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Lagebericht der Walter Ludwig GmbH Wertpapierhandelsbank
zum Jahresabschluss zum 31.12.2018

Allgemeine Angoben

Das Unternehmen wurde bereits 1979 in Frankfurt am Main gegrindet und
gehort heute zu den wenigen verbliebenen traditionellen und familiengefuhrten
Wertpapierhandelsbanken. Zundchst agierte die Firma als klassischer Makler an
der Frankfurter Borse (nachfolgend FWB genannt), seit 2003 als Finanzdienst-
leistungsinstitut und schlieBlich seit 2016 als Wertpapierhandelsbank.

Der Firmengrinder Walter Ludwig ist seit 1968 an der Frankfurter
Wertpapierbdrse tatig. Als Kursmakler Stellvertreter und anschlieBend als
vereidigter Kursmakler prdgte er maBgeblich die Entwicklungen an der
Frankfurter Borse.

Das Management hat die Firma in den vergangenen Jahrzehnten von einem
klassischen an der Frankfurter Wertpapierborse agierenden
Brokerunternehmen zu einem international tatigen Market Maker fUr den
erweiterten Retailmarkt entwickelt. Neben der Tdatigkeit als zugelassener Xetra
Sperzialist an der FWB ist das Unternehmen seit Jahren ein anerkannter Market
Maker/ Liquidity Provider innerhalb Europas und dort an diversen Borsen und
Handels-Plattformen tatig. Eine innovative und internationale Ausrichtung mit
festen Wurzeln in der Frankfurter Bankenlandschaft stellen bis heute das
Leitmotiv der traditionsreichen Firma dar.

Inzwischen hat sich das Unternehmen auf Anleihen im Allgemeinen spezidlisiert
und betreut als Spezialist und Market Maker etwa 13.000 nationale und
internationale Bonds in diversen Wahrungen. Tatigkeitsschwerpunkte sind hier
Corporate Bonds, Emerging Market Bonds, Government-, Financials- und
Currency Bonds.

Geschaftsverlauf

In einem schwieriger werdenden Marktumfeld verlief das Geschaftsjahr 2018
erwartungsgeman solide.

Die allgemeine Zinsentwicklung in Europa blieb nahezu unverdandert und die
Europdische Zentralbank (EZB) hat zuletzt im Dezember 2018 noch mal
bekraftigt, dass mindestens bis Sommer 2019 - aber grundsatzlich so lange wie
notig - die Leitzinsen bei O Prozent bleiben werden. Zwar wurde das Anleihen-
Kaufprogrammm der EZB Ende des Jahres 2018 reduziert, doch wesentliche
Veranderungen ergaben sich in der europdischen Finanzpolitik dadurch nicht.
Anders sah es in den USA aus. Die US-Zentralbank Fed hat den Leitzins im Jahr
2018 ganze vier Mal erhoht (2,25-2,50%) und sogar angekdndigt, zwei weitere
Zinserhohungen im Jahre 2019 anzustreben.



Das Jahr 2018 war auch das Jahr der Umsetzung der MIFID Il (,Markets in
Financial Instruments Directive” /Richtlinie Uber Markte fUr Finanzinstrumente).
Die groBten Schnittmengen mit dem 7.000 Seiten umfassenden Regelwerk
ergaben sich fur die Firma Walter Ludwig GmbH Wertpapierhandelsbank beim
Thema Transparenz. Dabei stand besonders das Nachhandelsreporting
Transaction Reporting) im Fokus. Nach nun einigen Monaten Erfahrung, machen
sich die Auswirkungen auf den Gesamtmarkt zunehmend bemerkbar. So ist es
beispielsweise fur Privatanleger nicht mehr moglich, bestimmte Anleiheklassen
zu erwerben. Diese Tatsache macht sich natdrlich auch im Firmenalltag der
Walter Ludwig GmbH Wertpapierhandelsbank.

Auch die allgemeine Volatilitdt der Bondmdrkte hat stark zugenommen.
Vermutlich aufgrund von internen Vorgaben nehmen einige Banken keine
Risikopositionen mehr auf. Das hat zur Folge, dass in einigen Situationen kein
Referenzmarkt mehr zur Verfugung steht. Kommt in solchen Fdllen dann eine
den Wert betreffende Nachricht an die Offentlichkeit, reagieren die Markte
oftmals viel zu stark um kurze Zeit spdter wieder mit einer starken
Gegenbewegung den Kursverlauf zu korrigieren. Das beschriebene Szenario
fuhrte in einigen Fdllen dann sogar zu hoher Volatilitat ohne Umsatz. Dadurch
erhohen sich die Marktpreisrisiken fUr alle Beteiligten und die Leittragenden in
solchen speziellen Marktsituationen sind die Privatanleger, welche dadurch
kaum Moglichkeiten haben zu agieren.

Das Jahr 2018 war aber auch durch anhaltende geopolitische Unruhen gepragt.
Der Handelskonflikt zwischen den USA und China, Unsicherheiten rund um den
EU-Austritt von GroBbritannien, Spannungen mit Nordkorea, Dieselgate in
Deutschland, Kriege und Burgerkriege in diversen Landern wie beispielsweise
Syrien und Venezuela, kurzfristige Twitter-Attacken von Donald Trump und viele
weitere Brandherde machten 2018 und den Start ins Jahr 2019 zu einer
schwierigen Geschdfts- und Wirtschaftsperiode. Nicht zuletzt deshalb waren
auch dlle Handler bei der Walter Ludwig GmbH angehalten, duBerst vorsichtig
zu agieren. Es wurde versucht, die Handelspositionen so gering wie maoglich zu
halten und jegliche Form von Risiko grundsatzlich zu vermeiden.

Firmenintern stand das vergangene Jahr besonders unter dem Fokus der
Prozessoptimierung. Neben den Geschdaftsfeldern Handel und Abwicklung
gewannen bereits seit Jahren die Bereiche IT und Compliance an Bedeutung.
Eine zunehmende Herausforderung war die Organisation der optimalen
Zusammenarbeit von allen vier Bereichen. Fast jeder Arbeitsschritt wird zwar
teilweise noch manuell initiiert, aber fast ausschlieBlich digital abgewickelt.

Daher mussen die Ablaufe zentral von der IT gesteuert und Uberwacht werden.
Die Verzahnung der Arbeitsschritte von allen vier Bereichen wird von der
Development und Analyse Abteilung vorangetrieben. Auch das Thema
Kostenreduktion ist an dieser Stelle angesiedelt. Das Unternehmen versucht
konsequent die Ablaufe kostenoptimal auszugestalten und so die Effizienz zu
erhohen.

Das prognostizierte leicht verbesserte Betriebsergebnis hat sich dann auch so
eingestellt. Insbesondere im zweiten Halbjahr 2018 konnte das Handelsergebnis
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sehr erfolgreich gestaltet werden. Trotz der risikoscheuen Einstellung ist es
aufgrund von internen Optimierungen und strategischen Firmenentscheidungen
gelungen, das Betriebsergebnis insgesamt positiv zu gestalten.

Wirtschaftliche Verhdltnisse

Vermogenslage

Die Bilanzsumme erhohte sich gegenuber dem Vorjahr. Auf der Aktivseite nahm
insbesondere der Handelsbestand zu, wahrend auf der Passivseite ebenfalls
der Handelsbestand, die RuUckstellungen und der Fonds fur allgemeine
Bankrisiken  zunahmen. Das Eigenkapital betragt zum 31122018 EUR
8.300.000,00. Bei einer Bilanzsumme von EUR 11.594.502,45 ergibt sich zum
3112.2018 eine Eigenkapitalquote in Hohe von 71,6% (Vorjahr: 76,0%).

Finanzlage

Der LiquiditatsUberschuss als Saldo der Positionen Kasse, Guthaben bei
Zentralnotenbanken, kurzfristige Forderungen an Kreditinstitute und kurzfristige
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten nahm gegenuber dem Vorjahr ab.
Die Liquiditat war im Geschdaftsjahr jederzeit gesichert.

Ertragslage

Das Jahresergebnis 2018 nahm gegenuber dem Vorjahr um TEUR 13 auf TEUR
O zu. Dies ist auf die Zunahme des Ergebnisses des Handelsbestands um TEUR
87 auf TEUR 3188 zurdckzuflhren, wahrend das Provisionsergebnis um TEUR
69 auf TEUR 213 abnahm. Im Einzelnen erhohte sich das Ergebnis aus
Wertpapieren um TEUR 442 auf TEUR 3.448 und das Ergebnis aus Futures um
TEUR 7 auf TEUR O. Die das Handelsergebnis belastende ZufUhrung zum Fonds
fur allgemeine Bankrisiken erhohte sich um TEUR 260 auf TEUR 260, wdhrend
die das Handelsergebnis erhchende Auflosung des Fonds fur allgemeine
Bankrisiken um TEUR 102 auf TEUR O abnahm. Die Personalaufwendungen
erhohten sich um TEUR 40 auf TEUR 2.168.

Die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft ist auBerordentlich gut. Die
Gesellschaft  verfUgt Uber ausreichendes Eigenkapital, um in  ihren
Geschdftsfeldern jederzeit frei agieren zu konnen. Die Auslastungen sind eher
gering, so dass die Gesellschaft Uber genlgend Spielraum verfugt.

Personalentwicklung

Im Jahr 2018 ist die Mitarbeiterzahl bei der Firma Walter Ludwig GmbH
Wertpapierhandelsbank insgesamt konstant geblieben.

/Zwei Mitarbeiter haben das Unternehmen verlassen und wurden 1.1 durch zwel
hinzugekommene Mitarbeiter ersetzt.

Das Geschaft wurde 2018 von dem geschaftsfUhrenden Gesellschafter Walter
Ludwig und dem Geschdaftsfuhrer Dirk Schneider gefuhrt. Neben den beiden
Geschaftsfuhrern sind weiterhin 15 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter und 2
Werksstudenten fur die Firma aktiv gewesen. Im Januar 2019 ist ein weiterer
Mitarbeiter fur den Bereich Handel hinzugekommen und sollte die
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Geschdftstdtigkeit des Unternehmens in den ndchsten Monaten deutlich
wachsen, so wird das Personal in den einzelnen Bereichen in angemessener
Hohe erweitert.

Interne Organisation

Die Walter Ludwig GmbH Wertpapierhandelsbank hat eine grundsatzliche und
fundamentale Trennung zwischen den Bereichen Handel und IT, welche das
Kernstlck des Tagegeschafts der Firma darstellen und den damit
einhergehenden Bereichen Abwicklung und Compliance. Diese klare Trennung
spiegelt sich auch in den Verantwortlichkeiten der GeschaftsfUhrung wider.
Zusatzlich zu den Geschdftsfeldern Handel, Abwicklung, IT & Compliance wurde
die Abteilung Development & Analyse im Geschaftsjahr 2018 immer wichtiger.
Die interne und externe Geschdftsentwicklung, die optimale Verzahnung der
vier Geschaftsbereiche und das Leiten und Koordinieren von diversen Projekten
nahm im Firmenalltag der Walter Ludwig GmbH Wertpapierhandelsbank eine
wichtige Rolle ein. Der Finanzmarkt wird immer schnelllebiger und die
Anforderungen an Finanzdienstleister immer komplexer und aufwendiger,
sodass das strategische und bereichsUbergreifende Projektcontrolling immer
starker in den Fokus ruckt.

Risikobericht



