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A. GRUNDLAGEN ANGABEN

Das Unternehmen wurde bereits 1979 in Frankfurt am Main gegrdndet und gehdrt heute zu den
wenigen verbliebenen traditionellen und familiengefUhrten Wertpapierhandelsbanken. Zundchst
agierte die Firma als klassischer Makler an der Frankfurter Borse (nochfolgend FWB genonnt),
seit 2003 als Finanzdienstleistungsinstitut und schlieBlich seit 2016 als Wertpapierhandelsbank.

Der Firmengrinder Walter Ludwig ist seit 1968 an der Frankfurter Wertpapierbérse tatig. Als
Kursmakler Stellvertreter und anschlieBend als vereidigter Kursmakler pragte er maBgeblich die
Entwicklungen an der Frankfurter Bérse. Das Management hat die Firma in den vergangenen
Jahrzehnten von einem klassischen an der Frankfurter Wertpapierbdrse agierenden
Brokerunternehmen zu einem international tatigen Market Maker fUr den erweiterten Retailmarkt
entwickelt.

In seiner Geschaftstatigkeit hat sich das Unternehmen als Wertpapierhandelsbank mit
Schwerpunkt Bondhandel positioniert und sehr erfolgreich etabliert. Insgesamt werden von der
Wertpapierhandelsbank rund 17.300 Anleihen in sémtlichen Wahrungen betreut. Eine innovative
und internationale Ausrichtung mit festen Wurzeln in der Frankfurter Bankenlandschaft stellen
das Leitmotiv der traditionsreichen Firma dar.

e Als Sperzialist betreut das Unternehmen derzeit etwa 3.260 Anleihen im Regulierten
Markt und im Freiverkehr (Open Market) an der Frankfurter Wertpapierbérse.

e Als Market Market Maker & Liquidity Provider werden rund 14.000 Anleihen auf
nationalen und internationalen Bérsen und diversen Handelsplattformen gehandelt.

e Als Diensteister fur Borsenlistings (First- und Sekunddrlisting) sowie auch fudr
EinfUhrungen auf Handelsplattformen (OTC) steht das Unternehmen institutionellen
Marktteilnehmer zur Verfugung.

Die Walter Ludwig GmbH Wertpapierhandelsbank (nachfolgend “WL" genannt) ist der
Entschddigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) zugeordnet und der
Geschdftsleiter Dirk Schneider vertritt das Unternehmen als aoktives Vorstandsmitglied im
Bundesverband der Wertpapierfirmen e.V. (bwf).

B. GESCHAFTSVERLAUF

Das gesamte Geschdftsjahr 2021 war weiterhin stark vom Pandemiegeschehen und der damit
einhergehenden politischen Entwicklung gepragt. Diverse Debatten dber Virusvarianten,
Impfstoffe und den richtigen Umgang mit der Krise bestimmten den Alltag und auch die Kurse an
den Bérsen. Speziell im Bondmarkt war weiterhin das starke Eingreifen der Notenbanken und die
damit eihergehenden sehr niedrigen Zinsen zu spuren. Als Folge der starken Verwerfungen an
den Mdarkten aus den Anfangen der Coronakrise 2020 war auch noch im Ql und Q2 2021 eine
gewisse Zuruckhaltung bei allen Marktteilnehmern deutlich zu spuren.
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Aufgrund der sehr untbersichtlichen Gesamtmarktlage hat das Management der Walter Ludwig
GmbH Wertpapierhandelsbank zu jederzeit wieder mit starkeren Schwankungen an den Mdrkten
gerechnet und somit weiterhin die sehr risikoarme Strategie aus dem Jahr 2020 mit wenigen
Bestdnden fortgesetzt. Dies fuhrte zu stabilen Handelsumsdatzen und einem gut vertretbaren
Chance-Risiko-Verhaltnis.

Im September 2021 wendete sich dann das Blatt und die starke Volatilitdt kehrte an die Markte
zurdck. Als Grund dafudr kann die Immobilienkrise in Asien angeflhrt werden. Zundchst ist der
Immobilienkonzern Evergrande Real Estate Group im Spdtsommer 2021 in starke finanzielle
Schwierigkeiten geraten. Da es sich dabei um einen der gréBten Konzerne in China handelt
wurden zundchst gravierende globale Auswirkungen erwartet. Der gesamte asiatische
Immobiliensektor kam somit massiv unter Druck. Wdahrend die Auswirkungen auf international
agierende Banken relativ gering war reagierten die Wertpapierkurse der Immobilienkonzerne
mehrere Wochen sehr stark. Dies fuhrte zu hohen Handelsumsdtzen an den Bérsen und im
Market Making/ Liquidity Providing. Gleichzeitig wurde es in Europa und speziell in Deutschland
wieder unruhig da eine neue Virusmutation (Deltavirusvariante) wieder gréBere politische
Eingriffe nach sich zog. Diese wurden nach der Bundestagswahl beschlossen und von der
neugewdhlten Bundesregierung durchgesetzt. Nach 16 Jahren Angela Merkel und CDU (teilweise
groBe Koadlitionsregierung) regiert seit Q4 2021 ein Ampelbindnis (SPD/Grine/FDP). All diese
Entwicklungen sorgten bis in die ersten Wochen 2022 fUr hohe Handelsumsdtze an den Markten
und starke Volatilitdt. Damit einhergehend erhdhte sich auch die Geschdftstatigkeit der Walter
Ludwig GmbH Wertpapierhandelsbank und das Handelsergebnis entwickelte sich positiv.

Auch 2021 war ein wichtiger Bestandteil der Geschdftsstrategie die strategische
Weiterentwicklung der Gesellschaft. Planungen rund um die Grindung einer weiteren Beteiligung
wurden intensiv vorangetrieben. Mitte/Ende 2022 soll dadurch ein weiteres Geschaftsfeld
erschlossen werden.

Das Jahr 2022 hat mit zunehmenden Inflationssorgen begonnen. Bereits im Januar lag die
Inflation (Verbraucherpreisindex zum Vorjahresmonat) laut statistischem Bundesamt bei 4,9%
und im Februar sogar bei 51%. Dies befeuerte die Volatitilat zusdtzlich. Es wird zunehmend davon
ausgegangen, dass die Notenbanken reagieren mussen. Eine Zinserhohung der FED wurde
bereits umgesetzt und zukdnftige Zinsanhebungen der EZB werden erwartet. Ebenfalls im
Februar 2022 begann ein nie fir moglich gehaltener Krieg - Mitten in Europa und somit kam ein
weiterer Unsicherheitsfaktor dazu. Es ist davon auszugehen, dass dieser militdrische Konflikt
zwischen Russland und der Ukraine sowie der wirtschaftspolitische Konflikt zwischen Russland
und einigen Teilen der Welt die Borsen und die globalen Mdarkte stark beeinflussen wird. Somit
wird auch das Geschdftsjahr 2022 der Walter Ludwig GmbH Wertpapierhandelsbank davon
stark beeinflusst. Zum einen wird es wieder eine verstarkte Volatilitat der einzelnen Werte und
Indizes geben aber zum anderen gilt es auch diverse neue Sanktionen zu beachten und zu
bewerten. Die GeschdaftsfUhrung geht von einem nicht vorhersehbaren Verlauf der
Geschdftsentwicklung und den Mdarkten aus. Daher wird konseguent an der Risikostrategie der
letzten Monate festgehalten und das Geschdft kontinuierlich weiter ausgebaut.
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C. WIRTSCHAFTLICHE VERHALTNISSE

l. Vermogenslage

Die Bilanzsumme verringerte sich gegentber dem Vorjahr. Auf der Aktivseite nahmen insbeson-
dere die Forderungen an Kreditinstitute ab, wahrend auf der Passivseite die sonstigen Ver-
bindlichkeiten, die Ruckstellungen und der Fonds fur allgemeine Bankrisiken abnahmen. Das
Eigenkapital betragt zum 31122021 EUR 9.487.548,80. Bei einer Bilanzsumme von EUR
14.8935.030,39 ergibt sich zum 3112.2021 eine Eigenkapitalguote in Hohe von 635% (Vorjahr:
B831%).

Il. Finanzlage

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

lll. Ertragslage

Das Jahresergebnis 2021 nahm gegenuber dem Vorjahr um TEUR 2.024 auf TEUR 173 ab.
Dies ist auf die Abnahme des Ergebnisses des Handelsbestands, welches das Ergebnis aus
Wertpapieren betrifft, von TEUR 8.599 auf TEUR 3.952 zurUckzufthren. Der Bankenfonds
wurde um TEUR 89 auf TEUR 2.466 vermindert und die Personalaufwendungen verminderten
sich um TEUR 1613 auf TEUR 2.526.

Der starke RUckgang des Handelsergebnisses und des Gesamtergebnisses beruht auf dem
Basis-Effekt, dass das Jahr 2020 ein ungewdhnlich starkes Jahr gewesen ist. Das Ergebnis des
Berichtsjahres 2021 bewegt sich auf dem Niveau der friheren Jahre und stellt die Ruckkehr zur
Normalitat dar.

Die wirtschaftliche Gesamtlage der Gesellschaft ist auBerordentlich gut. Die Gesellschaft
verflgt Uber ausreichendes Eigenkapital, um in ihren Geschdaftsfeldern jederzeit frei agieren zu

konnen. Die Auslastungen sind eher gering, so dass die Gesellschaft Uber gentigend Spielraum
verflgt.

IV. Personalentwicklung

Im Jahr 2021 ist die Mitarbeiterzahl bei der Firma WL weitestgehend konstant geblieben.

Insgesamt beschdaftigte das Unternehmen inklusive der drei kopfigen Geschdftsflhrung 21
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter.

Bereits seit einigen Jahren stellt das Unternehmen auch im Bereich Personal die Weichen auf
Zukunft. Sehr bewusst setzt das Unternehmen in unterschiedlichen Bereichen auf junge,
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hervorragend ausgebildete und international aufgestellte Talente. Moderne und flache
Hierarchien mit kurzen Entscheidungswegen spiegeln die Firmenphilosophie wider.

Solite die Geschaftstatigkeit des Unternehmens in den ndchsten Monaten wachsen, so wird das
Personal in den einzelnen Bereichen in angemessener Hohe erweitert.

V. Interne Organisation

WL hat eine grundsdatzliche und fundamentale Trennung zwischen den Bereichen Markt und
Marktfolge. Die dreikopfige Geschaftsflhrung tragt gleichermaBen die
Gesamtfirmenverantwortung. Zusdtzlich komplementieren die drei Prokuristen Gregor Daniel,
Luigi Galifi und Thomas Wirkner das Management von WL.

Auch 2021 wurden die diversen ArbeitsschutzmnaBnahmen zum Gesundheitsschutz der
Mitarbeiter immer wieder an das aktuelle Pandemiegeschehen angepasst. Waren zundchst noch
alle Mitarbeiter aus den Bereichen Back-und Middleoffice sowie Compliance im Home-Office
konnte mit zunehmenden Impffortschritt Uber den Sommer 2021 die RUckkehr in die
BlUrordumlichkeiten wieder angeboten werden. Als dann im Herbst mit der Deltavariante wieder
eine neue unbekannte Mutation kursierte wurde umgehend wieder auf Home-Office umgestellt.

Damit zeigte die Firma eine hohe Flexibilitat. Wie bereits auch im Jahr 2020 konnte gleichzeitig
und trotz aller getroffenen MaBnahmen sichergestellt werden, dass ein reibungsloser
Geschdaftsablauf zu jeder Zeit gewdhrleistet war und ist. Alle aufsichtsrechtlichen Vorgaben,
z.B. in Hinsicht auf technische Uberwochungsméglichkeiten, Handels- und Kontrollsysteme haben
uneingeschrankt die jeweilige Funktionalitat behalten. Dies ist auch eine Bestdtigung fur die
sehr gute Gesamtaufstellung der Firma.

Im Q1 2021 wurde eine lIdngerfristig geplante Umstrukturierung im Bereich Marktfolge
umgesetzt. Rechtsanwalt Dr. Hendrik Mueller Lankow Ubernahm die Funktion des Chief
Compliance  Officer und Geldwdschebeauftragten der Firma Walter Ludwig GmbH
Wertpapierhandelsbank. Gleichzeitig wurde intern ein weiterer Mitarbeiter im Bereich Compliance
als Stellvertreter installiert. Zur weiteren UnterstlUtzung komplementieren zwei Werkstudenten
das Marktfolgeteam. Anfang 2022 gab es einen personellen Wechsel innerhalb der Funktion des
Compliance-Mitarbeiter. An dieser Stelle konnte zeitnah eine neue Fachkraft dazu gewonnen
werden. Die Professionalisierungsstrategie der Walter Ludwig GmbH Wertpapierhandelsbank
wird auch in diesem Bereich weiter vorangetrieben.

Anfang 2021 hat das Unternehmen eine Tochtergesellschaft mit dem Zweck der Verwaltung
des eigenen Vermogens gegrundet.

Seit Q4 2021 wird ebenfalls akribisch an der Grindung einer weiteren Beteiligung gearbeitet
um die Geschdaftstdtigkeit der Walter Ludwig GmbH Wertpapierhandelsbank zusatzlich auf
breitere FUBe zu stellen.
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VI. Organigramm 2021/2022 Walter Ludwig GmbH
Wertpapierhandelsbank:

Walter Ludwig GmbH Wertpapierhandelsbank

Walter Ludwig

o Dirk Schneider
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|eitung Jirk 2 dor Marcel Luchvig Marcel Ludwig Marcel Luchwig Cir. Hendrik Miller-Lonkow
Borse Ser. Mgmt BusinessDev. Back-und Compliance
Middleoffice
Abtei- oTC [ Client Mgmt. Auslagerung- Geldwiische
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Risk. Mgmt

Meldewesen

VII. Aufbauorganisation // Zustcindigkeiten 2021/2022

Handel Operations Uberwachung und Beratung
Leitung: Dirk Schneider, Geschaftsfihrer Leitung: Marcel Ludwig Geschéftsfihrer Walter Ludwig, Geschdftsfuhrer
Spezialistenhandel FWB Listing Services
[~ Leitung Gregor Daniel, Prokurist [P Marcel Luchwig Geschéiftsfihrer
Sonstiger Eigenhandel Business Development, Personal
| Gern. Leitung Luig Galifi und Thornas Wirkner, | Marcel Ludwig Geschaftsfihrer

beide Prokuristen

Kommissionshandel IT-Betriek
[~ Leitung Dirk Schneider, Geschaftsfiihrer [~ Leitung Michasl Kernpe
IT-Sicherheit Compliance u. Geldwdschepravention

| Dirk Schnei
IT-Sicherheitsbea
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agter Geldwischebeauftragter

Hinweisgeberstelle
> Leitung Hendrik Muller-Lankow, Cornpliance- und
Geldwaschebeauftragter

Middle- und Backoffice, Onboarding
| Leitung Henrk Klemm

Auslagerungsmanagement
P Marcel Ludwig, Geschaftsfuhrer,
Auslagerungsbeauftragter

Risikomanagement & Meldewesen
¥ Marcel Ludwig, Geschéftsfuhrer

Interne Revision
—¥ Marcel Ludwig Geschaftsfihrer, Interner Revisar
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D. RISIKOBERICHT

l. Risikostrategie

Die Geschdaftsfuhrung tragt die Verantwortung fur alle Risiken des Unternehmens und ist fur die
Festlegung der Risikostrategie zustdndig. Die Risikostrategie legt in Ubereinstimmung mit den
gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen zu beachtenden Anforderungen den grundsdtziichen
Umgang mit Risiken des Unternehmens fest. Im Mittelpunkt der Risikostrategie steht das
ertragsorientierte Eingehen von Risiken unter Berdcksichtigung des Okonomischen und
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals. Die Risikostrategie ist Teil der Unternehmensstrategie. Das
Geschaftsmodell des Unternehmens ist, wie in der Geschdftsstrategie detailliert beschrieben,
das Market Making und der damit verbundene Eigenhandel. Die Risikostrategie stellt fUr die
wesentlichen Risikoarten detaillierte Rahmenbedingungen dar. Risiken durfen grundsatzlich nur im
Rahmen der festgelegten Gesamtrisikostrategie in Einklang mit der Unternehmensstrategie und
den Zielen, insbesondere der Gewdahrleistung der Ertragskraft bei bestmdglichem Schutz des
Vermaogens im Unternehmen, eingegangen werden.

Die ordnungsgemadBe DurchfUhrung des Geschdaftsbetriebs und damit auch die Umsetzung der
Risikostrategie hat das Unternehmen durch Arbeitsanweisungen und -anleitungen sichergestellt.

Il. Risikomanagement

WL verflgt Uber ein ordnungsgemadB installiertes Risikomanagementsystem, in das alle
involvierten Akteure der Firma eingebunden sind. Alle getdatigten Handelsgeschafte werden ohne
Verzdgerung in die Riskomanagementsoftware eingespielt. Das System ist mit den einzelnen
Limiten fUr die verschiedenen, handelsbezogenen Risikoarten konfiguriert.

Marktpreisrisiken werden fortlaufend durch den verantwortlichen Handler und das
Risikocontrolling beobachtet. Jeder Handler bei WL verfugt Uber ein Gesamtverlustlimit, das bei
Uberschreitung dem Risikocontroling und der GeschdaftsfUhrung gemeldet werden muss.
Gleichzeitig ist die Risikoposition zu reduzieren, so dass sie sich wieder im festgelegten
Risikorahmen befindet. Es findet eine tdgliche Bewertung des Handelsbuchs der Firma statt. Auf
Basis der Bewertung wird tdglich eine GuV des Handelsbestandes ermittelt, die allen Handlern
und der GeschaftsfUhrung zur Verflgung gestellt wird.

Situotionsbezogen (zB. bei erhohter Marktvolatilitdt) werden die Risiken neu bewertet und
gegebenenfalls Anpassungen an den Risikolimitvorgaben vorgenommen. Es wird stets darauf
geachtet, dass ausreichend Risikodeckungsmasse zur Verflgung steht. FUr die wesentlichen
Risikoarten wurden durch die GeschdaftsfGhrung innerhalo einer Risikotragfahigkeitsanalyse
Obergrenzen festgelegt. Der Umgang von Risiken wird durch Richtlinien und Arbeitsanweisungen
geregelt.

lll. Wesentliche Risikoarten der Geschdftstatigkeit

Im Rahmen der Risikoinventur wurden folgende Risikoarten als wesentlich identifiziert:
Adressenausfallrisiko, Marktpreisrisiko, Liquiditatsrisiko und operationelles Risiko.
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1. Adressenausfalirisiko (einschlieBlich Landerrisiko)

Der Fall, dass ein Kreditnehmer die ihm gewdhrten Kredite nicht oder nicht vollstandig
zuruckzahlen kann oder mochte, wird als Adressenausfallrisiko bezeichnet. Das Risiko setzt
sich zusammen aus dem Kreditrisiko, dem Kontrahentenrisiko sowie dem Emittentenrisiko. Die
einzelnen Risiken des Adressenausfallrisikos werden permanent Uberwacht und aktiv durch
Vergabe von Limiten gesteuert.

Kontrahenten werden im Rahmen des Onboarding-Prozesses mit Handelslimiten
versehen. Diese Limite werden periodisch und anlassbezogen dberpruft. Es st
anzumerken, dass Handelsgeschdfte Zug um Zug abgewickelt werden. Bei Ausfall des
Kontrahenten  besteht bezlglich des Kontrahenten ein  Marktpreis  bzw.
Wiedereindeckungsrisiko.

Emittentenrisiken werden durch die Vorgabe von Emittentenlimiten minimiert. Diese
werden fortlaufend fUr die Gesamtfirma Uberwacht. Bei Verschlechterung von z.B.
Bonitat oder allgemeiner Marktlage werden die Limite angepasst.

Kreditrisiken (inklusive Abwicklungsrisiken) kénnen im Geschdftsfeld der Firma analog zu
den Emittentenrisiken und Kontrahentenrisiken betrachtet werden. WL begibt keine
Kredite, durch das Engagement der Firma im Anleihenhandel und der Natur einer Anleihe
ist das Risiko gleich dem Emittentenrisiko zu setzen. Neben der erwdhnten Uberwochung
des Emittentenlimits findet eine laufende Uberwochung der GroBkreditgrenze statt.
Landerrisiken sind fur die Konstellation zu beachten, dass beispielsweise fur einen
Emittenten/Kreditnehmer mit Sitz im Ausland ein Transferstopp die Rickzahlung
teilweise oder ganz verhindern konnte.

2. Marktpreisrisiko

Risiken, die in Form von Zins- Wdhrungs- und Preisrisiken ouftreten kdnnen, werden
zusammenfassend als Marktpreisrisiken definiert.

Handelsbestdnde werden ouf bestehende Limite angerechnet und alle Verantwortlichen
haben Einblick auf die Auslastung der Handelslimite. Die GeschdaftsfUhrung hat in einer
Regelung den Umgang mit Verlustpositionen festgeschrieben.

Preisrisiken konnen in Form von kurzfristigen Preisdnderungen auftreten, indem sich die
Handelspreise gegenldufig zu den Positionen im Handelsbuch entwickeln. Ein weiterer Grund
fUr Preisrisiken konnen iliquide Wertpapiere sein, bei denen der aktive Handel oder
groBvolumige Orders zu gréoBeren Preisausschidgen fuhrt.

Zinsrisiken haben speziell im Anleihenhandel umfangreiche Auswirkungen auf bestehende
Positionen und fldhren zu einer nachhaltigen Korrektur der Zinskurven und somit des
Anleihenmarktes. Es kommt bei Zinsanderungen in der Phase der Marktbildung zu erhéhten

Volatilitaten.
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Wdhrungsrisiken treten bei WL beim Handel von nicht-Euro nominierten Anleihen auf. Die
Risiken werden durch zu einem groBen Teil durch Absicherungsgeschdfte minimiert.

3. Liquiditatsrisiko

Das Risiko, nicht ausreichende Zahlungsmittel zum Begleichen fdlliger Zahlungen zur
Verflgung zu haben, wird als Liquiditatsrisiko bezeichnet. Aufgrund der konservativen
Risikostrategie der Firma in Verbindung mit der vorhandene Finanzausstattung spielt das
Risiko aktuell eine untergeordnete Rolle. Das Institut Uberwacht laufend die Liquiditdtslage
und sorgt bei angespannter Marktlage durch geeignete RisikominimierungsmaBnahmen (z.B.
Positionsabbau, angepaBte Handelslimite) flr ausreichend zur Verflgung stehende liquide
Mittel.

4. Operationelles Risiko

Als operationelle Risiken verstent man das Risiko von Verlusten, die durch die
Unangemessenheit oder das Versagen von internen Verfahren, Menschen, Systemen oder
durch externe Ereignisse verursacht werden, einschlieBlich Rechtsrisiken. Die Risiken treten
somit auBerhalb der unternehmenstypischen Risiken auf. Sie sind schwierig zu quantifizieren.
WL verwendet zur Berechnung des operationellen Risikos den Basisindikatorenansatz.

Das Institut hat folgende operationelle Risiken identifiziert:
a. Personal
Das Unternehmen ist auf qualifiziertes Personal angewiesen. WL betreibt ein aktives
Recruiting-Management und sondiert permanent den Markt fur potentiell geeignete neue

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Es ist dem Unternehmen immer gelungen, freie und neu
geschaffene Positionen zu besetzen.

b. EDV
Die Firma ist sich der Bedeutung und dem Anteil des bestehenden [T-Systems am
Unternehmenserfolg bewusst. Kernfunktionen im EDV-System sind aufgrund
aufsichtsrechtlicher, vertraglicher sowie auch auf Basis interner Anforderungen
redundant ausgelegt. Dazu gehort auch das betreuende IT-Personal.

c. Auslagerungen

WL hat auf Grundlage geschdftsstrategischer Entscheidungen und nach Bewertung in
einer Risikoanalyse verschiedene Bereiche des Unternehmens ausgelagert.

Alle Auslagerungen werden regelmdBig auf ihr Risiko analysiert und bewertet.
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d. Abwicklungsrisiken

Eine effiziente Wertpapierabwicklung basiert auf punktlichen und reibungslosen Clearing-
und Settlementprozessen. Abwicklungsrisiken als Teil des Adressenausfallrisikos werden
durch eine Zug-um Zug (delivery vs. Payment, bzw free of payment) minimiert. Aufgrund
der lliquiditat im Anleihenhandel kann es jedoch immer wieder zu Lieferverzogerungen
kommen, die eine fristgemdaBe Abwicklung verhindern. Es besteht die Moglichkeit, dass bei
einer Haufung von Lieferverzogerungen Geschdftspartner die Handelsaktivitaten
herunterfahren bzw. die Geschdftsbeziehung eingestellt wird. WL beobachtet nicht
belieferte Geschdfte permanent und sucht frihzeitig das Gesprdch mit nicht liefernden
Kontrahenten, um madgliche Eskalationen im Settlement zu vermeiden.

e. Strategie

Das Institut verfolgt im Rahmen seiner Geschdftsstrategie nachhaltige Wachstumsziele.
Neue Geschdaftsmoglichkeiten werden unter Ertrags- und Risikogesichtspunkten
bewertet. Es besteht jedoch immer das Risiko, dass Investitionen in ein neues Projekt
nicht den gewUnschten Ertrag erwirtschaften.

f. Aufsichtsrechtliche Risiken

Der institutionelle Wertpapierhandel ist ein rechtlich hochregulierter Bereich, in dem durch
internationale  Standardsetzer eine groBe Anzahl an rechtlichen Neuerungen und
Anderungen zu beachten und umzusetzen sind. Aufgrund von Nichteinhaltung von
Gesetzen und Regelungen kann es zu Verwarnungen und GeldbuBen fur das
Unternehmen sowie auch strafrechtliche Verfolgung von Mitarbeitern kommen.
Gleichzeitig werden bei VerstéBen Nachbesserungen im Compliance Management
System (CMS) der Firma notwendig, was zu ungeplanten finanziellen Ausgaben fihren
kann. Durch Verbesserungen im CMS (Mitarbeiterschulungen, Richtlinien und
Arbeitsanweisungen, Mitarbeitersensibilisierung) werden Risiken in diesem Bereich
minimiert.

g. Rechtsrisiken

Risken, die verursacht werden aufgrund von  Anderungen  bestehender
Rechtsvorschriften  oder  neuer  Gesetze  werden  durch  Teilnahme  an
Fachveranstaltungen zu aktuellen Entwicklungen entgegengewirkt. WL ist aktives Mitglied
im Bundesverband der Wertpapierfirmen (bwf). Des Weiteren werden die Risiken
potenzieller rechtlicher Anderungen auf das Geschdftsmodell der Firma in zukinftige
Planungen mit einbezogen. Im Rahmen einer D&O Versicherung sind Prozessrisiken
abgedeckt.

h. Reputationsrisiken
Negative wirtschaftliche Auswirkungen auf das Unternehmen kdénnen Reputationsrisiken

haben. Das Institut ist auf eine Vielzahl an Geschdaftsbeziehungen angewiesen, um seine
festgelegte Strategie umsetzen zu kénnen. Die Schédigung der Reputation kann
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Geschdftspartner dazu veranlassen, bestehende Engagements zurlckzufahren oder
komplett einzustellen. Die Mitarbeiter der Firma werden regelmdBig in Gesprachen zu
dem Thema sensibilisiert.

i.Externe Ereignisse (z.B. Pandemie oder Naturkatastrophen)

Der erstmals 2018 aufgetretene Virus SARS-CoV-2 (COVID-19) veranlasste die Firma
zur Uberorbeitung des Notfallkonzepts. Zusdtzlich zur Notfalllokation fur die Borse
Frankfurt wurden MaBnahmen getroffen, um den Geschdftsbetrieb weiterhin unter
Einbeziehung der Sorgfaltspflichten gegenuber den Mitarbeitern und unter Einhaltung
aufsichtsrechtlicher Pflichten aufrecht zu halten. Zusatzlich wurden MaBnahmen
getroffen, um Mitarbeitern in den Burordumen der Firma bestmdglichen Schutz zu geben.

E. AUSLAGERUNGEN

Aus Effizienz- und zusdatzlichen Sicherheitsgrinden hat WL vier Bereiche lokalisiert, in dem es sich
der Dienstleistung anderer Unternehmen im Sinne einer Auslagerung bedient. Im Jahr 2021 hat
das Institut eine weitere Auslagerung etabliert. Die Funktion des Chief Compliance Officers und
Geldwdschebeauftragten wurde an den Rechtsanwalt Dr. Hendrik Mdller Lankow ausgelagert.

l. IT Auslagerung

Auslagerungen einiger Bereiche der IT Infrastruktur an den langjahrigen Partner ICF
Systems AG. Das Unternehmen versteht sich als .IT Full Service Provider” und erfullt alle
rechtlichen und regulatorischen Anforderungen an den IT Systembetrieb. Zudem verfugt
das Unternehmen Uber Qualitatssiegel wie beispielsweise das
Qualitatsmanagementsystem DQS ISO 9001:2008 oder das
Informationsmanagementsystem nach ISO/IEC 27001:2013.

Il. Compliance & Geldwdsche

Die Funktion des Chief Compliance Officers und Geldwdschebeauftragten ist an den
Rechtsanwalt Dr. Hendrik Mdller Lankow ausgelagert. Die Tdatigkeit wird aus den
Blroraumlichkeiten der Walter Ludwig GmbH Wertpapierhandelsbank ausgefthrt.
Gleichzeitig wurde die Abteilung Marktfolge intern ausgebaut und professionalisiert.

lll. Meldewesen

Teile des Bereichs Meldewesen sind an die Kanzlei Dr. Hohenschutz in Frankfurt
ausgelagert. Herr Dr. Hohenschutz und sein Team bereiten umfangreiche Monats- und
Quartalsmeldungen fur WL auf. Nach intensiver Prifung werden diese Meldungen in das
Extranet der Deutschen Bundesbank eingepflegt.
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IV. Clearingpartner

Alle Cleoringoufgoben, die von WL als Non Cleoring Member nicht umzusetzen sind,
werden von dem General Clearing der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG in Dusseldorf
Ubernommen.

V. Finanzbuchhaltung

Die Finanzbuchhaltung des Unternehmens ist bereits seit Jahren an das Steuerblro
Schulze & Sigmund in Oberursel ausgelagert.

Uber diese bestehenden Auslagerungen hinaus, hat die WL seit dem 3. Januar 2018 einen
Vertrag mit dem Dienstleister Bloomberg geschlossen. Dabei geht es um die Ubermittlung der
genauen Einzelheiten Uber die Handelsaktivitdten von WL an die zustandige Aufsichtsbehorde.
Mitte 2021 gab es an dieser Stelle Verdnderungen. Sowohl die Vertrage bezlglich der Meldung
Uber Transaktionen (umgangssprachlich ARM-Meldung) als auch die Vertrage bezlglich der
Transparenzmeldung (umgangssprachlich APA-Meldung) mit Bloomberg wurden gekindigt. Die
ARM-Meldung wird inzwischen selbststandig an die BaFin gemeldet und bezlglich der APA-
Meldung wurden neue Vertrége mit dem Dienstleiter MarketAxess (vormals Deutsche Bérse)
geschlossen.

F. CHANCEN UND RISIKEN DER KUNFTIGEN ENTWICKLUNG

Der Krieg in der Ukraine Uberschattet seit Beginn im Februar 2022 alles. Zudem ist die globale
wirtschaftliche Gesamtlage sehr ungewiss und schwer ausrechenbar. Chancen liegen dabei vor
allem in den Umsatzbewegungen bei den verschiedenen Marktpldtzen. Sowohl institutionelle
Investoren als auch diverse Privatkunden nutzen volatile Marktphasen fur verstarkten Handel und
Umstrukturierungen der jeweiligen Portfolios. Speziell im Bereich der Privatkunden kommen seit
Beginn der Corona-Pandemie und den Turbulenzen an den Finanzmdrkten neue zusdtzliche
Marktteilnenmer hinzu. Diese Entwicklung hat weiterhin Bestand. Das Resultat spielgelt sich auch
im Geschdaftsalitag von WL wider. Volatilitat und erhohte Handelsaktivitaten fUhren auch zu einer
erhohten Geschdaftstatigkeit mit einer steigenden Anzahl an Trades. WL ist auf allen relevanten
Borsen- und Marktpldtzen als Spezialist beziehungsweise als Market Maker/ Liquidity Provider in
allen Bondmarktsegmenten oktiv. Diese breite Aufstellung ermdglicht es dem Institut auf alle
Marktentwicklungen zu reagieren und permanent an den Bewegungen der volatilen Mdarkte zu
partizipieren.

Als Listing-Dienstleiter fUr Emissionen an der Borse Frankfurt (Firstlisting/Zeichenbox &
Sekunddrlisting, Open Market) steht WL sowohl Emittenten als auch emissionsbegleitenden
Instituten zur Verflgung. Je noch Marktphase kommen vermehrt Neuemissionen auf den Markt
und potentielle Kunden fur WL dazu. Als neutraler Dienstleister tritt das Institut nicht in
Konkurrenz mit den jeweiligen emissionsbegleitenden Institut und ist somit ein optimaler Partner.
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Die aktuelle globale Lage bringt aber auch viele verschiedene Risiken mit sich. Die steigende
Inflation, die wirtschaftliche Gesamtlage, der Krieg in der Ukraine und die Zinssituation sind nur
einige der aktuellen Risikotreiber. Die Auswirkungen dieser Entwicklungen auf die Abldufe und die
Geschdaftstatigkeit der Walter Ludwig GmbH Wertpaopierhandelsbank sind stark gegeben.
Kurzfristig eingefuhrte Sanktionen oder zusdtzliche Regulierungen kénnen zu einem erheblichen
Mehraufwand der Gesamtorganisation fUhren und mussen permanent dberwacht werden. Auch
die Volatilitat kann weiterhin zunehmen und zu noch iliquideren Markten fuhren. Damit
einhergehende Belieferungsrisiken konnten ebenfalls die Abldufe in der Organisation negativ
beeinflussen und zu deutlichen Mehraufwand fuhren.

G. AUSBLICK

WL blickt weiterhin sehr positiv in die Zukunft. Die anhaltenden Krisen wie beispielsweise die
Corona-Pandemie oder nun der Krieg in der Ukraine mit allen wirtschaftlichen Folgen haben WL
immer wieder vor neue Herausforderungen gestellt und dabei das Unternehmen nur weiter in
die Professionalisierung getrieben. Alle Abldufe sind so gefestigt, dass das Unternehmen auch in
globalen Krisenjahren weiterhin Zukunftsprojekte vorantreiben kann um das Unternehmen zu
entwickeln und fur die Zukunft optimal aufzustellen.

WL geht davon aus, dass das Geschdftsjahr 2022 wirtschaftlich deutlich besser wird als das
Geschdftsjahr 2021 Ein AnknUpfen an erfolgreiche Geschdftsjahre wie beispielsweise das
Geschdaftsjahr 2013 ist wahrscheinlich. Trotzdem kénnen natlrlich weiterhin externe Faktoren
oder unerwartete Sanktionen und oder Beschrdnkungen die Planungen nachhaltig und auch
negativ verandern.

H. ZUSAMMENFASSENDE BEURTEILUNG

Die Gesamtbeurteilung von WL fallt weiterhin gut aus. Das permanente Optimieren an der
Firmenstruktur gepaart mit einem klaren Plan und ehrgeizigen Zielen hat sich sperziell in
Krisensituationen ausgezahlt. Starke externe Einflisse wie beispielsweise die Auswirkungen der
globalen gesamtwirtschaftlichen Situation haben sich weder beim Betriebsergebnis noch bei den
Arbeitsabldufen negativ bemerkbar gemacht. Zudem verfolgt das Unternehmen WL eine klare
Professionalisierungsstrategie in allen Bereichen die mehr und mehr Frichte tragt.

Die Weichen wurden sperziell in den letzten Jahren verstarkt auf Zukunft gestellt und die
wirtschaftliche Lage der Gesellschaft ist nach wie vor sehr gut. Auch kurzzeitig schwdchere
Marktphasen und niedrigere Ertragsphasen koénnen sehr gut abgefangen werden. Mittel und
langfristig sieht sich das Unternehmen ebenfalls sehr gut aufgestellt. Das Management wird die
Weiterentwicklung und das organische Wachstum weiter vorantreiben um.
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Frankfurt am Main, den 30.03.2021

Walter Ludwig GmbH Wertpapierhandelsbank
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