22)

Marktrisiken aus Fremdwahrungsrisiken oder auch Positionsrisiken bestehen keine, denn die VMR AG und
ihre Tochtergesellschaften agieren lediglich als Anlagevermittler ohne selbst fremdwahrungs-, zins- oder auch
aktienkursbezogene Risiken einzugehen. Operationelle Risiken durch Eigenhandel kénnen daher ebenfalls
ausgeschlossen werden.

Per 30. Juni 2021 bestanden fir die VMR AG keine Finanzierungsrisiken. Die Ausstattung mit Eigen- und
Fremdkapital ist fristenkongruent gesichert, jedoch kdnnen sich perspektivisch Risiken aus den Anschlussfi-
nanzierungen ergeben.

Im Rahmen des Erwerbs von 89,5% der Anteile an der WZL und StJ wurde von der NSI ein Bankdarlehen in
Hohe von 22,0 Mio. € aufgenommen. Dieses Darlehen wird bis 2026 durch Erlése aus dem Verkauf von
Immobilien aus den erworbenen Immobilienportfolios zurtickgefihrt. Zum 30. Juni 2021 betragt die Darlehens-
verbindlichkeit 21,6 Mio. €.

19



Risikomanagementsystem

Geschéftsmodell und UnternehmensgroRe erlauben eine pragmatische Uberwachung von Geschéftsverlauf,
wirtschaftlicher Lage und Risiken. Die Wertschdpfung der VMR AG als Holdinggesellschaft einer Gruppe von
Unternehmen in der Privatkunden-Finanzplanung und -Anlagevermittiung besteht im Kern aus dem Vertrieb
von Finanzanlageprodukten und Vorsorgeldsungen, wobei die juristische Bestandsfiihrung bei den Depotban-
ken und die Risikolbernahme durch die Versicherer erfolgt; die Tochtergesellschaften der VMR AG fungieren
als Vermittler.

Risiken im Segment Immobilien-Beteiligungen bestehen im Wesentlichen in Bezug auf mdgliche Ausfélle bei
den Mietzahlungen bzw. beim Leerstand der Vermietungsobjekte sowie im Fall, dass keine Abnehmer fir die
zu verauflernden Mietobjekte gefunden werden kdnnen.

Der Vorstand der VMR AG steht in enger Abstimmung mit der Geschaftsfihrung der einzelnen Tochtergesell-
schaften, ist in das operative Geschaft involviert und kann so friihzeitig Risiken erkennen und Gegenmalfnah-
men ergreifen.

Das Finanzmarktintegritatsstarkungsgesetz (FISG) schreibt seit dem 1. Juli 2021 durch den neuen § 91
Abs. 3 AktG die Einrichtung und Unterhaltung eines im Hinblick auf den Umfang der Geschéaftstatigkeit und
die Risikolage des Unternehmens angemessenen und wirksamen Risikomanagementsystems verpflichtend
vor. Die VMR AG hat ein Risikomanagementsystem implementiert, welches in den nachsten Monaten weiter
ausgebaut und optimiert werden soll.

Chancenbericht

Durch das langfristig niedrige Zinsniveau gewinnen Kapitalanlagen in Sachwerte, z.B. in Aktien oder Immobi-
lien, an Bedeutung. Fir den Vermogensaufbau besteht ein gleichgerichteter Bedarf, der aufgrund des lang-
fristigen Anlagehorizonts besonders fiir Sachwertanlagen geeignet ist.

In Kooperation von Netfonds Structured Investments GmbH (kurz: NSI) und Deutsche Direktanlage AG (kurz
DDAG) wird ein Immobiliensparplan geplant. Hierin wird die Chance gesehen, junge Kunden, die am Anfang
ihres Karriereweges stehen, fir den Vermdgensaufbau mit Immobilien zu gewinnen und langfristig zu binden.

Vor dem Hintergrund der demographischen Entwicklung erwarten wir einen zunehmenden Bedarf an privater
Altersvorsorge. Hiervon wird das Geschaftssegment Versicherungsvermittiung mit der mitNORM profitieren
kénnen.

Internes Kontrollsystem und Risikomanagementsystem mit Relevanz fiir den Konzernrechnungsle-
gungsprozess

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem hinsichtlich der Rechnungslegung liegt im Verantwor-
tungsbereich des alleinigen Vorstands. Zur Durchfiihrung von Buchfiihrung und Konzernrechnungslegung
wurde die BRL Boege Rohde Luebbehuesen Partnerschaft von Rechtsanwalten, Wirtschaftsprufer, Steuerbe-
ratern mbB, Hamburg, mandatiert.

Neben Standardsoftware im Bereich Rechnungswesen werden speziell auf die individuellen Anforderungen
der Segmente abgestimmte Programme eingesetzt, so beispielsweise im Segment Versicherungsvermittlung
mit einer individuell angepassten Software-Lésung zwecks Abrechnung von Provisionen und Provisionsvor-
schissen. Die eingesetzten Programme flihren zahlreiche Plausibilitdtsprifungen durch und ermdéglichen den
Datenaustausch mit anderen Programmen.
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Samtliche fur die Rechnungslegung relevanten Daten flie3en in die Buchungs- und Rechnungslegungssys-
teme der mandatierten BRL Boege Rohde Luebbehuesen Partnerschaft von Rechtsanwalten, Wirtschaftsprii-
fer, Steuerberatern mbB, Hamburg.

Kontrollfunktionen hinsichtlich der finanziellen Berichterstattung werden hauptsachlich von Vorstand und Auf-
sichtsrat wahrgenommen.

Die zusatzlichen durch das FISG vorgeschriebenen Anforderungen an den Aufsichtsrat von Unternehmen des
offentlichen Interesses werden durch die VMR AG bereits zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Konzernzwi-
schenlageberichts erfiillt. Da der Aufsichtsrat der VMR lediglich aus drei Mitgliedern besteht, bilden diese
automatisch den Priifungsausschuss. Die notwendige Expertise in den Bereichen Rechnungslegung und Ab-
schlussprifung liegt gemal Aufsichtsratsbeschluss vom 16.09.2021 bei Herrn Reichelt (Rechnungslegung)
und Herrn Schwantge (Abschlussprifung) vor.

Risikoberichterstattung im Zusammenhang mit dem Einsatz von Finanzinstrumenten

Finanzinstrumente im Sinne nach KWG und WpHG, d.h. Devisen, Geldmarktinstrumente, Wertpapiere, Rech-
nungseinheiten sowie Derivate, werden innerhalb der VMR AG nicht eingesetzt.

Ubernahmerelevante Angaben

Erlauternder Bericht des Vorstands der Value Management & Research AG gemal § 176 Abs. 1 Satz 1 AktG
zu den Angaben nach §§ 289a Abs. 1, 315a Abs. 1 HGB.

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

Das Grundkapital der Value Management & Research AG betragt zum 30. Juni 2021 EUR 3.304.570. Es ist
eingeteilt in 3.304.570 auf den Inhaber lautende, nennwertlose Stlickaktien mit einem rechnerischen Betrag
am Grundkapital von je EUR 1,00. Jede Aktie verfugt Uber ein Stimmrecht, Aktien mit Sonderrechten bestehen
nicht. Weitere Einzelheiten zum Grundkapital werden im Anhang des Jahres- und des Konzernabschlusses
erlautert.

Beschrinkungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung von Aktien betreffen

Dem Vorstand der Gesellschaft sind keine vertraglichen Beschrankungen, die Stimmrechte oder die Ubertra-
gung von Aktien betreffen, bekannt.

Beteiligungen am Kapital, die 10% der Stimmrechte liberschreiten

Zum Zeitpunkt der Erstellung des Lageberichts bestanden folgende uns bekannte Beteiligung am Kapital der
Value Management & Research AG, die die Schwelle von 10% der Stimmrechte Uberschreiten: die KD Invest-
ment & Consulting GmbH halt 17,68% der Aktien an der Value Management & Research AG. Weitere direkte
oder indirekte Beteiligungen am Kapital, die zehn von Hundert der Stimmrechte Uberschreiten, sind der Ge-
sellschaft nicht bekannt.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen, bestehen nicht. Insbesondere existieren keinerlei
Entsendungsrechte in den Aufsichtsrat gemaf § 101 Abs. 2 AktG.
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Art der Stimmrechtskontrolle, wenn Arbeithehmer am Kapital beteiligt sind und ihre Kontrollrechte
nicht unmittelbar ausiiben

Soweit Arbeitnehmer der VMR AG am Kapital der Gesellschaft beteiligt sind, Uben diese die Stimmrechtskon-
trollrechte unmittelbar aus. Dem Vorstand der VMR AG ist nicht bekannt, dass Arbeitnehmer der VMR AG
oder auch Tochtergesellschaften der VMR AG die mit ihren Aktien verbundenen Kontrollrechte nicht unmittel-
bar ausuben. Arbeitnehmer, die Aktionadre der VMR AG sind, kdnnen bzw. konnten die ihnen aus ihrem Ak-
tienbesitz zustehenden Kontrollrechte unmittelbar nach den gesetzlichen Vorschriften und der Satzung ausu-
ben.

Gesetzliche Vorschriften und Bestimmungen der Satzung uber die Ernennung und Abberufung von
Vorstandsmitgliedern und die Anderung der Satzung

Die Mitglieder des Vorstands werden vom Aufsichtsrat nach MalRgabe der §§ 84 und 85 AktG sowie § 9 der
Satzung fur eine Amtszeit von jeweils hdchstens funf Jahren bestellt. Der Vorstand kann gemaf § 9 Abs. 1
der Satzung aus einer oder mehreren Personen bestehen, die Zahl der Vorstandsmitglieder wird vom Auf-
sichtsrat bestimmt. Eine Anderung der Satzung bedarf nach § 179 AktG eines Beschlusses der Hauptver-
sammlung. Die Befugnis zu Anderungen, die nur die Fassung betreffen, ist gemaR § 8 der Satzung dem Auf-
sichtsrat Ubertragen.

Befugnisse des Vorstands, Aktien auszugeben oder zuriickzukaufen

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 10. August 2021 wurde das bisherige genehmigte Kapital 2019
aufgehoben und ein neues genehmigtes Kapital 2021 in H6he von EUR 1.652.285,00 geschaffen. Der Vor-
stand ist erm&chtigt, das Grundkapital der Gesellschaft in der Zeit bis zum 9. August 2026 mit Zustimmung
des Aufsichtsrats um insgesamt bis zu EUR 1.652.285,00 durch ein- oder mehrmalige Ausgabe neuer auf den
Inhaber lautender Stlickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhéhen, wobei das Bezugsrecht mit
Zustimmung des Aufsichtsrates unter bestimmten Bedingungen insbesondere bei Sacheinlagen ganz oder
teilweise ausgeschlossen werden kann (Genehmigtes Kapital 2021).

Auf der Hauptversammlung vom 10. August 2021 wurde zudem ein Aktienoptionsplan (Aktienoptionsplan
2021) beschlossen, welcher den Vorstand erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 9. August
2026 einmalig oder mehrmals bis zu 300.000 Optionen an derzeitige und zukiinftige Mitglieder des Vorstands,
derzeitige und zuklnftige Arbeithehmer der Gesellschaft sowie an derzeitige und zukinftige Geschaftsfihrer
und Arbeitnehmer der Tochtergesellschaften der VMR AG (Bezugsberechtigte) auszugeben. Diese Optionen
berechtigen die Bezugsberechtigten nach MaRgabe der Optionsbedingungen neue auf den Inhaber lautende
Stlickaktien der VMR AG zu erwerben. Soweit Aktienoptionen 2021 an Mitglieder des Vorstands der Gesell-
schaft ausgegeben werden sollen, ist nur der Aufsichtsrat zur Ausgabe berechtigt. In diesem Zusammenhang
hat die Hauptversammlung vom 10. August 2021 das bisherige bedingte Kapital 2016 aufgehoben und ein
neues bedingtes Kapital 2021/l beschlossen. Das Grundkapital der Gesellschaft ist demnach um bis zu
EUR 300.000,00 durch Ausgabe von bis zu 300.000 auf den Inhaber lautenden nennbetragslosen Stickaktien
bedingt erhoht. Das bedingte Kapital 2021/ dient ausschlief3lich der Erfullung von Optionen, die aufgrund des
zuvor beschriebenen Aktienoptionsplans gewahrt werden. Die bedingte Kapitalerhdhung wird nur insoweit
durchgefihrt, wie die Inhaber der ausgegebenen Optionen von ihrem Recht zum Bezug von Aktien der Ge-
sellschaft Gebrauch machen.

Darlber hinaus wurde auf der Hauptversammlung vom 10. August 2021 ein Beschluss iber die Ermachtigung
des Vorstands zur Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen und Genuss-
rechten mit oder ohne Wandlungs- oder Bezugsrechte(n) sowie zum Ausschluss des Bezugsrechts gefasst.
Der Vorstand wird ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 9. August 2026 einmalig oder mehr-
fach Wandel- und /oder Optionsschuldverschreibungen oder Genussrechte mit oder ohne Wandlungs- oder
Bezugsrechten (gemeinsam nachfolgend auch ,Schuldverschreibungen®) im Gesamtnennbetrag von bis zu
EUR 25 Mio. zu begeben. Den Inhabern der Schuldverschreibungen kénnen Wandlungs- oder Bezugsrechte
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von bis zu EUR 1.352.285,00 auf den Inhaber lautende Stlickaktien der Gesellschaft mit einem anteiligen
Betrag am Grundkapital in Hoéhe von insgesamt bis zu EUR 1.352.285,00 gewahrt werden. In diesem Zusam-
menhang hat die Hauptversammlung vom 10. August 2021 die Schaffung eines zuséatzlichen bedingten Kapi-
tals 2021/1l beschlossen. Das Grundkapital ist demnach um bis zu EUR 1.352.285,00 durch Ausgabe von bis
zu 1.352.285 neuen, auf den Inhaber lautenden Stickaktien mit Gewinnberechtigung ab Beginn des letzten
Geschaftsjahrs, flr das noch kein Gewinnverwendungsbeschluss gefasst wurde, bedingt erhéht (Bedingtes
Kapital 2021/11). Die bedingte Kapitalerhéhung dient der Bedienung der zuvor beschriebenen ausgegebenen
Schuldverschreibungen. Die bedingte Kapitalerh6hung wird nur insoweit durchgefiihrt, wie die Inhaber von
Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen und/oder von Genussrechten mit Umtausch- oder Bezugs-
rechten von ihrem Umtausch- oder Bezugsrecht Gebrauch machen und die Gesellschaft sich entschlief3t, die
Umtausch- bzw. Bezugsrechte aus diesem bedingten Kapital 2021/ll zu bedienen oder die zur Wandlung
verpflichteten Inhaber von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen und/oder von Genussrechten mit
Umtausch- oder Bezugsrechten ihre Pflicht zum Umtausch erflillen und die Gesellschaft sich entschlief3t, die
Umtausch- bzw. Bezugsrechte aus diesem bedingten Kapital 2021/l zu bedienen.

Die Hauptversammlung vom 15. August 2019 hat die Gesellschaft ermachtigt bis zum 14. August 2024 mit
Zustimmung des Aufsichtsrats eigene Aktien der Gesellschaft im Umfang von bis zu 10% des bei Beschluss-
fassung bestehenden Grundkapitals zu erwerben. Die Einzelheiten hierzu ergeben sich aus dem von der
Hauptversammlung am 15. August 2019 (Tagesordnungspunkt 8) gefassten Ermachtigungsbeschluss.

Wesentliche Vereinbarungen, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge eines Ubernah-
meangebots stehen

Es bestehen keine wesentlichen Vereinbarungen zwischen der Value Management & Research AG und Dirit-
ten, die bei einem Kontrollwechsel infolge eines Ubernahmeangebots wirksam werden, sich &ndern oder en-
den.

Entschadigungsvereinbarungen der Gesellschaft, die fiir den Fall eines Ubernahmeangebots mit Vor-
standsmitgliedern oder Arbeitnehmern getroffen sind

Es besteht keine Entschadigungsvereinbarungen der Value Management & Research AG, die fir den Fall
eines Ubernahmeangebots mit den Mitgliedern des Vorstands oder Arbeitnehmern getroffen worden sind.

Zukunftsbezogene Aussagen

Der Lagebericht enthalt Aussagen, die sich auf die zukiinftige Entwicklung der VMR AG und der VMR Gruppe
sowie auf die wirtschaftliche Entwicklung 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 er-
warteten Ergebnissen abweichen.
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Erklarung zur Unternehmensfiihrung

Fir die Erklarung zur Unternehmensfilhrung verweisen wir auf unsere Website: https://vmr-group.de/

Versicherung der gesetzlichen Vertreter

~Wir versichern nach besten Wissen, dass in diesem Konzernzwischenlagebericht der Geschéaftsverlauf ein-
schlieBlich des Geschaftsergebnisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsachli-
chen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der
voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns beschrieben sind."

Hamburg, 29. September 2021

Eugen Fleck
Vorstand

Value Management & Research AG
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