VEH

VALORA EFFEKTEN HANDEL AG

| ~WKN' 760010

-

VALORA EFFEKTEN HANDEL AG

=N

; il )
> bt B g o

,

Nr.

¢ NAMENSAKTI‘? DM 500-

NAMENS_AKwTIE
iy NIE’ HUNDERT DEUTSCHE M m\]ﬁi

Der umstehend buelchnete Aktionar ist auf Grund dieser Aktie in Héhe von
« Fiinfhundert Deutsche M
gemal d der Satzung a.n der VALORA EFFEKTEN HANDEL AG beteiligt. o

Diese Aktie kann nur mit Zusr.lmmung des Aufsxchtsrales auf einen anderen Elgentumer iibertragen wérden
(§ 3'der Satzung). 3

Stimmrecht und Gewinnanteilsrecht stehen dem zuletzt im Ak_txenbuch ‘der Gesellschaft eingetragenen
Aktioniir zu (§ 4 der Satzung).

£

/

7

Ettlingen, im Oktober 1988 § y
/| VALORA EFFEKTEN HANDEL AG :

Der Aufsichtsrat Der Vorstand o

\ \()\\M\?(%M AV
Y —_ X
¥ Vorsitzender ! . Kontrollunterschrift

Abbildung der ehemaligen vink. Namensaktie der VEH AG

GESCHAFTSBERICHT
FUR DAS GESCHAFTSJAHR
2018



VALORA EFFEKTEN HANDEL AG

WKN: 760010

Deutschland |Finanzdienstleistungen | 1SIN: DE0007600108

Frankfurt | Spezielle Finanzdienste
Hoch Euro
09.05.2018 2475
2,500
Tef D 2,400
27.12.2018 2325
1,200
Toleranz 2250
108,33% 2,175
Vol(250) 2100
54.97%

07 2,025
KGV 13,97 1.950
DivR. -

KBV 161 1.875
KCv - 1,800
KV 76 HV:28.05.2018 -
EBIT-M40,00 ’
Dividende 1.650
29.05.2018 1575
0,10 EUR
MarktKap. 1,500
1,89 Mio. 1425
1,350
1,275
1,200
5:01.06.00
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Mai Juni ‘September |Oi-ct0ber Hovember |Dezembe = ARl
1:11.01.19

Kursentwicklung der Aktie vom 02.01.2018 — 30.12.2018

(Wertpapierbérse Frankfurt, Chart erstellt mit ,Tai-Pan“ von Lenz+Partner AG, Europaplatz 9, 44269 Dortmund, Tel. 0231-9153300)

Hochstkurs 2018: 09.05.18: 2,50 EUR
Tiefstkurs 2018: 27.12.18: 1,20 EUR

Hochstkurs 2017: 29.09.17: 3,05 EUR
Tiefstkurs 2017: 04.01.17: 1,21 EUR

Hochstkurs 2016: 11.01.16: 1,55 EUR
Tiefstkurs 2016: 23.12.16: 1,14 EUR

Hochstkurs 2015: 04.09.15: 1,74 EUR
Tiefstkurs 2015: 14.01.15: 1,01 EUR

Hochstkurs 2014: 22.07.14: 1,43 EUR
Tiefstkurs 2014: 29.04.14: 1,01 EUR

Hochstkurs 2013: 11.01.13: 1,30 EUR
Tiefstkurs 2013: 25.01.13: 1,03 EUR

Hochstkurs 2012: 11.05.12: 1,60 EUR
Tiefstkurs 2012: 15.11.12: 0,98 EUR

Hochstkurs 2011: 05.05.11: 2,60 EUR
Tiefstkurs 2011: 28.12.11: 1,51 EUR

Hochstkurs 2010: 09.04.10: 1,80 EUR
Tiefstkurs 2010; 01.09.10: 1,45 EUR

Hochstkurs 2009: 06.01.09: 2,30 EUR
Tiefstkurs 2009: 30.06.09: 1,35 EUR

Samtliche Angaben ohne Gewahr, gemaR den uns vorliegenden Informationen der Firma Lenz+Partner AG, Dortmund.



VALORA EFFEKTEN HANDEL AG

Am Hardtwald 7, 76275 Ettlingen
Postfach 912, 76263 Ettlingen

Telefon: (07243)90001+90002+90003

Telefax: (072 43) 90004
Internet:  https://veh.de/

E-Mail: info@valora.de

vwd: Borsenplatz "VALORA"

REUTERS: VEHKURSE

Deutsche Borse AG - WSS Batch Kursdienste:

Contributoren "GDQ"

Aufsichtsrat im Jahr 2018

Vorstand

Prof. Dr. Claus Becker
Unternehmensberater i.R.
Otigheim

Ralf Bake

Kaufmann
Mannheim

Claudius Lang

Rechtsanwalt, Steuerberater,
Vereidigter Buchprifer
Karlsruhe

Michael Diren
Kaufmann
Frankfurt

Klaus Helffenstein
Kaufmann
Malsch

Vorsitzender
(Ab 01.01.2019 Mitglied)

stellv. Vorsitzender

(Mitglied ab 28.05.2018,
ab 30.05.2018 stellv. Vors.,

ab 01.01.2019 Vorsitzender)

Mitglied
(Ab 01.01.2019 stellv. Vors.)

stellv. Vorsitzender
(bis 28.05.2018,
ab 29.05.2018 Ersatzmitglied)



VALORA EFFEKTEN HANDEL AG, Ettlingen

Aktie: Wertpapier-Kenn-Nummer 760 010, ISIN DE0007600108

Einladung zur Hauptversammlung

Wir laden hiermit die Aktiondre unserer Gesellschaft zur 31. ordentlichen Hauptversammlung am
Dienstag, den 28. Mai 2019 um 11.00 Uhr in das "Radisson Blu Hotel", Am Hardtwald 10, 76275
Ettlingen (direkt an der Autobahn A5, Ausfahrt Nr. 48 Karlsruhe-Sud), ein.

Tagesordnung

1. Vorlage des festgestellten Jahresabschlusses fir das Geschéaftsjahr 2018 nebst
Lagebericht des Vorstands und des Berichts des Vorstands zu den Angaben nach 8289a
Abs. 1 HGB sowie des Berichts des Aufsichtsrats fiir das Geschéaftsjahr 2018
Der Jahresabschluss ist durch den Aufsichtsrat bereits gebilligt und damit festgestellt worden. Die
Vorlage der vorgenannten Unterlagen dient der Information. Die Hauptversammlung hat zu
diesem Tagesordnungspunkt keinen Beschluss zu fassen.

2. Beschlussfassung lber die Entlastung des Vorstands fir das Geschaftsjahr 2018
Aufsichtsrat und Vorstand schlagen vor, dem Vorstand fur das Geschaftsjahr 2018 Entlastung zu
erteilen.

3. Beschlussfassung Uber die Entlastung des Aufsichtsrats flr das Geschaftsjahr 2018
Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, dem Aufsichtsrat flr das Geschéftsjahr 2018 Entlastung
zu erteilen.

4. Beschlussfassung Uber die Zahlung einer Vergltung fur die Mitglieder des Aufsichtsrats
Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, fir das Geschéftsjahr 2018 insgesamt EUR 18.000,00
zuzlglich eventuell anfallender Umsatzsteuer zu zahlen.

5. Wahl des Abschlussprifers flir das Geschéaftsjahr 2019
Der Aufsichtsrat schlagt vor, zu beschlieBen: Zum Abschlussprifer fuir das Geschéftsjahr 2019
wird die Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Flughafenstr. 61, 70629 Stuttgart,
gewabhilt.

Weitere Angaben und Hinweise:

Teilnahme an der Hauptversammlung:

Aktionare, die an der Hauptversammlung teilnehmen und ihr Stimmrecht ausiiben wollen, missen sich
vor der Hauptversammlung anmelden. Die Aktiondre miissen aul3erdem ihre Berechtigung zur
Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Ausiibung des Stimmrechts nachweisen. Dazu ist ein
Nachweis ihres Anteilsbesitzes durch das depotfiihrende Kreditinstitut oder
Finanzdienstleistungsinstitut der sich auf den Beginn (0:00 Uhr Ortszeit) des 21. Tages vor der
Hauptversammlung, also den 07. Mai 2019 bezieht, ausreichend. Die Anmeldung und der
Berechtigungsnachweis missen in Textform (8 126b BGB) in deutscher oder englischer Sprache
erfolgen und der Gesellschaft unter der nachstehend bestimmten Adresse spatestens am Dienstag,
21. Mai 2019 (24:00 Uhr Ortszeit) zugehen.

VALORA EFFEKTEN HANDEL AG

c/o Bankhaus Gebr. Martin AG
Hauptversammlungen

Schlossplatz 7, 73033 Géppingen

Fax: 07161-969317, E-Mail: bgross@martinbank.de



Nach Eingang der Anmeldung und des Nachweises werden den Aktionaren Eintrittskarten fur die
Hauptversammlung Gbersandt. Um den rechtzeitigen Erhalt der Eintrittskarte sicherzustellen, bitten wir,
diese moglichst friihzeitig anzufordern.

Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte

Im Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung betrégt das Grundkapital 1.732.500,00 € und ist
eingeteilt in 1.732.500 teilnahme- und stimmberechtigte Stlickaktien, die je eine Stimme gewahren.

Stimmabgabe durch Bevollmachtigte

Die Aktiondre haben die Mdglichkeit, ihr Stimmrecht selbst oder nach Vollmachtserteilung durch
Bevollméchtigte, z. B. durch ein Kreditinstitut, durch eine Vereinigung von Aktiondren, von der
Gesellschaft benannte Stimmrechtsvertreter oder Dritte, auszutiben. Auch dann sind eine fristgemalle
Anmeldung und der Nachweis des Anteilsbesitzes nach den vorstehenden Bedingungen erforderlich.

Die Vollmacht kann schriftlich, in Textform (§ 126b BGB), per Fax (07243-90004) oder durch
elektronische Datenldbermittiung (E-Mail an: info@valora.de) erteilt werden.

Bei der Bevollmachtigung eines Kreditinstituts, einer Aktionarsvereinigung oder einer diesen nach
§ 135 AktG gleichgestellten Person oder Institution kdnnen Besonderheiten gelten; die Aktionéare
werden gebeten, sich in einem solchen Fall mit dem zu Bevolimé&chtigenden rechtzeitig wegen einer
von ihm moglicherweise geforderten Form der Vollmacht abzustimmen.

Daneben bieten wir Ihnen die Mdglichkeit, falls |hre Bank keinen eigenen Vertreter zur VEH-
Hauptversammlung entsendet, lhr Stimmrecht durch Herrn Joachim Haas nach Malgabe Ihrer
Weisungen ausiiben zu lassen. Bitte beachten Sie, dass Herr Haas, Stimmrechte von Aktiondren nur
zu denjenigen Tagesordnungspunkten austiben kann, zu denen er neben einer Vollmacht von den
Aktionaren auch eine entsprechende Weisung erhalten hat.

= Herr Haas wird Ihre Stimmrechte entsprechend lhren Weisungen vertreten. Formulare fur die
Vollmachten und Weisungen fir Herrn Haas kdnnen bei der Gesellschaft angefordert werden
bzw. stehen im Internet unter https://veh.de/investor-relations/hauptversammlung zum Download
bereit.

Die Vollmachten an Herrn Haas und die Weisungen sind vom Aktionar oder durch die Depotbank
zusammen mit der Eintrittskarte bis spéatestens 27. Mai 2019, 12.00 Uhr (Eingang) an die
nachfolgende Anschrift zu senden:

Herrn
Joachim Haas
c/o VALORA EFFEKTEN HANDEL AG
Am Hardtwald 7
76275 Ettlingen
E-Mail: jh@valora.de
Fax: 07243-90004

Bevollméchtigt ein Aktionar mehr als eine Person, so kann die Gesellschaft eine oder mehrere von
ihnen zurtckweisen.



Gegenantrage

Gegenantrage gegen einen Vorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat zu einem bestimmten Punkt der
Tagesordnung gemal § 126 Abs. 1 AktG oder Wahlvorschlage gemafd § 127 AktG sind ausschlieflich
an die folgende Anschrift zu richten:

VALORA EFFEKTEN HANDEL AG
Herrn Helffenstein
Postfach 912
76263 Ettlingen
Fax: 07243-90004
E-Mail: info@valora.de

Gegenantrdge von Aktionaren, die bis zum 13. Mai 2019, 24:00 Uhr eingehen, sowie eventuelle
Stellungnahmen der Gesellschaft werden auf der Internetseite der Gesellschaft unter
https://veh.del/investor-relations/hauptversammlung unverziglich zuganglich gemacht, sofern die
Ubrigen Voraussetzungen fir eine Verdffentlichung gemaf § 126 AktG erfullt sind.

Ergadnzungsantrage zur Tagesordnung auf Verlangen einer Minderheit (§ 122 Abs. 2 AktG)

Aktionare, deren Anteile zusammen den zwanzigsten Teil des Grundkapitals oder einen anteiligen
Betrag am Grundkapital von EUR 500.000,00 erreichen, kdnnen verlangen, dass Gegenstande auf die
Tagesordnung gesetzt und bekannt gemacht werden. Jedem neuen Gegenstand der Tagesordnung
muss eine Begriindung oder Beschlussvorlage beiliegen.

Die Antragsteller haben nachzuweisen, dass sie seit mindestens 90 Tagen vor dem Zugang des
Verlangens (entscheidend ist also der Zugang bei der Gesellschaft) Inhaber der Aktien sind und dass
sie die Aktien bis zur Entscheidung des Vorstands tUber den Antrag halten.

Das Verlangen ist schriftlich an den Vorstand zu richten und muss der Gesellschaft bis zum 27. April
2019, 24:00 Uhr, unter der folgenden Adresse oder bei Nutzung der qualifizierten elektronischen
Signatur (8§ 126 a BGB) unter folgender E-Mail-Adresse zugehen:

VALORA EFFEKTEN HANDEL AG
- Vorstand -
Postfach 912
76263 Ettlingen
E-Mail: info@valora.de

Auskunftsrecht nach § 131 Abs.1 AktG

In der Hauptversammlung kann jeder Aktionéar oder Aktionarsvertreter verlangen, dass der Vorstand
Auskunft Gber Angelegenheiten der Gesellschaft gibt, soweit sie zur sachgemalien Beurteilung des
Gegenstands der Tagesordnung erforderlich ist. Die Pflicht zur Auskunft erstreckt sich auch auf die
rechtlichen und geschéftlichen Beziehungen der Gesellschaft zu einem verbundenen Unternehmen,
soweit die Auskunft zur sachgeméaRen Beurteilung des Gegenstandes der Tagesordnung erforderlich
ist. Auskunftsverlangen sind in der Hauptversammlung grundsatzlich mindlich im Rahmen der
Aussprache zu stellen. Der Vorstand darf die Auskunft unter den in 8 131 Abs. 3 AktG genannten
Griinden verweigern.



Mitteilungspflicht nach WpHG

Auf die nach 88 33 ff. WpHG bestehende Mitteilungspflicht und die in § 44 WpHG vorgesehene
Rechtsfolge des Ruhens aller Rechte aus den Aktien bei VerstéRen gegen eine Mitteilungspflicht wird
hingewiesen.

Unterlagen zur Hauptversammlung und Informationen nach § 124a AktG

Die unter Tagesordnungspunkt 1 genannten Unterlagen werden von der Einberufung an in dem
Geschéaftsraum der Gesellschaft zur Einsicht der Aktiondre ausgelegt. Auf Verlangen wird jedem
Aktionar unverziglich eine Abschrift erteilt. Samtliche vorgenannten Unterlagen sowie die weiteren
Informationen nach § 124a AktG sind Uber die Internetadresse https://veh.de/investor-
relations/hauptversammlung zuganglich. Die Unterlagen zu Tagesordnungspunkt 1 und der Vorschlag
des Vorstands zur Gewinnverwendung werden auf3erdem auch wéahrend der Hauptversammlung am
Versammlungsort zur Einsichtnahme ausliegen.

Ettlingen, im April 2019
VALORA EFFEKTEN HANDEL AG
- Vorstand -



Lebenslauf Herr Prof. Dr. Claus Becker
Aufsichtsratsmitglied seit 2003, Vorsitzender von 2010 — 2018

Ab 01.01.2019 Aufsichtsratsmitglied
(Stand Mérz 2019)

Prof. Dr.-Ing. Claus Becker

Unternehmensberater i.R.
Wilhelm Tell Str. 17

76470 Otigheim

Tel.: 07222 — 92 76 10

E-Mail: TMG.Becker@t-online.de

Jahrgang 1946

Studium der Elektrotechnik an der Universitat (TU) Karlsruhe
Promotion zum Dr.-Ing. 1978

Grinder und bis 30. Juni 2006 geschaftsfliihrender Gesellschafter der TMG Technologie
Management Gruppe

1995 - 2013 Beirat/Aufsichtsrat der Kuhnke GmbH, Malente

2005 - 2013 Stellv. Aufsichtsratsvorsitzender der Kuhnke AG, Malente

Seit 2003 Aufsichtsrat der Valora Effekten Handel AG, Ettlingen

Seit 2010 Aufsichtsratsvorsitzender der Valora Effekten Handel AG, Ettlingen
2003 — 2015 Lehrbeauftragter der Universitat Karlsruhe (TH)

2009 Bestellung zum Honorarprofessor der Universitat Karlsruhe (TH)

2007 - 2015 Lehrbeauftragter der Steinbeis-Hochschule Berlin und
Wissenschaftlicher Leiter der Carl Benz Business School, Gaggenau



Lebenslauf Herr Ralf Bake
Mitglied seit 28.05.2018 und stellv. Aufsichtsratsvorsitzender ab 30.05.2018

Ab 01.01.2019 Aufsichtsratsvorsitzender
(Stand Mérz 2019)

Ralf Bake, geb. 10.11.1966 in Bremen

August 1986 bis Juni 1988 Ausbildung zum Bankkaufmann, Deutsche Bank AG,
Hannover
Juni bis August 1988 Tatigkeit als Bankangestellter in verschiedenen

Abteilungen, Deutsche Bank AG, Oldenburg

September 1988 Studium der Betriebswirtschaftslehre an der Universitat
bis November 1993 Mannheim; Abschluss: Diplom-Kaufmann

Studienschwerpunkte: Bankbetriebslehre und
Finanzierung sowie Wirtschaftsprifung und
Treuhandwesen

seit Dezember 1993 Tatigkeit als selbststandiger Aktienanalyst und
Anlageberater sowie Dozent fur Betriebswirtschaftslehre

Oktober 1997 Inhaber der MAV Vermdgensverwaltung Ralf Bake,
bis September 2008 Mannheim.

Die MAV Vermoégensverwaltung Ralf Bake verfugte tber
die Erlaubnisse fur folgende Finanzdienstleistungen:
Anlageberatung und Finanzportfolioverwaltung.

seit September 2008 Geschaftsfihrer der MAV Vermdgensverwaltung GmbH,
Mannheim (Nachfolgeinstitut der MAV Vermdgens-
verwaltung Ralf Bake).

Die MAV Vermdégensverwaltung GmbH verflgt Gber die
Erlaubnisse fir folgende Finanzdienstleistungen:
Abschlussvermittlung, Anlageberatung, Anlage-
vermittlung, Anlageverwaltung, Eigengeschéft,
Factoring, Finanzierungsleasing und Finanz-
portfolioverwaltung.



Lebenslauf Herr Rechtsanwalt Claudius Lang
Aufsichtsratsmitglied seit 10.05.2010

Ab 01.01.2019 stellv. Aufsichtsratsvorsitzender
(Stand Mérz 2019)

Personliche Daten:

Deutscher, geb. in Waldshut, wohnhaft in Karlsruhe.

Erstes juristisches Staatsexamen 1983 in Freiburg

Zweites juristisches Staatsexamen 1988 in Stuttgart

1993 Bestellung zum Steuerberater und Fachanwalt fur Steuerrecht

2005 Bestellung zum Vereidigten Buchprifer

Beruflicher Werdegang:

1990/1991 Freie Mitarbeit bei der Price Waterhouse
Wirtschaftsprifungsgesellschaft in Frankfurt am Main

Ab 1991 Mitarbeiter und seit 1995 Sozius in der Kanzlei Lang & Schwarz
(Rechtsanwalte-Steuerberater-Vereid. Buchprufer) in Karlsruhe

Herr Lang ist aktuell Mitglied in anderen gesetzlich zu bildenden inlandischen
Aufsichtsraten oder vergleichbaren inlandischen oder auslandischen

Kontrollgremien:

Seit 2000 Mitglied des Aufsichtsrates der Spar- und Kreditbank Hardt eG,
Eggenstein-Leopoldshafen, derzeit Vorsitzender des Aufsichtsrates



Stellv

Personliche Daten:

Lebenslauf Herr Michael Duren
. Aufsichtsratsvorsitzender 27.12.2017 — 28.05.2018
Ersatzmitglied ab 29.05.2018

(Stand Mérz 2019)

Wohnort: Frankfurt
Geburtsort: Bonn, Bad Godesberg
Nationalitat: Deutsch
Geschwister: drei
Beruflicher Werdegang:
Berufliche Ausbildung: Ausbildung zum Bankkaufmann im Hause der

1986

1987

1991

1992

1995

1998

2015

Sparkasse Bonn

Wertpapierhandler bei ,The Royal Bank of Canada“ Frankfurt und
neunzehn Monate Handler an der Rheinisch-Westfalischen Borse in
Dusseldorf

Wertpapierhandler bei Bank “Bank of Tokyo, Deutschland AG*
Frankfurt, Leitung des Aktienhandels einschliel3lich der Gruppe DTB

Abteilungsdirektor und zusatzliche Ubernahme der Abteilung
Aktiensales

Wertpapierhandler bei ,Société Générale-Elsassische Bank & Co*
Ffm. Abteilungsdirektor und Chefhandler fir deutsche Aktien und
Optionsscheine

Vorstand der Diren & Janssen Finanzservice AG
(spater Umwandlung in First Future AG)

Geschaftsfuhrer der K.-H. Moeser Bérsenmakler GmbH (ab 2000 886
GmbH), danach Vorstand der 886 AG bis zu deren SchlieBung im
Dezember 2014

Geschaftsfuhrer der Sportbootschule Steiner GmbH, Winningen
mit neuen Filialen in Frankfurt und am Bodensee

Herr Diren ist aktuell Mitglied in anderen Ogesetzlich zu bildenden inlandischen

Aufsichtsraten oder
Kontrollgremien:

vergleichbaren inlandischen oder auslandischen

Aufsichtsrat der CCP AG, Kleinostheim



Lagebericht

1. Geschaftsverlauf 2018

Das Geschéft verlief im ersten Halbjahr 2018 durch viele Paketgeschafte mit 5,4 Mio. EUR (Vj. 2,35
Mio. EUR) weit Uber Plan, weshalb wir unsere Planzahlen im Umsatz auf 6-8 Mio. EUR angehoben
haben (Meldung am 10.07.2018). Unsere Planzahlen fiir den Jahrestiberschuss mussten wir leider
aufgrund diverser Punkte (siehe ebenfalls Meldung vom 10.07.2018) jedoch zum damaligen Zeitpunkt
bereits auf ein ausgeglichenes Ergebnis reduzieren.

Der Geschaftsverlauf im 3. Quartal 2018 war gepragt von neuen Klagen der sog. "Reichgruppe”. So ist
am 2. Juli bei uns ein gerichtlicher Antrag auf Auskunftserzwingung gem. 8132 AktG seitens unserer
Aktionarin Beteiligungen im Baltikum AG eingegangen. Am 1. August ist bei uns eine Anfechtungs-
und Nichtigkeitsklage seitens der Aktionare Wolfgang Wilhelm Reich, Beteiligungen im Baltikum AG
sowie der VCI Venture Capital und Immobilien AG eingegangen.

Zur Abwehr beider Klagen haben wir unseren Fachanwalt Herrn Dr. Lochner eingeschaltet. Die
permanenten Angriffe der sog. "Reichgruppe" belasten unsere Gesellschaft finanziell und zeitlich
immens.

Neben einem grundsatzlich umsatzschwachen 3. Quartal hatten wir damit neuerlich hohe
Rechtsverteidigungskosten zu tragen. Zusammen mit den beiden bereits anhéngigen Klagen aus dem
Jahr 2017 laufen in 2018 somit 4 Verfahren gegen unsere Gesellschaft seitens der sog.
"Reichgruppe”.

Auch das 4. Quartal verlief umsatzseitig unter Plan. Auf der Ergebnisseite hatten und haben wir zudem
mit mehreren negativen Effekten zu kampfen, sodass wir im Dezember 2018 daher leider gezwungen
waren mitzuteilen, dass bedingt durch ein allgemein schwaches 4. Quartal sowie Abwertungen auf
unsere Beteiligungspositionen die Verluste weiter angestiegen sind.

Wie erwdhnt mussten wir uns nach wie vor zudem mit den Angriffen der sog. ,Reich-Gruppe®
auseinander setzen. Aufgrund der Abwehr dieser Angriffe haben sich die Kosten fir die
Rechtsberatung im Geschaftsjahr auf rund 140.000 EUR erhoht. Hinzuzurechnen sind in diesem
Zusammenhang zusétzliche Kosten der Hauptversammlung von ca. 20.000 EUR, durch die insofern
notwendig gewordene Beauftragung von Stenographen, externen Back-Office-Mitarbeitern sowie
externer Eingangskontrolle.

Im 4. Quartal 2018 fand zudem eine dreitagige Priifung der Bundesbank mit 3 Mitarbeitern im Auftrag
der EdW (Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen) statt, deren Kosten
ebenfalls von uns getragen werden muissen.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2018 haben wir insgesamt Umsétze in Wertpapieren von rund 7,1 Mio.
EUR (Vj. 5,8 Mio. EUR) erreicht und liegen somit Gber dem urspriinglichen Plan von 4-6 Mio. EUR.
Erfreulicherweise konnten im 1. Hj. 2018 mehrere groRe Paketgeschéfte erfolgreich abgewickelt
werden, was maf3geblich zu dieser positiven Umsatzentwicklung beitrug.

Zum Jahresultimo ist ein Jahresfehlbetrag von rd. 291 TEUR (V). Jahresilberschuss
221 TEUR) zu verzeichnen.

Da die Wertansatze unserer Beteiligungspositionen im Handelsbuch zum Stichtag 31.12.2018 weiter
gefallen sind, kommt es =zu saldierten Abschreibungen in Ho6he wvon 223 TEUR
(Vj. 3 TEUR). Fur Wertpapiere des Anlagebestandes mussten keine Abschreibungen vorgenommen
werden (Vj. 1 TEUR).



AuRerdem wurden Abschreibungen aufgrund der Bilanzierung zum beizulegenden Zeitwert geman §
340e Abs. 3 HGB (BilMoG Bilanzmodernisierungsgesetz) auf Wertpapiere des Handelsbestands in
Héhe von 112 TEUR (V. Zuschreibung 55 TEUR) vorgenommen.

Der gesamte Wertansatz des bérsennotierten und nicht borsennotierten Wertpapierbestandes belauft
sich zum 31.12.2018 auf ca. 1,6 Mio. EUR (Vj. 1,8 Mio. EUR).

Aufgrund stark gefallener Kurse zum Jahresultimo hat sich das Ergebnis damit weiter verschlechtert.
Zudem mussten wir Rickstellungen fir Prozess- und Anwaltskosten aus vier offenen Verfahren im
Zusammenhang mit der Abwehr der sog. ,Reich-Gruppe* bilden.

2. Umsatz- und Ergebniszahlen

Mit einem Jahresfehlbetrag in Hohe von rd. 291 TEUR (Vj. Jahrestberschuss 221 TEUR) und einem
Wertpapierumsatz von 7,1 Mio. EUR (Vorjahr 5,8 Mio. EUR) liegt das Jahresergebnis unter Plan und
der Umsatz Uber der urspringlichen Planung, welche einen Umsatz  von
4-6 Mio. EUR und einen Jahrestberschuss in Héhe von 100.000 EUR vor Zufuhrung zum "Fonds fur
allgemeine Bankrisiken" vorsah.

Die Rucklage (Fonds fur allgemeine Bankrisiken) wurde gemaf 8 340e Abs. 4 Nr. 3 HGB in der Hbhe
von 199 TEUR aufgeldst.

Wertpapierumsatz / Jahrestberschul3 VEH AG
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3. Wesentliche Geschéfte mit nahestehenden Personen und Unternehmen

Im Berichtszeitraum sind keine Geschéfte mit nahestehenden Personen und Unternehmen getatigt
worden.



4. Beteiligungen - Positionen ab 100.000 EUR

Bei den Bestanden sind die Positionen ab einem stichtagsbezogenen Wert von
EUR 100.000 die Albis AG, die Allg. Gold- & Silberscheideanstalt AG, die Freenet AG, die Maternus
Kliniken AG sowie die MK-Kliniken AG. Zudem verfligen wir nach wie vor Uber einen Lieferanspruch
von 400 kg Silber gegeniiber der Allg. Gold- & Silberscheideanstalt AG, Pforzheim. Die jeweiligen
Bestdnde haben eine H6he von max. 22% des haftenden Eigenkapitals der VEH AG zum
31.12.2018.

25%

@ Liquiditat

o Borsennotiert

47% O Unnotierte

Aufteilung Liquiditat und Wertpapierbestédnde zum 31.12.2018



5. Lage der Gesellschaft

5.a Vermégens- und Finanzlage

Im Folgenden sind die Posten der Bilanzen aus betriebswirtschaftlicher Sicht zum 31.12.2018 und
31.12.2017 einander gegeniibergestellt:

31.12.2018 31.12.2017 Ver-
anderung
1€ % 1€ % 1€
Aktiva
Anlagevermdgen
- Sachanlagen und immaterielle
Vermdgensgegenstande 173 7,0 86 2,6 + 87
Umlaufvermdgen
- Wertpapiere 1.581 63,8 1.803 55,1 - 222
- Forderungen und sonstige
Vermdgensgegenstande 298 12,0 304 9,3 - 6
- Flussige Mittel 423 17,1 1.078 32,9 - 655
2.302 92,9 3.185 97,3 - 883
Rechnungsabgrenzungsposten 3 0,1 4 0,1 - 1
2.478 100,0 3.275 100,0 - 797
Passiva
Eigenkapital 2.134 86,1 2.598 79,3 - 464
Fonds fur allgemeine Bankrisiken 9 0,4 208 6,4 - 199
Kurzfristiges Fremdkapital
- Ruckstellungen 159 6,4 181 55 - 22
- andere Verbindlichkeiten 141 57 250 7,6 - 109
300 12,1 431 13,1 - 131
Rechnungsabgrenzungsposten 35 1,4 38 1,2 - 3
2.478 100,0 3.275 100,0 - 797

Insgesamt betragt der Anteil des Eigenkapitals an der Bilanzsumme 86,1% (Vj: 79,3%). Zusammen
mit dem Fonds fir allgemeine Bankrisiken ergibt sich ein Anteil an der Bilanzsumme von 86,5% (V.
85,7%). Die hohe Eigenkapitalquote wird aufgrund des speziellen Téatigkeitsfeldes (Handel mit
unnotierten Wertpapieren) fiur weitgehend erforderlich gehalten, da unnotierte Werte als schwer
refinanzierbar gelten.

Das Nettosachanlagevermdgen erhdhte sich durch die Anschaffung eines PKWs, vermindert um
planmafige Abschreibungen von 86 TEUR auf 173 TEUR. Die Wertpapiere des Umlaufvermdgens
verringerten sich von 1.803 TEUR um 222 TEUR auf 1.581 TEUR, noch nicht realisierte Gewinne
waren im Berichtsjahr in Hohe von 10 TEUR (Vj. 122 TEUR) zu verzeichnen. Samtliche
Ruckstellungen und Verbindlichkeiten sind kurzfristiger Natur und betreffen mit 141 TEUR (Vj. 250
TEUR) Leistungsverbindlichkeiten sowie Verbindlichkeiten aus Wertpapierank&dufen und mit 159
TEUR (Vj. 181 TEUR) Ruckstellungen fir Prifungskosten, Hauptversammlungskosten,
Prozesskosten sowie Aufsichtsratsvergitungen.



5.b Liquiditatslage

Die VEH AG verfugt zum Stichtag tUber Bankguthaben von insgesamt 0,42 Mio. EUR (Vj. 1,08 Mio.
EUR), welche auf vier verschiedene Banken gestreut war. Die Guthaben sind allesamt taglich fallig
und stehen der Gesellschaft daher im Bedarfsfall auch kurzfristig zur Verfugung. Liquiditétsrisiken oder
ein mdglicher Liquiditatsengpass sind nicht erkennbar. Der Liquiditatsbestand soll auch in der Zukunft
unsere voll umfangliche Handlungsféhigkeit und Flexibilitdét sowie die Unabhangigkeit von Banken
absichern.

5.c Ertragslage

Im Folgenden ist die Erfolgsrechnung der Gesellschaft nach betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten
gegliedert fur die letzten beiden Wirtschaftsjahre dargestellt:

2018 2017 an%ng
1€ 1€ 1€
Handelsertrage und Provisionsertrage 91 747 (656)
Zu- / Abschreibungen auf Wertpapiere und Forderungen 0 1 ( 1
Sonstige betriebliche Ertrage 347 332 15
Personalaufwand (423) (448) 25
Abschreibungen auf Sachanlagen ( 31) (9 ( 22)
Sonstige betriebliche Aufwendungen (511) (445) ( 66)
Laufende Ertrage aus Wertpapieren 38 48 ( 10)
Zinsergebnis 0 0 0
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit (489) 226 (715)
Zufuhrung zum Fonds fir allgemeine Bankrisiken 0 ( 48) 48
Auflésungen zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken 199 0 199
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0 0 0
Sonstige Steuern (1 43 ( 44)
Jahresfehlbetrag / Vj. Jahresiiberschuss (291) 221 (512)

Das Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit verschlechterte sich gegenuber dem Vorjahr um
715 TEUR auf - 489 TEUR. Damit wird ein Jahresfehlbetrag nach Auflésung zum Fonds fiir allgemeine
Bankrisiken von rd. 291 TEUR ausgewiesen.

Unter betriebswirtschaftlichen  Gesichtspunkten sind der Position Handelsertrage und
Provisionsertrédge die laufenden Ertrage aus Aktien, die Provisionsertrdge aus der Vermittlung von
Anteilen an geschlossenen Fonds sowie der Ertrag des Handelsbuches unter Abzug der
Provisionsaufwendungen und des Aufwands des Handelsbestandes zugeordnet.



Der "Fonds fir allgemeine Bankrisiken" wurde in Héhe von 199 TEUR aufgelost. Der "Fonds flr
allgemeine Bankrisiken" sind Ricklagen, die genau wie andere Ricklagen die EK-Quote der AG
starken, jedoch nur unter gewissen Voraussetzungen (8 340e Abs. 4 Nr. 1 bis 4 HGB)
gewinnerhdhend aufgeldst werden durfen.

Das unter betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten dargestellte Ergebnis aus saldierten
Abschreibungen und Zuschreibungen auf Wertpapiere des Anlagebuchs und auf Forderungen
verringerte sich unwesentlich um 1 TEUR auf nunmehr 0,4 TEUR im Berichtszeitraum.

Unter betriebswirtschaftlicher Betrachtung beinhalten die sonstigen betrieblichen Ertrdge u.a. die
Listinggebihren, Ertrage aus der Auflésung von Riickstellungen, sonstige Sachbeziige, Ertrdge aus
dem Verkauf von Anlagevermdgen sowie Ertrédge aus Beratung und erhdhten sich leicht um 15 TEUR
auf 347 TEUR.

Der Personalaufwand ist im Vergleich zum Vorjahr geringfiigig um 25 TEUR gesunken.

Unter betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten wurden die allgemeinen Verwaltungskosten den
sonstigen betrieblichen Aufwendungen zugeordnet. Sie erhdhten sich um 66 TEUR, insbesondere
aufgrund der Aufwendungen fir Rechts- und Beratungskosten.

Die Steuerung mit Blick auf die finanziellen Leistungsindikatoren obliegt der Geschéftsleitung und ist
wertorientiert. Als maRgebliche finanzielle Leistungsindikatoren sind bei der VEH AG der
Jahresiberschuss und der Wertpapierumsatz definiert. Im Fokus der Steuerung der Finanzzahlen
stehen zudem die Deckungsbeitragsmarge (Handelsmarge = Aufschlag auf den Wertpapierumsatz)
und die Ertragsorientierung sowie die Vermeidung von Risiken. Eine zentrale Rolle nimmt hierbei die
langjahrige Erfahrung der Geschéftsleitung ein.

Die Zahlungsfahigkeit des Unternehmens wird zu jedem Zeitpunkt durch die ausreichende Vorhaltung
von Liquiditdt gewahrleistet. Die Liquiditatssteuerung basiert auf der taglichen Steuerung der
Zahlungsein- und Zahlungsausgange. Alle relevanten Informationen werden taglich auf
Geschéftsleitungsebene behandelt.

Die VEH-Mitarbeiter sind mit ihrer Qualifikation und ihrem Engagement eine tragende Saule bei der
Betrachtung der nicht finanziellen Leistungsindikatoren. Die Fluktuationsquote ist extrem gering.
Ebenso absolut gering ist auch die Anzahl der Kundenbeschwerden. Diese lag im Berichtsjahr, wie im
Vorjahr, bei "Null". Bei den nicht finanziellen Leistungsindikatoren wird sehr viel Wert auf
Kundenzufriedenheit und Servicequalitat gelegt. Dies spiegelt sich in der guten Reputation der VEH
AG an den Finanzméarkten und bei den Kunden wider.

Die wirtschaftliche Entwicklung der Gesellschaft im Jahr 2018 verlief im ersten Halbjahr 2018 durch
viele Paketgeschéafte zunachst weit Uber Plan, weshalb die Planzahlen auf 6-8 Mio. EUR angehoben
wurden. Die zweite Jahreshalfte war insbesondere durch die neuen Klagen der sog. ,Reichgruppe”
gepragt. Neben einem grundsétzlich umsatzschwachen 3. Quartal 2018 belasten die Angriffe der
.Reichgruppe“ die VEH AG finanziell und zeitlich immens, da hierdurch neuerlich hohe
Rechtsverteidigungskosten zu tragen sind. Im abgelaufenen Geschéftsjahr konnten Umsatze in
Wertpapieren von rund 7,1 Mio. EUR erreicht werden, so dass die Planzahlen hier erreicht werden
konnten.

6. Vergitungssystem

Vorstand

Der Vorstand erhélt gemar dem mit dem Aufsichtsrat geschlossenen geanderten Anstellungsvertrag
vom 07. Juli 2017 bis zum 30.06.2023 neben einem monatlichen Festgehalt (T€ 12,5) eine Tantieme in
Hohe von 25 % der Bemessungsgrundlage, héchstens aber T€ 150. Die Bemessungsgrundlage ist ein
Viertel des Jahresergebnisses in den letzten vier Geschéftsjahren, jedoch unter Aul3erachtlassung der
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag, der Veranderung der Differenz zwischen
Anschaffungskosten und beizulegendem Wert i. S. v. § 340e Abs. 3 HGB, soweit es sich um nicht



realisierte stille Reserven handelt, sowie Zufihrungen/Auflésungen des Fonds fur allgemeine
Bankrisiken. In Verlustjahren wird keine Tantieme bezahlt. Im Gegenzug erhéht sich hierdurch der
Tantiemenbetrag der Folgejahre, auch tber T€ 150 hinaus, jedoch mit der Begrenzung, dass hierdurch
kein Verlust entstehen darf.

Scheidet Herr Helffenstein wéhrend eines Geschéftsjahres aus der Gesellschaft aus, so hat er
Anspruch auf Tantieme auf Grundlage der Bemessungsgrundlage pro rata temporis.

Der Hochstbetrag reduziert sich entsprechend, d. h. z. B. bei einem Ausscheiden zum 30.06. auf €
75.000,00. Zusétzlich erhalt Herr Helffenstein beim Ausscheiden den bereits verdienten und in den
Ruckstellungen erfassten Tantiemenanspruch, der in den folgenden vier Jahren anteilig zu einer
Tantieme filhren wirde. Soweit in der Handelsbilanz stille Reserven als Differenz zwischen
Anschaffungskosten und beizulegendem Wert i. S. v. § 340 e Abs. 3 HGB zum Ausscheidungsstichtag
bestehen, erhoht sich die Schlusstantieme um 20 % dieses Differenzbetrages. Die Hochstgrenze von
€ 150.000,00 gemal § 3 Abs. 2 dieses Vertrages gilt in diesem Falle nicht.

Bei einem anderen (auch vorzeitigen) Ausscheiden aus der Gesellschaft, das nicht durch den Tod
verursacht ist, hat Herr Helffenstein neben einem etwaigen Tantiemenanspruch Anspruch auf eine
Abfindung i. H. v. 20 %, hochstens aber € 150.000,00 (in Worten: Euro Einhundertfinfzigtausend), der
noch nicht aufgedeckten stillen Reserven aus der Differenz zwischen dem Marktpreis und den
fortgeflihrten Anschaffungskosten samtlicher Wertpapiere des Handels- u. Anlagebuchs zum
Ausscheidungsstichtag. Auf den Tag seines Ausscheidens ist eine Zwischenbilanz in analoger
Anwendung der Vorschriften des HGB, KWG, AktG und BilMoG fir den Jahresabschluss aufzustellen.

Der Anspruch auf diese Abfindung und der Anspruch auf die Tantieme fir das zum Zeitpunkt des
Ausscheidens laufende Geschéftsjahr entfallen, wenn der Dienstvertrag infolge einer von Herrn
Helffenstein begangenen Dienstverfehlung aufgelést wird aus Grunden, die die Gesellschaft zur
Kiindigung des Dienstvertrages ohne Einhaltung einer Kiindigungsfrist berechtigen wirden.

Die zusatzliche Direktversicherung bei der DBV in H6he von monatlich € 145,21 wird in eine
zusatzliche Gehaltszahlung von € 145,21 umgewandelt.

Herr Helffenstein werden Reisekosten und sonstige Aufwendungen, soweit sie im Interesse der
Gesellschaft notwendig waren, gegen Einzelnachweis erstattet. Verpflegungsmehraufwand und
Ubernachtungsgelder werden ohne Einzelnachweis mit den lohnsteuerlich hochstzuléassigen
Pauschsétzen abgerechnet, wenn die Gesellschaft oder Herr Helffenstein dies verlangen.

Fir Dienstreisen im eigenen PKW werden die jeweils steuerlich héchstzuldssigen Kilometergelder
erstattet.

Herr Helffenstein hat Anspruch auf private Nutzung eines Dienstfahrzeuges, das unter
Beriicksichtigung seiner Vorstellungen in Abstimmung mit dem Aufsichtsrat erworben wird und dessen
tatsachliche Anschaffungskosten € 97.000,00 (einschlieRBlich etwaiger Mehrwertsteuer) nicht
tiberschreiten dirfen. Im Ubrigen unterliegt die private Kfz-Nutzung der Lohnversteuerung; die
Lohnsteuer tragt Herr Helffenstein.

Herr Helffenstein erhélt ein Diensthandy, dessen Kosten die Gesellschaft tragt.

Wird Herr Helffenstein an der Ausibung seiner Tatigkeit durch Krankheit verhindert, die er nicht zu
vertreten hat, so erhalt er den Anspruch auf das anteilige Bruttomonatsgehalt fiir drei Monate.

Zusétzlich tragt die Gesellschaft die Kosten fur eine Berufsunféhigkeitsversicherung sowie fir eine
Risikolebensversicherung, die bei Todesfall an den hinterbliebenen Ehegatten ausgezahlt wird. Die
Versicherungssumme betragt T€ 223, der Todesfallbonus betragt T€ 346.

Aufsichtsrat
Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten gemalR der Satzung aul3er dem Ersatz ihrer Auslagen eine
von der Hauptversammlung zu beschlieRende Vergiitung.



7. Kapital (Erlauternde Angaben nach §289a Abs. 1 HGB)

Die Aktien der VALORA EFFEKTEN HANDEL AG sind an der Wertpapierb6érse zu Stuttgart im
Regulierten Markt notiert. Das Grundkapital der Gesellschaft betragt 1.732.500 EUR und ist eingeteilt
in 1.732.500 Inhaberstiickaktien (= rechnerischer Nennwert 1,00 EUR), die jeweils ein Stimmrecht
verbriefen. Bei der VEH AG existiert aktuell weder ein genehmigtes oder bedingtes Kapital noch eine
Erméachtigung der Hauptversammlung nach 8§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG zum Erwerb eigener Aktien durch
die Gesellschaft.

Weitere Aktiengattungen wurden nicht begeben. Sonderrechte bestehen keine. Neben den
gesetzlichen Vorschriften (8 136 AktG) bestehen keine Stimmrechtsbeschrankungen.
Beschrankungen, die die Ubertragung von Aktien betreffen, bestehen nicht.

Besondere Vorschriften zum Erwerb eigener Aktien bestehen neben § 71 ff. AktG nicht.

Der Stimmrechtsanteil der Dr. Becker Investments GmbH, Otigheim, betragt seit dem 30.06.2014
unveréndert 9,09%.

Der Stimmrechtsanteil der Scherzer & Co. AG, Kéln, hat am 18.03.2015 den Schwellenwert von 5,0 %
Uberschritten.

Der Stimmrechtsanteil der Beteiligungen im Baltikum AG, Rostock, hat am 24.07.2015 den
Schwellenwert von 5,0 % uberschritten.

Der Stimmrechtsanteil der Digibull GmbH, Ménchengladbach, hat am 26.02.2016 den Schwellenwert
von 3,0 % uberschritten.

Der Stimmrechtsanteil der Priority AG, Herford, hat am 11.09.2017 die Schwelle von 3,0 % und am
14.09.2017 die Schwelle von 5,0 % uberschritten.

Mitteilungen gem. 8§ 20 AktG liegen der Gesellschaft nicht vor.

GemaR der Satzung besteht der Vorstand aus mindestens einem Mitglied. Im Ubrigen bestimmt der
Aufsichtsrat die Anzahl der Mitglieder des Vorstands. Der Aufsichtsrat kann einen Vorsitzenden des
Vorstands sowie einen stellvertretenden Vorsitzenden ernennen. Fur die Ernennung und Abberufung
der Mitglieder des Vorstands gelten die gesetzlichen Vorschriften und Bestimmungen des
Aktiengesetzes.

Die Satzung sieht in 8 15 Abs. 2 abweichend von der gesetzlichen Grundregel in § 179 Abs. 2 AktG
vor, dass die Hauptversammlung, soweit nicht zwingende gesetzliche Vorschriften entgegenstehen,
mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen und, sofern das Gesetz aulier einer
Stimmenmehrheit auch eine Kapitalmehrheit vorschreibt, mit der einfachen Mehrheit des bei der
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals beschliel3en kann.

Die Satzung erméchtigt in § 9 Abs. 7 zudem den Aufsichtsrat, Anderungen der Satzung, die nur die
Fassung betreffen, zu beschliel3en.

Vereinbarungen der Gesellschaft, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge eines
Ubernahmeangebots stehen, bestehen nicht. Entschadigungsvereinbarungen der Gesellschaft im
Falle eines Ubernahmeangebots bestehen ebenfalls nicht.



8. Chancen und Risikobericht

Die VEH AG unterliegt aufgrund ihrer Tatigkeit verschiedenen Risiken, die sich wie folgt gestalten und
gesteuert werden:

Risiken bezlglich Zinsadnderungen, Adressausfallrisiken (ohne Marktpreisrisiken, siehe unten),
Liquiditatsrisiken sowie operationellen Risiken sind bei der VALORA EFFEKTEN HANDEL AG von
untergeordneter Bedeutung. Guthaben bei Kreditinstituten werden im Wesentlichen zu variablen
Konditionen bzw. kurzfristig als Festzinsvereinbarungen angelegt. Durch Streuung der Bestande und
Anlagen werden Risiken, die sich durch den potenziellen Zahlungsausfall eines Vertragspartners
ergeben kénnten, verteilt.

Eine ausreichende Barliquiditédt wird Uber eine tégliche Steuerung kurzfristig félliger Guthaben bei
Kreditinstituten gewahrleistet. Zudem erganzen jahrlich durchgeflhrte Liquiditats-, Strategie- und
Kosten/Erlésplanungen die Steuerung von Liquiditatsrisiken. Operationelle Risiken in Form von EDV-
Risiken, Risiken aus Rechtstreitigkeiten sowie Risiken aufgrund der geringen Mitarbeiterzahl werden
zum Einen Uber ein geordnetes Formularwesen, einem Datensicherungskonzept einschlie3lich eines
Notfallplans sowie durch eine angemessenen Stellvertreterregelung bei Ausfall eines Mitarbeiters
gesteuert.

Dem Marktpreisrisiko, als das Risiko, dass sich aus schwankenden Marktpreisen z. B. aus
Kapitalanlagen ergibt, begegnet die VEH AG durch die tagliche Uberwachung der Bilanz sowie der
Gewinn- und Verlustrechnung einschlief3lich der aktuellen Bestandsbewertung.

Die tagliche Uberwachung der Gesamtsituation ermdglicht, dass zeithah GegenmafRnahmen ergriffen
werden kénnen.

Bestandsgefahrdende Risiken haben sich in 2018 nicht ergeben.

Kontroll- und Risikomanagementsystem im Rechnungslegungsprozess

Die Finanzbuchhaltung fungiert als zentrale Verarbeitungsstelle aller rechnungsrelevanten
Informationen. Den Kkorrekten Arbeitsablauf unterstiitzen Stellenbeschreibungen, Stellvertreter-
regelungen (Organigramm) und Arbeitsanweisungen. Die Zuordnungskriterien zum Handels- bzw.
Anlagebuch sind durch Geschéftsleiterbeschluss dokumentiert und werden in allen wesentlichen
Ankaufsfallen durch den Geschéftsleiter gepriift. Zusatzlich werden samtliche Geschéftsvorfalle der
Finanz- und Lohnbuchhaltung durch das externe Wirtschaftsprifer-/Steuerbiro (Walltax Steuer-
beratungsges. mbH, Walldorf) monatlich nachgebucht und die Ergebnisse mit der internen
Buchhaltung verglichen und etwaige Differenzen geklart. Der Jahresabschluss wird ebenfalls durch
den Steuerberater erstellt.

Die Tatigkeit der Innenrevision wird vom Vorstand wahrgenommen. Die Tagesbilanz wird werktaglich
vom Vorstand und/oder dem Einzelprokurist gepriift und abgezeichnet. Zusétzlich ist seit 2004 die
Innenrevisionstatigkeit auf die Firma Finance Audit GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Steuerberatungsgesellschaft, Ettlingen, ausgelagert.

Nachteilig auf die kinftige Entwicklung des Unternehmens kdénnen sich grundséatzlich alle Risiken
auswirken, die durch die Entwicklung der Finanzmarkte, der Branche, durch Veradnderungen des
politischen, rechtlichen und gesellschaftlichen Rahmens hervorgerufen werden kénnen.

Im juristischen Bereich greift die VEH AG auf die Beratung durch die renommierten Sozietaten
"SERNETZ SCHAFER RECHTSANWALTE", Dusseldorf sowie ,MEILICKE HOFFMANN &
PARTNER®, Bonn zurtick.

Grundsatzlich wird der Geschaftsverlauf der VEH AG mal3geblich von der Lage am Finanzmarkt und
an den Borsen beeinflusst. Eine unsichere oder rucklaufige Entwicklung der Markte birgt daher
entsprechende Risiken, wohingegen sich Chancen aus der fuhrenden Marktstellung im Handel mit
unnotierten Wertpapieren bei einem freundlichen Bérsenumfeld ergeben kénnen.

Aufgrund der standigen gesetzlichen Anderungen kénnen sich sowohl Chancen als auch Risiken



ergeben, die ggf. auch Auswirkungen auf das Geschaft haben. Durch engen Kontakt mit den
zustdndigen Stellen und unserer Fachanwaltskanzlei versuchen wir den standigen
Anforderungsanderungen gerecht zu werden.

Innerhalb der betrieblichen Funktionsbereiche kann die Unternehmensleitung keine vorhersehbaren
Engpassfaktoren identifizieren. Wie bei allen Gesellschaften mit eher geringer Personalintensivitat
hangt der Erfolg des Unternehmens oft von wenigen Personen in Schliisselpositionen ab, bei deren
Ausfall sich Gefahrdungspotentiale ergeben kénnen.

Liquiditatsrisiken fur das Geschéftsjahr 2019 sind aufgrund der hohen Eigenkapital-Finanzierung
gegenwartig nicht erkennbar. Insgesamt sieht der Vorstand die Risikolage der Gesellschaft als
Uberschaubar an. Die eingesetzten Risikominderungsverfahren setzen uns in die Lage zeitnah Risiken
zu identifizieren, steuern und Uberwachen zu kénnen.

9. Erklarung zur Unternehmensfiihrung nach § 289f HGB

Die Unternehmensfuhrung der VALORA EFFEKTEN HANDEL AG als bérsennotierte deutsche
Aktiengesellschaft wird in erster Linie durch das Aktiengesetz und daneben durch die Vorgaben des
Deutschen Corporate Governance Kodex in seiner jeweils aktuellen Fassung bestimmt. Die
Entsprechenserklarung zum Corporate Governance Kodex gem. 8 161 des Aktiengesetzes finden Sie
auf unserer Homepage unter https://veh.de/info. Die Unternehmensfuhrung besteht aus dem Vorstand
als Leitungsorgan und dem Aufsichtsrat als Uberwachungsorgan. Die Erklarung zur
Unternehmensfiihrung nach § 289f HGB finden Sie ebenfalls auf unserer Homepage unter
https://veh.delinfo.

10. Besondere Ereignisse nach Abschluss des Geschaftsjahres 2018
Vorgange von besonderer Bedeutung sind nach Schluss des Geschéaftsjahres nicht eingetreten.

Erwahnen mdéchten wir hier, dass Anfang des Jahres 2019 nach vielen Verzégerungen unser neuer
Internetauftritt online ging. Als neues Asset gibt es einen ,Kursalarm®. Dieser kann bei jeder Aktie auf
der Geld- und/oder Briefseite selbstéandig durch den Interessenten/Kunden aktiviert werden. Bei jeder
Kursanderung erfolgt eine umgehende Information Uber die Kursdnderung per E-Mail. Diese neue
Funktion erfreut sich groRer Beliebtheit, da viele Kunden/Interessenten nicht sofort eine fixe Order
aufgeben, sondern ggfs. erst dann aktiv werden mochten, sobald sich eine gewtiinschte Situation
ergibt.

In diesem Zusammenhang wurden auch unsere RSS-feeds (Kurs-feeds) Uberarbeitet und den
Wiinschen der jeweiligen Bezieher angepasst. Diese Gelegenheit haben wir genutzt, um erneut Anlauf
im Bereich ,Kurseinbindung bei den Datenlieferanten der Banken® zu nehmen. Ergebnisse stehen hier
noch aus.

11. Proghosebericht

Fur 2019 planen wir Umsatze im Bereich von 4 - 6 Mio. EUR und einen Jahresuberschuss von
100.000 EUR, vor eventueller Zufuhrung zum "Fonds fiur allgemeine Bankrisiken". Die Anzahl der
offentlichen Kaufangebote tber unser Haus, die Wertentwicklung unserer Beteiligungs-positionen und
die aktuell nicht kalkulierbaren Kosten fur die Rechtsberatung werden hierbei eine wichtige Rolle
spielen.

Liquiditatsrisiken sind aufgrund der hohen Eigenkapitalfinanzierung fur das Geschéftsjahr 2019 nicht
erkennbar.

Ettlin e}n, deén 15. Marz 2019
V

A EFFE N HANDEL AG
(Vorstand KlausViMelffenstein



Bericht des Aufsichtsrats
zur Aufsichtsratstatigkeit im Geschéaftsjahr 2018

Der Aufsichtsrat nahm im Geschéaftsjahr 2018 die ihm nach Gesetz und Satzung obliegenden
Aufgaben wahr. Er hat den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens regelmaRig beraten und die
Geschaftsfihrung der Gesellschaft Uberwacht. Der Vorstand unterrichtete den Aufsichtsrat
regelméaRig, zeitnah und umfassend Uber alle relevanten Fragen der Unternehmensplanung, der
Geschaftsentwicklung, der aktuellen wirtschaftlichen Lage des Unternehmens einschlieB3lich des
Risikomanagements. Abweichungen des Geschéftsverlaufs von den vereinbarten Planen und Zielen
wurden vom Vorstand unmittelbar und unabhangig vom Turnus der Sitzungen dem Vorsitzenden des
Aufsichtsrats angezeigt und im Einzelnen erlautert. Zustimmungspflichtige Angelegenheiten wurden
rechtzeitig dem Aufsichtsrat zur Beschlussfassung vorgelegt.

Beeintrachtigung der Arbeit des Aufsichtsrats im Geschaftsjahr 2018

Die regulare Arbeit des Aufsichtsrats wurde im Geschéaftsjahr 2018 durch permanente Storangriffe
einer Aktionarsgruppe um den Aktionar Wolfgang Wilhelm Reich beeintrachtigt. AuRer den zwei
anhangigen Verfahren im Nachgang zur Hauptversammlung 2017 sind zwei weitere Angriffe im
Zusammenhang mit der HV 2018 erfolgt.

So liegt seit Anfang Juni 2018 ein Antrag auf Auskunftserteilung der Reich-Gruppe beim LG Mannheim
vor. Eine Verfigung zur Stellungnahme ist am 27.06.18 ergangen.

Am 28.06.18 war beim LG Mannheim eine weitere Anfechtungsklage der Reich-Gruppe eingegangen.
Die Klageerwiderung der Valora wurde am 10. Oktober 2018 beim LG Mannheim eingereicht.

Nach Aufforderung durch des LG Mannheim richtete die Valora am 19.07.18 einen schriftlichen Antrag
auf Akteneinsicht an die BaFin. Aufgrund des abschlagigen Bescheids der BaFin an Valora hat das LG
Mannheim am 28. September 2018 selbst einen schriftlichen Antrag auf Akteneinsicht an die BaFin
gerichtet. Es ging dabei um die ,Nichtzulassung aller vier Klagen wegen Nichtigkeit®. Auch hierauf kam
ein abschlagiger Bescheid der BaFin.

Seit 12.12.2018 liegt uns ein erneutes Einberufungsverlangen der Beteiligungen im Baltikum AG vor.
Der AR ist geschlossen der Auffassung, dass dieses Einberufungsverlagen wegen mangelnder
Dringlichkeit sowie der zeitlichen Néahe zur geplanten ordentlichen HV am 28.05.2019 zurlickzuweisen
ist.

Schwerpunkte der Aufsichtsratssitzungen

Insgesamt fanden 2018 finf turnusmafige Sitzungen des Aufsichtsrats statt, an denen alle Mitglieder
des Aufsichtsrats und der Vorstand teilnahmen. RegelmafRige Themen ergaben sich aus dem
aktuellen Geschaftsverlauf sowie aus den Entwicklungen von Wertpapierbestand und Liquiditat.
Ebenso behandelt wurden aktuelle, spontan erkennbare Geschaftschancen und Risiken. Uber
Vorgange von besonderer Bedeutung informierte der Vorstand den Aufsichtsratsvorsitzenden
unabhéngig von turnusmafiigen Sitzungen.

Themen der Sitzung am 23. Méarz 2018 waren der Jahresabschluss 2018 inklusive Bericht der
Wirtschaftsprifer sowie die aktualisierten Planungen fiir 2019. Schwerpunkte bildeten die Mal3hahmen
zur Ablaufverbesserung bei der Durchfiihrung zukinftiger Hauptversammlungen. Insbesondere das
vorliegende Erganzungsverlangen der Beteiligung im Baltikum AG mit zahlreichen Fragen zur
Unternehmensfiihrung war Gegenstand der Diskussion.

Am 28. Mai 2018 wurden -in Vorbereitung der Hauptversammlung 2018- die eingegangenen Fragen
und Antrdge von Aktiondren behandelt und die Antworten darauf gemeinsam mit dem Vorstand
abgestimmt. Mdoglichkeiten und Mallnahmen gegen exzessive, missbrauchliche Anwendung des
Fragerechts wurden besprochen.

Am 20. Juli 2018 wurde der Zwischenabschluss zum 30. Juni 2018 gemeinsam mit dem
Halbjahresbericht durchgesprochen. Schwerpunktthemen waren die Zukunftserwartungen an das
Valora-Geschéaft sowie die generelle Verbesserung von Vorbereitung und Durchfuhrung von
Hauptversammlungen.

Am 19. Oktober 2018 lagen die Schwerpunkte auf der aktuellen Umsatzentwicklung. Zusétzlich zu den
wachsenden Rechtsverteidigungskosten hatte sich der Geschéftsverlauf im 3. Quartal 2018 deutlich
verschlechtert. Es wurden Malinahmen zur Stabilisierung der Ergebnissituation beschlossen.



In der Jahresschlussbesprechung am 14. Dezember 2018 wurde der Zwischenabschluss zum
13.12.2018 inklusive der Prognose bis zum Jahresultimo behandelt. Es wurden weitere Beschlisse zur
Ergebnisverbesserung gefasst.

Prifung des Jahresabschlusses

In der Sitzung am 29. Méarz 2019 hat sich der Aufsichtsrat mit dem Jahresabschluss 2018, erstellt
durch WALLTAX Steuerberatung GmbH, Walldorf, dem Geschéftsbericht der Gesellschaft fir das
Geschéaftsjahr 2018, dem Lagebericht des Vorstands, sowie dem Prifungsbericht des
Abschlussprifers von Ernst & Young GmbH befasst. Die Unabhangigkeitserklarung des
Abschlussprifers im Sinne der Ziffer 7.2.1 des Deutschen Corporate Governance Kodex lag dem
Aufsichtsratsvorsitzenden vor.

Die verlangten Unterlagen waren vollstdndig und rechtzeitig dem Aufsichtsrat zur Prifung zugeleitet
worden. Die Mitglieder des Aufsichtsrats haben den Prifungsbericht mit dem uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk zur Kenntnis genommen. Der Aufsichtsrat stimmt mit dem Prifungsergebnis des
Abschlussprifers Uberein.

Vorstand, Steuerberater und Abschlussprifer standen dem Aufsichtsrat fur Erlauterungen der
Prifberichte und fir erganzende Auskinfte zur Verflgung. Die abschlielende Bewertung der
Prifungsergebnisse ergab keine Beanstandungen durch den Aufsichtsrat.

Der Aufsichtsrat hat deshalb den Jahresabschluss 2018 der Valora Effekten Handel AG in der Sitzung
am 29. Marz 2019 einstimmig gebilligt. Der Jahresabschluss ist damit festgestellt.

Organisation der Aufsichtsratsarbeit

Der Aufsichtsrat hat aufgrund der geringen Zahl der Mitglieder derzeit keine Ausschiisse gebildet. Die
Bildung von Ausschiissen und die Delegation von Entscheidungsbefugnissen im gesetzlich zulassigen
Rahmen ist fur das kommende Geschaftsjahr nicht vorgesehen. Alle Beschlussfassungen, mit
Ausnahme der Wahl des Aufsichtsratsvorsitzenden und des stellvertretenden Aufsichtsrats-
vorsitzenden am 30.05.2018, wurden in personlichen Sitzungen gefasst. Die Zusammenarbeit
zwischen Vorstand und Aufsichtsrat entsprach den gesetzlichen und satzungsgeméaRen
Bestimmungen. Der Aufsichtsratsvorsitzende wurde auch zwischen den Sitzungsterminen vom
Vorstand offen und zeitnah Uber wichtige Geschéftsvorfalle informiert. Er stand darliber hinaus in
standigem Kontakt mit dem Vorstand.

Besetzung von Aufsichtsrat und Vorstand

Der Aufsichtsrat setzt sich gemald der Satzung aus drei Mitgliedern zusammen. Mitglieder des
Aufsichtsrats sind/waren Herr Prof. Dr. Claus Becker (Vorsitzender bis 31.12.2018), Herr Kaufmann
Michael Duren (bis 28.05.2018), Herr Kaufmann Ralf Bake (ab 28.05.2018) und Herr Rechtsanwalt,
Steuerberater und Vereidigter Buchpriifer Claudius Lang. Alleinvorstand der Valora Effekten Handel
AG ist gegenwartig Herr Klaus Helffenstein.

Der Aufsichtsrat schlagt den Aktionaren vor, dem Vorstand Entlastung zu erteilen.
Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand und den Mitarbeitern fur ihren grof3en persodnlichen Einsatz im

Geschéftsjahr 2018.

Ettlingen, im Marz 2019
Farden Aufsichtsrat

( 7, |
R ‘éé/e /SA

(Vorsif ender ab 01.01.2019)



Bilanz zum 31.

Aktiva
Vorjahr
€ € €
1. Barreserve
a) Kassenbestand 3.037,16 3.037,16 751,86
3. Forderungen an Kreditinstitute
a) taglich fallig 420.631,09 420.631,09 1.077.351,41
4. Forderungen an Kunden 74.211,10 74.211,10 99.060,21
darunter: gegenuber
Finanzdienstleistungsinstituten
€ 56.739,44 (Vj. € 0,00)
6. Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere 231.475,61 315.031,29
6a. Handelsbestand 1.349.195,02 1.487.659,29
11. Immaterielle Anlagewerte
b) entgeltlich erworbene Konzessionen,
gewerbliche Schutzrechte und &hnliche
Rechte und Werte sowie Lizenzen an
solchen Rechten und Werten 45.753,00 31.300,00
12. Sachanlagen 127.271,00 54.639,50
14. Sonstige Vermdgensgegenstande 224.125,37 204.402,75
15. Rechnungsabgrenzungsposten 2.766,67 4.426,67
2.478.466,02 3.274.622,98

lingen, den 15. Marz 2019

LORA EFREKT HANDEL AG
er Vo




Dezember

2018

Passiva

11.

12.

Verbindlichkeiten
gegenuber Kunden
b) andere Verbindlichkeiten
ba) taglich fallig
darunter: gegenuber
Finanzdienstleistungsinstituten € 0,00
(Vj. € 6.051,00)

Sonstige Verbindlichkeiten
Rechnungsabgrenzungsposten

Ruckstellungen
c) andere Rickstellungen

Fonds fur allgemeine Bankrisiken
davon Sonderposten gem. § 340e Abs. 4 HGB
€ 8.800,00 (Vj. € 208.000,00)

Eigenkapital

a) gezeichnetes Kapital
b) Kapitalriicklage
c) Gewinnrtcklagen
cd) andere Gewinnricklagen
d) Bilanzverlust/Vj. Bilanzgewinn

Vorjahr
€ € €

134.014,84 134.014,84 241.435,76
6.909,05 8.692,26
35.641,66 37.391,66
159.200,00 159.200,00 180.940,00
8.800,00 208.000,00
1.732.500,00 1.732.500,00
173.250,00 173.250,00
500.000,00 500.000,00
-271.849,53 2.133.900,47 192.413,30
2.478.466,02 3.274.622,98




11.

12.
14.

19.
24.
27.
28.
30d.

34.

Gewinn- und Verlustrechnung fir die Zeit vom
1. Januar bis zum 31. Dezember 2018

Zinsertrage aus

a) Kredit- und Geldmarktgeschaften

Zinsaufwendungen

Laufende Ertrage aus

a) Aktien und anderen nicht fest-

verzinslichen Wertpapieren

Provisionsertrage

Provisionsaufwendungen

Ertrag des Handelsbestands

davon Aufldsung des Fonds fur allgemeine

Bankrisiken € 199.200,00 (Vj. 0,00)

Aufwand des Handelsbestands

davon Zuftihrung zum Fonds fir allgemeine

Bankrisiken € 0,00 (Vj. € 48.200,00)

Sonstige betriebliche Ertrage

Allgemeine Verwaltungskosten

a) Personalaufwand

aa) Lohne und Gehalter
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen

fur Altersversorgung und fur
Unterstiitzung
darunter: fur Altersversorgung
€ 6.356,40 (Vj. € 6.356,40)

b) Andere Verwaltungsaufwendungen
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen
Sonstige betriebliche Aufwendungen

Ertrage aus Zuschreibungen zu Forderungen und

bestimmten Wertpapieren sowie aus der Auflésung

von Rickstellungen im Kreditgeschaft
Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit
Sonstige Steuern, soweit nicht unter Posten 12
ausgewiesen

Jahresfehlbetrag/Vj. Jahresiiberschuss

Gewinnvortrag (Vj Verlustvortrag aus dem Vorjahr)

Entnahmen aus Gewinnrticklagen
d) aus anderen Gewinnriicklagen
Bilanzverlust/Vj. Bilanzgewinn

lah

379.280,39

43.709,39

422.989,78
502.697,74

Vorjahr
€ €

16,61 205,91
300,07 358,92
38.063,58 47.862,26
0,00 2.519,55
0,00 442,93
629.711,76 763.569,60
339.538,03 66.192,45
214.721,09 124.677,03
407.236,10
40.751,15
925.687,52 428.864,17
30.724,54 8.989,82
8.688,00 16.336,00
132.121,29 208.091,52
- 290.303,83 177.754,33
709,00 - 43.364,60
-291.012,83 221.118,93
19.163,30 -628.705,63
0,00 600.000,00
-271.849,53 192.413,30




Anhang

1. Allgemeines

Griundung und Firma

Die Gesellschaft wurde durch notariellen Gesellschaftsvertrag vom 5. August 1977 als Gesellschaft
mit beschrankter Haftung errichtet.

Mit Gesellschafterbeschluss vom 7. Juni 1988 wurde die Gesellschaft in die VALORA EFFEKTEN
HANDEL AG umgewandelt.

Die Gesellschaft ist unter der Nr. 361196 beim Amtsgericht Mannheim im Handelsregister
eingetragen.

Gegenstand des Unternehmens

(1) Gegenstand des Unternehmens ist der Handel im eigenen Namen und auf eigene Rechnung
sowie im fremden Namen und fur fremde Rechnung mit Wertpapieren aller Art, sowie mit
Firmenbeteiligungen. Gegenstand des Unternehmens sind ferner die Vermittlung von Geschéaften
Uber die Anschaffung oder die VerdulRerung von Wertpapieren sowie Firmenbeteiligungen oder der
Nachweis derartiger Geschéfte.

(2) Erlaubnispflichtige Bankgeschéfte im Sinne des § 1 Absatz 1 KWG sind nicht zulassig.

(3) Die Gesellschaft ist zu allen Geschaften und MafRnahmen berechtigt, die dem Gegenstand des
Unternehmens dienen. Sie kann zu diesem Zweck auch andere Unternehmen griinden, erwerben
und sich an ihnen beteiligen. AuRerdem kann sie Zweigniederlassungen im In- und Ausland
errichten.

Sitz der Gesellschaft und Geschéftsjahr
Sitz der Gesellschaft ist Ettlingen.
Geschéftsjahr ist das Kalenderjahr.

Grundkapital und Gesellschafter
Das Grundkapital der Gesellschaft betragt € 1.732.500,00 und ist eingeteilt in 1.732.500 Stuckaktien
(= rechnerischer Nennwert € 1,00).

Die Aktien der VALORA EFFEKTEN HANDEL AG sind an der Wertpapierbdrse zu Stuttgart im
Geregelten Markt notiert.

Der Stimmrechtsanteil der Dr. Becker Investments GmbH, Otigheim, betragt seit dem 30.06.2014
unverandert 9,09 %.

Der Stimmrechtsanteil der Scherzer & Co. AG, Koln, hat am 18.03.2015 den Schwellenwert von
5,0 % Uberschritten.

Der Stimmrechtsanteil der Beteiligungen im Baltikum AG, Rostock, hat am 24.07.2015 den
Schwellenwert von 5,0 % Uberschritten.

Der Stimmrechtsanteil der Digibull GmbH, Moénchengladbach, hat am 26.02.2016 den Schwellenwert
von 3,0 % uberschritten.

Der Stimmrechtsanteil der Priority AG, Herford, hat am 11.09.2017 den Schwellenwert von 3,0 % und
am 14.09.2017 die Schwelle von 5,0 % Uberschritten.

Mitteilungen gem. § 20 AktG von Aktionaren liegen der Gesellschaft nicht vor.

Rucklagen
Die Kapitalriicklage von € 173.250,00 blieb im Berichtsjahr unverandert.

Die anderen Gewinnricklagen in H6he von € 500.000,00 blieben im Geschéftsjahr unveréndert.



Uberleitung zum Bilanzergebnis gem. § 158 Abs. 1 AktG

3 3
2018 2017
Jahresfehlbetrag / Vj. Jahresuberschuss -291.012,83 221.118,93
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr / Vj. Verlustvortrag 192.413,30 - 628.705,63
Dividendenauszahlung fur 2017 - 173.250,00 0,00
Entnahmen aus anderen Gewinnriicklagen 0,00 600.000,00
Bilanzverlust / Vj. Bilanzgewinn - 271.849,53 192.413,30

Fonds fiir allgemeine Bankrisiken
Der Fonds fir allgemeine Bankrisiken geméaR § 340g HGB in Verbindung mit 8 340e Abs. 4 Nr. 2
HGB wurde im Berichtsjahr in Hohe von € 199.200,00 aufgel&st.

Geschaftsfihrung und Vertretung

Alleinvertretungsberechtigtes Vorstandsmitglied gemaf § 6 der Satzung ist zum Erstellungszeitpunkt:
Herr Klaus Helffenstein, Vorstand, Malsch

Einzelprokurist: Herr Thomas Schneible, Malsch

Aufsichtsrat
Mitglieder des Aufsichtsrats zum 31. Dezember 2018 sind:

Herr Prof. Dr. Claus Becker, (Vorsitzender), Unternehmensberater, Otigheim

Herr Claudius Lang, Rechtsanwalt, Karlsruhe

Herr Michael Diren, Bankkaufmann, Frankfurt (stellv. Aufsichtsratsvorsitzender bis 28.05.2018)

Herr Ralf Bake, Kaufmann, Mannheim (Mitglied ab 28.05.2018 und stellv. Aufsichtsratsvorsitzender
ab 30.05.2019)

Herr Lang ist Aufsichtsratsvorsitzender bei der Spar- und Kreditbank Hardt e. G., Eggenstein-
Leopoldshafen. Herr Diren ist Aufsichtsratsmitglied der CCP AG, Kleinostheim. Als Ersatzmitglied
wurde Herr Stefan Kopf, Karlsruhe bis 27.05.2018 gewahlt. Ab 29.05.2018 ist Herr Michael Duren,
Frankfurt als Ersatzmitglied gewahlt.

Beziige von Vorstand und Aufsichtsrat

Die Bezlige des einzigen Vorstandes Klaus Helffenstein fir das Geschéaftsjahr 2018 betrugen
€ 201.209,99.

An Aufsichtsratsvergitungen fur 2018 werden € 19.520,00 incl. Umsatzsteuer, netto € 18.000,00,
gezahilt.

Vergutungssystem

Der Vorstand erhalt gemalR dem mit dem Aufsichtsrat geschlossenen geanderten Anstellungsvertrag
vom 07. Juli 2017 bis zum 30.06.2023 neben einem monatlichen Festgehalt (T€ 12,5) eine Tantieme
in Hohe von 25 % der Bemessungsgrundlage, hdchstens aber T€ 150. Die Bemessungsgrundlage ist
ein Viertel des Jahresergebnisses in den letzten vier Geschéftsjahren, jedoch unter
AuRerachtlassung der Steuern vom Einkommen und vom Ertrag, der Veranderung der Differenz
zwischen Anschaffungskosten und beizulegendem Wert i. S. v. § 340e Abs. 3 HGB, soweit es sich
um nicht realisierte stille Reserven handelt, sowie Zufuihrungen/Aufldésungen des Fonds fir
allgemeine Bankrisiken. In Verlustjahren wird keine Tantieme bezahlt. Im Gegenzug erhoht sich
hierdurch der Tantiemenbetrag der Folgejahre, auch udber T€ 150 hinaus, jedoch mit der
Begrenzung, dass hierdurch kein Verlust entstehen darf. Scheidet Herr Helffenstein wahrend eines
Geschaftsjahres aus der Gesellschaft aus, so hat er Anspruch auf Tantieme auf Grundlage der
Bemessungsgrundlage pro rata temporis.

Der Hochstbetrag reduziert sich entsprechend, d. h. z. B. bei einem Ausscheiden zum 30.06. auf
€ 75.000,00. Zusétzlich erhalt Herr Helffenstein beim Ausscheiden den bereits verdienten und in den
Ruckstellungen erfassten Tantiemenanspruch, der in den folgenden vier Jahren anteilig zu einer
Tantieme fihren wirde. Soweit in der Handelsbilanz stille Reserven als Differenz zwischen
Anschaffungskosten und beizulegendem Wert i. S. v. 8 340 e Abs. 3 HGB zum
Ausscheidungsstichtag bestehen, erhoéht sich die Schlusstantieme um 20% dieses




Differenzbetrages. Die Hochstgrenze von € 150.000,00 gemaR § 3 Abs. 2 dieses Vertrages gilt in
diesem Falle nicht.

Bei einem anderen (auch vorzeitigen) Ausscheiden aus der Gesellschaft, das nicht durch den Tod
verursacht ist, hat Herr Helffenstein neben einem etwaigen Tantiemenanspruch Anspruch auf eine
Abfindung i. H. v. 20 %, hdéchstens aber € 150.000,00 (in Worten: Euro Einhundertfiinfzigtausend),
der noch nicht aufgedeckten stillen Reserven aus der Differenz zwischen dem Marktpreis und den
fortgefihrten Anschaffungskosten samtlicher Wertpapiere des Handels- u. Anlagebuchs zum
Ausscheidungsstichtag. Auf den Tag seines Ausscheidens ist eine Zwischenbilanz in analoger
Anwendung der Vorschriften des HGB, KWG, AktG und BilMoG fur den Jahresabschluss
aufzustellen.

Der Anspruch auf diese Abfindung und der Anspruch auf die Tantieme flr das zum Zeitpunkt des
Ausscheidens laufende Geschéftsjahr entfallen, wenn der Dienstvertrag infolge einer von Herrn
Helffenstein begangenen Dienstverfehlung aufgelost wird aus Grinden, die die Gesellschaft zur
Kindigung des Dienstvertrages ohne Einhaltung einer Kindigungsfrist berechtigen wirden.

Die zusétzliche Direktversicherung bei der DBV in HOhe von monatlich € 145,21 wird in eine
zusatzliche Gehaltszahlung von € 145,21 umgewandelt.

Herr Helffenstein werden Reisekosten und sonstige Aufwendungen, soweit sie im Interesse der
Gesellschaft notwendig waren, gegen Einzelnachweis erstattet. Verpflegungsmehraufwand und
Ubernachtungsgelder werden ohne Einzelnachweis mit den lohnsteuerlich hdchstzulassigen
Pauschséatzen abgerechnet, wenn die Gesellschaft oder Herr Helffenstein dies verlangen. Fir
Dienstreisen im eigenen PKW werden die jeweils steuerlich hdchstzuldssigen Kilometergelder
erstattet. Herr Helffenstein hat Anspruch auf private Nutzung eines Dienstfahrzeuges, das unter
Bericksichtigung seiner Vorstellungen in Abstimmung mit dem Aufsichtsrat erworben wird und
dessen tatsachliche Anschaffungskosten € 97.000,00 (einschlielich etwaiger Mehrwertsteuer) nicht
tiberschreiten diirfen. Im Ubrigen unterliegt die private Kfz-Nutzung der Lohnversteuerung; die
Lohnsteuer tragt Herr Helffenstein.

Herr Helffenstein erhélt ein Diensthandy, dessen Kosten die Gesellschaft tragt.

Wird Herr Helffenstein an der Auslibung seiner Tatigkeit durch Krankheit verhindert, die er nicht zu
vertreten hat, so erhalt er den Anspruch auf das anteilige Bruttomonatsgehalt flr drei Monate.
Zusétzlich tragt die Gesellschaft die Kosten fir eine Berufsunféhigkeitsversicherung sowie fur eine
Risikolebensversicherung, die bei Todesfall an den hinterbliebenen Ehegatten ausgezahlt wird. Die
Versicherungssumme betragt T€ 223, der Todesfallbonus betragt T€ 346.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten gemaR der Satzung auf3er dem Ersatz ihrer Auslagen eine
von der Hauptversammlung zu beschliel3ende Vergitung.

2. Wichtige Vertrage und finanzielle Verpflichtungen

Die Gesellschaft betreibt ihr Unternehmen in gemieteten Raumen. Aul3er dem Mietvertrag hierfur ist
sie keinerlei finanzielle Verpflichtungen aus Leasing-, Miet- oder &hnlichen Vertrdgen eingegangen.
Die Jahresmietrate betragt T€ 44 incl. Umsatzsteuer, bei einer Laufzeit bis zum 31. Oktober 2019.
Danach verlangert sich der Mietvertrag um jeweils 1 Jahr, wenn er nicht spétestens 12 Monate vor
dem jeweiligen Mietende gekiindigt wird.

Die VALORA EFFEKTEN HANDEL AG ist Pflichtmitglied in der Entschadigungseinrichtung der
Wertpapierhandelsunternehmen, Berlin (EdW). Der reguléare Jahresbeitrag fir 2017 belief sich auf
T€ 6.

3. Versicherungsschutz

Gesetzlich vorgeschriebene und vertraglich vereinbarte Haftpflichtversicherungen wurden
abgeschlossen.

Andere Versicherungen bestehen nicht und werden aufgrund der Geschéftstatigkeit fir nicht
notwendig erachtet.




4. Sonstige Angaben

Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von mehr als fiinf Jahren und besicherte Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von mehr als finf Jahren sowie besicherte Verbindlichkeiten
bestehen nicht.

Honorar Abschlussprifer
Fur den Abschlussprifer wurden folgende Honorare (ohne Umsatzsteuer) als Aufwand erfasst:
Abschlussprifungsleistungen T€ 20,0

Ruckstellungen
In den Rickstellungen von insgesamt € 159.200,00 sind u. a. Kosten fur Abschlussprifung und

Rechtsberatung in Hohe von € 59.000,00, fir Aufsichtsratsvergitungen in Hohe von € 20.800,00, fur
Prozesskosten € 20.000,00 sowie fir die Hauptversammlung in Hohe von € 40.000,00 enthalten.

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag fielen wie im Vorjahr aufgrund des steuerlichen
Verlustvortrags nicht an.

Steuerlicher Verlustvortrag

Zum 31.12.2018 besteht ein kérperschaftsteuerlicher Verlustvortrag von ca. € 4,3 Mio. bzw. ein
gewerbesteuerlicher Verlustvortrag von ca. € 4,6 Mio., der in den Folgejahren entsprechend den
gesetzlichen Bestimmungen genutzt werden kann. Hieraus wirden ausschlie3lich aktive latente
Steuern von max. 30 % resultieren, auf deren Aktivierung aber verzichtet wurde.

Die Steuerveranlagungen sind bis 2016 erfolgt.

Ergebnisverwendung
Der Bilanzverlust in Hohe von € 271.849,53 soll auf neue Rechnung vorgetragen werden.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die VALORA EFFEKTEN HANDEL AG, Ettlingen, hat ihren Jahresabschluss nach den Vorschriften
des Handelsgesetzbuches (HGB) und der Verordnung tber die Rechnungslegung der Kreditinstitute
(RechKredV) sowie dem Aktiengesetz (AktG) aufgestellt. Die Gliederung der Bilanz und der GuV
erfolgte nach dem Formblatt-Schema.

Die Barreserve wurde zum Nominalbetrag bewertet.

Forderungen an Kunden und Kreditinstitute haben wir zum Nennwert bilanziert.
Der Ansatz der Wertpapiere erfolgt zum Zeitpunkt des Abschlusses einer Kauf- oder Verkaufsorder.

Wertpapiere des Anlagebuchs (Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere) werden nach
dem strengen Niederstwertprinzip mit ihren Anschaffungskosten bzw. mit den niedrigeren
Bdrsenkursen oder den niedrigeren beizulegenden Werten bewertet. Wertaufholungen werden durch
Zuschreibungen auf den héheren Kurs, maximal aber bis zu den Anschaffungskosten bertcksichtigt.
Sofern bei den unnotierten Aktien ein Geld- und ein Briefkurs vorliegen, wird zur Ermittlung des
beizulegenden Werts der niedrigere Geldkurs herangezogen.

Wertpapiere des Handelsbuchs (Handelsbestand) werden mit dem beizulegenden Wert, in der Regel
dem Bdrsen- oder Marktpreis, abzlglich eines Risikoabschlags (8 340e Abs. 3 HGB) bewertet.
Sofern bei den unnotierten Aktien ein Geld- und ein Briefkurs vorliegen, wird zur Bewertung der
niedrigere Geldkurs herangezogen. Der Risikoabschlag wird ab dem Geschéftsjahr 2010 mit 50 %
des Unterschieds zwischen Einstandspreis und Bdrsen- oder Marktpreis, unabhangig von der
Haltedauer des Wertpapiers, berechnet. Ausgegangen wurde dabei von einem
Beobachtungszeitraum von 15 Monaten, wobei die Volatilitédt des Portfolios und die Einschatzung des
Vorstands bertcksichtigt wurden. Im Berichtsjahr war ein Abschlag von T€ 10 vorzunehmen, da der
Marktpreis fur den Handelsbestand um T€ 20 Uiber dem fortgefiihrten Einstandspreis lag.

Die Zuordnung der Wertpapiere zum Handels- bzw. Anlagebuch ist durch Geschéftsfihrerbeschluss
unveréndert dergestalt geregelt, dass Aktien, die voraussichtlich langer als sechs Monate im Bestand
gehalten werden sollen, dem Anlagebuch zugeordnet werden. Umwidmungen sind nur durch
Geschaftsfuhrerbeschluss maoglich. Aufgrund der geanderten Rechtslage ab 1.1.2010 koénnen
Umgliederungen in das Handelsbuch nicht mehr und Umgliederungen aus dem Handelsbuch nur




noch unter Beachtung der einschrankenden gesetzlichen Méglichkeiten erfolgen. Vorsorgereserven
nach § 340 f HGB werden nicht angesetzt.

Sonstige Vermdégensgegenstande werden zu Nennwerten bzw. dem niedrigeren beizulegenden
Zeitwert angesetzt. Darin enthalten ist ein Anspruch auf Lieferung von 400 kg Feinsilber.

Die Sachanlagen und immateriellen Anlagewerte wurden zu Anschaffungs- und Herstellungskosten,
bei abnutzbaren Vermdgensgegenstanden vermindert um planméafRige Abschreibungen, angesetzt.

Geringwertige Vermdgensgegenstande (bis € 150,00 Anschaffungskosten) haben wir aus
Vereinfachungsgriinden im Anschaffungsjahr voll abgeschrieben. Bei geringwertigen Anlagegutern
zwischen € 150,00 und € 1.000,00 erfolgt die Abschreibung nach der Pooling-Methode linear tGber 5
Jahre.

Die Verbindlichkeiten wurden mit dem Erfiillungsbetrag passiviert.

Bei der Bemessung der Rickstellungen wurden alle erkennbaren Risiken sowie ungewisse
Verbindlichkeiten nach vorsichtiger kaufmannischer Beurteilung Rechnung getragen.

Die anteiligen Ertrége bzw. Aufwendungen fir die Zeit nach dem Bilanzstichtag wurden in den
Rechnungsabgrenzungsposten ausgewiesen.

Zufuhrungen bzw. Auflésungen zum Fonds fiir allgemeine Bankrisiken nach § 340g HGB erfolgen
geman § 340e Abs. 4 HGB.

Derivative Geschafte werden nicht betrieben.

Mitarbeiter
Im Geschaftsjahr wurden durchschnittlich vier Arbeitnehmer beschaftigt. Alle vier Beschaftigten
waren ausschlie3lich Angestelite.

Geschafte mit nahe stehenden Unternehmen und Personen
Geschafte mit nahe stehenden Unternehmen und Personen fanden im Berichtsjahr nicht statt.

Entsprechungserklarung zum Corporate Governance Kodex gemaR § 161 AktG
Vorstand und Aufsichtsrat haben die Entsprechungserklarung nach § 161 AktG abgegeben und den
Aktionaren auf der Homepage der Gesellschaft zur Verfligung gestellt (https://veh.de/info).

Kapitalflussrechnung
Aufgrund branchenspezifischer Besonderheiten wird der Deutsche Rechnungslegungs Standard Nr.
21 (DRS 21) angewendet.

5. Angaben gem. RechKredV

Beteiligungsverhéltnisse
Die Gesellschaft ist weder verbundenes Unternehmen, noch besteht zu anderen Unternehmen ein
Beteiligungsverhéltnis i.S.d. § 271 Abs. 1 HGB.

Restlaufzeit und Fristengliederung
Samtliche Forderungen an Kunden einschlieBlich Kreditinstitute sowie die Verbindlichkeiten
gegenuber Kunden und die sonstigen Verbindlichkeiten haben eine Restlaufzeit bis zu drei Monaten.

Besicherte Forderungen
Durch Grundpfandrechte und &hnliche Rechte sind Forderungen an Kunden nicht besichert.

Aufteilung der Ertrdge nach geographischen Méarkten

Die Zinsertrage, die laufenden Ertrdge aus Aktien und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren
die Provisionsertrage, die Nettoertrage des Handelsbestandes (Eigenhandel mit Wertpapieren) sowie
die sonstigen betrieblichen Ertrage betreffen zu 97,4 % das Gebiet der Bundesrepublik Deutschland
und zu 2,6 % das europaische Ausland.




Boérsennotierte und nicht bérsennotierte Wertpapiere

In dem Posten ,Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere®

bdrsenfahige Wertpapiere enthalten. Hiervon sind:
bdrsennotiert: € 0,00
nicht bérsennotiert: € 231.475,61

Aufgliederung der wichtigsten Einzelposten:

a) Handelsbestand
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere
davon borsennotiert: € 1.021.439,99

b) Sonstige Vermdgensgegenstande
Feinsilbergewichtskonto
Korperschaftsteuer 2016/2017/2018
Kautionen

Umsatzsteuer

c) Sonstige Verbindlichkeiten
Lohn- und Kirchensteuer

d) Aufwand des Handelsbestands

Im Aufwand des Handelsbestands sind Abschreibungen auf Wertpapiere im Bestand zum
Jahresende in Hohe von € 335.463,27 enthalten. Im Berichtsjahrwurden keine Zufihrungen zum

Fonds flr allgemeine Bankrisiken vorgenommen.

e) Sonstige betriebliche Ertrage
Listinggebuhren

Ertrage aus Auflésung von Rickstellungen
Sachbezlige Arbeitnehmer

Ertrédge aus Verkauf von Anlagevermdogen
Beratungsleistungen

Ubrige

Fremdwéhrung
Der Jahresabschluss enthdlt wie im Vorjahr keine Fremdwéahrungspositionen.

Sachanlagen

Die mit € 127.271,00 ausgewiesenen Sachanlagen betreffen ausschlie3lich Betriebs-

sind € 231.475,61

€
1.349.195,02

1.349.195,02

€
172.256,00
29.506,67
17.800,09
4.562,61

224.125,37

€
6.909,05

6.909,05

€
83.100,00
68.216,00
41.605,59
13.500,00
5.750,00
2.549,50

214.721,09

Geschaftsausstattung sowie Kraftfahrzeuge und werden von der Gesellschaft selbst genutzt.

Sicherheiten

Fur die ausgewiesenen Verbindlichkeiten sind keine Vermdgensgegenstédnde als Sicherheit

Ubertragen worden.

Eventualverbindlichkeiten
Eventualverbindlichkeiten sind nicht vorhanden.

, den 15. Marz 2019

N HAN EL AG
\Y sta
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Immaterielle Anlagewerte

b) entgeltlich erworbene
Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und ahnliche
Rechte und Werte sowie
Lizenzen an solchen
Rechten und Werten

Sachanlagen

Anlagenspiegel zum 31. Dezember 2018

Anschaffungs- und Herstellungskosten Kumulierte Abschreibungen Buchwerte
1.1.2018 Zugénge Abgénge  Umbuchung 31.12.2018 1.1.2018 Zugange Abgange Zuschreibung 31.12.2018 31.12.2018 31.12.2017
€ € € € € € € € € € € €
53.466,19 15.304,92 0,00 0,00 68.771,11 22.166,19 851,92 0,00 0,00 23.018,11 45.753,00 31.300,00
310.306,29 102.504,62  81.967,58 0,00 330.843,33 255.666,79  29.872,62 81.967,08 0,00 203.572,33 127.271,00 54.639,50
363.772,48 117.809,54  81.967,58 0,00 399.614,44 277.832,98  30.724,54 81.967,08 0,00 226.590,44 173.024,00 85.939,50




Stand 1.1.2017
Entnahmen aus anderen

Gewinnriicklagen
Jahresiiberschuss 2017
Stand 31.12.2017

Stand 1.1.2018
Dividendenzahlung fur 2017
Jahresfehlbetrag 2018
Stand 31.12.2018

gezeichnetes
Kapital
Stammaktien

€
1.732.500,00

1.732.500,00

1.732.500,00

1.732.500,00

Kapital-
ricklage

€
173.250,00

173.250,00

173.250,00

173.250,00

Eigenkapitalspiegel zum 31. Dezember 2018

Gewinn- Bilanzgewinn Eigenkapital
ricklage Bilanzverlust  (-)
€ € €

1.100.000,00 - 628.705,63 2.377.044,37
- 600.000,00 + 600.000,00 0,00
221.118,93 221.118,93
500.000,00 192.413,30 2.598.163,30
500.000,00 192.413,30 2.598.163,30
-173.250,00 - 173.250,00
- 291.012,83 - 291.012,83
500.000,00 - 271.849,53 2.133.900,47
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Kapitalflussrechnung 2018

Periodenergebnis

Abschreibungen, Wertberichtigungen/Zuschreibungen auf
Forderungen und Gegenstande des Anlagevermdgens
Zunahme/Abnahme der Ruckstellungen

Andere zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage
Gewinn/Verlust aus der VerauBerung von Gegenstanden des
Anlagevermdgens

Sonstige Anpassungen (Saldo)

Zunahme/Abnahme der Forderungen an Kreditinstitute
Zunahme/Abnahme der Forderungen an Kunden
Zunahme/Abnahme der Wertpapiere

(soweit nicht Finanzanlagen)

Zunahme/Abnahme anderer Aktiva aus laufender
Geschéaftstatigkeit

Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten gegentiber
Kreditinstituten

Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten gegentber Kunden

Zunahme/Abnahme verbriefter Verbindlichkeiten
Zunahme/Abnahme anderer Passiva aus laufender
Geschaftstatigkeit

Zinsaufwendungen/Zinsertrage
Aufwendungen/Ertrage aus aulRerordentlichen Posten
Ertragsteueraufwand/-ertrag

Erhaltene Zinszahlungen und Dividendenzahlungen
Gezahlte Zinsen

AufRerordentliche Einzahlungen

Aulerordentliche Auszahlungen
Ertragsteuerzahlungen

Cashflow aus der laufenden Geschéftstatigkeit
(Summe aus 1 bis 22)

- 291 221
+ 31 9
+ 46 104
- 68 5
- 14 0
0 0
+ 656 172
+ 25 76
+ 222 623
- 20 87
0 0
- 107 106
0 0
- 2 3
- 38 48
0 0
0 0
+ 38 48
0 0
0 0
0 0
0 0
+ 478 8
Vorjahr
T€ T€



24.

25.

26.
27.

28.
29.
30.
31.
32.
33.

34.
35.

36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.

43.
44.
45.

46.

47.

48.

49.
50.

+/—

+/—

Einzahlungen aus Abgangen des Finanz-anlagevermoégens

0 0
Auszahlungen fur Investitionen in das Finanzanlage-
vermogen 0 0
Einzahlungen aus Abgangen des Sachanlagevermdgens + 14 0
Auszahlungen fur Investitionen in das Sachanlage-vermdgen

- 118 40

Einzahlungen aus Abgangen des immateriellen
Anlagevermogens 0 0
Auszahlungen fur Investitionen in das immaterielle
Anlagevermogen 0 0
Einzahlungen aus Abgangen aus dem Konsolidierungskreis

0 0
Auszahlungen fur Zugange zum Konsolidierungskreis 0 0
Mittelveranderungen aus sonstiger Investitionstatigkeit 0 0
Einzahlungen aus aufRerordentlichen Posten 0 0
Auszahlungen aus aufRerordentlichen Posten 0 0
Cashflow aus der Investitionstatigkeit
(Summe aus 24 bis 34) - 104 40
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen von
Gesellschaftern des Mutterunternehmens 0 0
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen von
anderen Gesellschaftern 0 0
Auszahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen von 0 0
Gesellschaftern des Mutterunternehmens
Auszahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen von
anderen Gesellschaftern 0 0
Einzahlungen aus auf3erordentlichen Posten 0 0
Auszahlungen aus aufRerordentlichen Posten 0 0
Gezahlte Dividenden an Gesellschafter des
Mutterunternehmens 0 0
Gezahlte Dividenden an andere Gesellschafter - 173 0
Mittelveranderungen aus sonstigem Kapital - 199 48
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit
(Summe aus 36 bis 44) - 372 48
Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelfonds
(Summe aus 23, 35, 45) + 2 0
Wechselkurs- und bewertungsbedingte Anderungen des
Finanzmittelfonds 0 0
Konsolidierungskreisbedingte Anderungen des
Finanzmittelfonds 0 0
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode + 1 1
Finanzmittelfonds am Ende der Periode
(Summe aus 46 bis 49) + 3 1

Der Finanzmittelfonds enthadlt gemal DRS 21 den Kassenbestand und Guthaben bei der Zentral-
notenbank (sofern vorhanden).



"Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlusspriifers
An die Valora Effekten Handel AG, Ettlingen

Vermerk Uber die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts
Prifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Valora Effekten Handel AG, Ettlingen- bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2018, der
Gewinn- und Verlustrechnung, der Kapitalflussrechnung und dem Eigenkapitalspiegel fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis
zum 31. Dezember 2018 sowie dem Anhang, einschliefilich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden -
gepriift. Dariiber hinaus haben wir den Lagebericht der Valora Effekten Handel AG, Ettlingen fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar
bis zum 31. Dezember 2018 gepriift. Die Angaben in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung nach § 289f Abs. 2 und 5 HGB, die
auf der Internetseite der Gesellschaft dffentlich zuganglich gemacht wurde, worauf im Lagebericht hingewiesen wird, haben wir in
Einklang mit den deutschen gesetzlichen Vorschriften nicht inhaltlich gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

o entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, fiir Institute geltenden
handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Buch-
filhrung ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum
31. Dezember 2018 sowie ihrer Ertragslage fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2018 und

o vermittelt der beigefiigte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft. In allen
wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen
gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar. Unser
Priifungsurteil zum Lagebericht erstreckt sich nicht auf den Inhalt der oben genannten Erklarung zur
Unternehmensfiihrung nach § 289f Abs. 2 und 5 HGB.

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

Grundlage fir die Prifungsurteile

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



Besonders wichtige Prifungssachverhalte in der Prifung des Jahresabschlusses

Besonders wichtige Priifungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem pflichtgemédfien Ermessen am
bedeutsamsten in unserer Priifung des Jahresabschlusses fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2018
waren. Diese Sachverhalte wurden im Zusammenhang mit unserer Priifung des Jahresabschlusses als Ganzem und bei der
Bildung unseres Priifungsurteils hierzu beriicksichtigt; wir geben kein gesondertes Priifungsurteil zu diesen Sachverhalten ab.

Nachfolgend beschreiben wir die aus unserer Sicht besonders wichtigen Priifungssachverhalte:
Vorhandensein des Wertpapierbestands der Gesellschaft am Bilanzstichtag
Griinde fiir die Bestimmung als besonders wichtiger Priifungssachverhalt:

Die Geschaftstatigkeit der Gesellschaft wird dominiert vom Handel mit nicht borsennotierten Wertpapieren. Aufgrund der nicht
vorhandenen Borsennotierung werden die gehandelten Wertpapiere (Kadufe/Verkdufe) mittels eines durch den jeweiligen
Verkdufer des Wertpapiers angestofienen Wertpapieriibertrags von dem depotfiihrenden Kreditinstitut des Verkaufers an das
depotfiihrende Kreditinstitut des Kaufers iibertragen. Der Wertpapieriibertrag kann, in Abhangigkeit vom depotfiihrenden
Kreditinstitut, mehrere Werktage in Anspruch nehmen, so dass der bei der Gesellschaft bilanzierte Bestand der Wertpapiere in
der Wertpapierbuchhaltung zum Bilanzstichtag von dem im Depotauszug erfassten Bestand des depotfiihrenden Kreditinstituts
abweichen kann. Da das Bilanzbild auf der Aktivseite mafdgeblich vom Wertpapierbestand gepragt ist, haben wir das
Vorhandensein des Wertpapierbestandes der Gesellschaft zum Bilanzstichtag als besonders wichtigen Priifungssachverhalt
bestimmt.

Priiferisches Vorgehen

Im Rahmen unserer Priifung haben wir uns mit den unternehmensintern festgelegten Methoden und Verfahren im Prozess zum
Wertpapierhandel befasst. Hierbei haben wir inshesondere den Prozess der Ordererfassung bis hin zur Verbuchung der
Transaktion in der Wertpapierbuchhaltung nachvollzogen. Wir haben den von der Gesellschaft in der Wertpapierbuchhaltung
gefiihrten Bestand der Wertpapiere zum Bilanzstichtag mit dem von dem depotfiihrenden Kreditinstitut zur Verfiigung gestellten
Depotauszug abgeglichen. Bei Abweichungen zwischen der Wertpapierbuchhaltung und dem Depotauszug haben wir die von der
Gesellschaft vorgenommene Bestandsiiberleitung anhand der jeweiligen zugrundeliegenden Kauf- und Verkaufsorders
nachvollzogen. Dariiber hinaus haben wir die Geschaftsvorfalle fiir den Zeitraum vom 1. Dezember 2018 bis 31. Januar 2019
daraufhin untersucht, ob die Kauf- bzw. Verkaufsorders vollstandig und periodengerecht in der Wertpapierbuchhaltung erfasst
wurden. Aufgrund unseren Priifungshandlungen haben sich keine Einwendungen hinsichtlich des Vorhandenseins des
Wertpapierbestands der Gesellschaft am Bilanzstichtag ergeben.

Verweis auf zugehorige Angaben:

Zu den Angaben hinsichtlich des Wertpapierbestandes zum Bilanzstichtag verweisen wir auf die Angabe im Anhang im Abschnitt
»Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®.

Sonstige Informationen

Der Aufsichtsrat ist fiir den Bericht des Aufsichtsrats nach § 171 Abs. 2 AktG verantwortlich. Im Ubrigen sind die gesetzlichen
Vertreter fiir die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen die bis zum Datum dieses
Bestatigungsvermerks erlangte Erklarung zur Unternehmensfiihrung nach § 289f Abs. 2 und 5 HGB, die auf der Internetseite der
Gesellschaft offentlich zugénglich gemacht wurde, worauf im Lagebericht hingewiesen wird, den uns nach diesem Datum zur
Verfiigung gestellten Bericht des Aufsichtsrats nach § 171 Abs. 2 AktG sowie die uns voraussichtlich ebenfalls nach diesem



Datum zur Verfiigung gestellten iibrigen Teile des Geschéftsberichts, mit Ausnahme des gepriiften Jahresabschlusses und
Lageberichts sowie unseres Bestatigungsvermerks.

Unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und Lagebericht erstrecken sich nicht auf die sonstigen Informationen, und
dementsprechend geben wir weder ein Priifungsurteil noch irgendeine andere Form von Priifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Priifung haben wir die Verantwortung, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu
wiirdigen, ob die sonstigen Informationen

. wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss, Lagebericht oder unseren bei der Priifung erlangten Kenntnissen
aufweisen oder

. anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

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

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen, fiir Institute
geltenden handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafiir, dass der Jahresabschluss unter
Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die
internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsatzen ordnungsmaRiger Buchfiihrung als notwendig
bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu erméglichen, der frei von wesentlichen - beabsichtigten oder
unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist.

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

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

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

Verantwortung des Abschlussprifers fir die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts

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



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

Wahrend der Priifung iiben wir pflichtgeméafies Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus

o identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher
Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht, planen und fiihren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese
Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere
Priifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstofien
hoher als bei Unrichtigkeiten, da Verstofie betriigerisches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte
Unvolistandigkeiten, irrefiihrende Darstellungen bzw. das Auferkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kdnnen;

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

. beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsmethoden
sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschatzten Werte und damit zusammen-
hangenden Angaben;

o ziehen wir Schlussfolgerungen iiber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten

Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Prii-
fungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die
bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen konnen. Falls
wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk
auf die dazugehdrigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese
Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Priifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf
der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse
oder Gegebenheiten konnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstétigkeit nicht mehr fortfiihren
kann;

o beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschliellich der Angaben
sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschaftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass der
Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundséatze ordnungsmafiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen
Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt;

o beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das von ihm
vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft;

. fiihren wir Priifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten zukunftsorientierten Angaben im
Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Priifungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den
zukunftsorientierten Angaben von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und
beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigensténdiges
Priifungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es



besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten
Angaben abweichen.

Wir erdrtern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der
Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschlieflich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend
unserer Priifung feststellen.

Wir geben gegeniiber den fiir die Uberwachung Verantwortlichen eine Erklarung ab, dass wir die relevanten
Unabhéngigkeitsanforderungen eingehalten haben, und erdrtern mit ihnen alle Beziehungen und sonstigen Sachverhalte, von
denen verniinftigerweise angenommen werden kann, dass sie sich auf unsere Unabhéngigkeit auswirken, und die hierzu
getroffenen Schutzmafinahmen.

Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen erbrtert haben, diejenigen
Sachverhalte, die in der Priifung des Jahresabschlusses fiir den aktuellen Berichtszeitraum am bedeutsamsten waren und daher
die besonders wichtigen Priifungssachverhalte sind. Wir beschreiben diese Sachverhalte im Bestatigungsvermerk, es sei denn,
Gesetze oder andere Rechtsvorschriften schlielen die 6ffentliche Angabe des Sachverhalts aus.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anforderungen
Ubrige Angaben gemaR Artikel 10 EU-APrVO

Wir wurden von der Hauptversammlung am 28. Mai 2018 als Abschlusspriifer gewahlt. Wir wurden am 20. Juli 2018 vom
Aufsichtsrat beauftragt. Wir sind ununterbrochen seit dem Geschaftsjahr 2005 als Abschlusspriifer der Valora Effekten Handel
AG, Ettlingen tatig.

Wir erklaren, dass die in diesem Bestatigungsvermerk enthaltenen Priifungsurteile mit dem zuséatzlichen Bericht an den
Priifungsausschuss nach Artikel 11 EU-APrVO (Priifungsbericht) in Einklang stehen.

Verantwortlicher Wirtschaftsprifer

Der fiir die Priifung verantwortliche Wirtschaftspriifer ist Werner Frey."

Stuttgart, 22. Mérz 2019

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Frey Brixner
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriiferin



BILANZEID

.lch versichere nach bestem Wissen, dass gemaR den anzuwendenden
Rechnungslegungsgrundsatzen der Jahresabschluss ein den tatsachlichen
Verhéaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft vermittelt und im Lagebericht der Geschaftsverlauf einschliellich des
Geschéftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein den
tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen
Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der Gesellschaft beschrieben
sind.”

Klaus Helffenstein (Vorstand)

Ettlingen, den 15:




Entwicklung der Gesellschaft 1997 - 2018

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Gez. Kapital in TDM/TEUR @ 2000) 1.000 1.000| 1.500W 1.500 1.500 1.575 1.575 1.575 1.575 1.575 1.575
Rucklagen gesamt TDM/TEUR 400 1.000 7.868 5.900 6.500 6.650 6.650 158 558 958 1.258
Jahresuberschuss TDM/TEUR 213 1.441 4.739 4.142 -4.788 | -1.5504 -2380) 146 813 825 717
Umsatz in TDM/TEUR 5.646| 12.720| 48.074| 29.705 6.334 1.577 3.578 3.630 6.935 6.080 9.550
Ausschittung in DM@/TEUR 1,00 3,00 5,00 1,00 - - - - 0,20 0,30 0,25

@ = EURO 766.937,82 / @ = je 5,00 DM-Aktie

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Gez. Kapital in TEUR 1.575 1.575 1.575 1.575 1.575 1.575| 1.732,5| 1.732,5| 1.732,5| 1.732,5| 1.732,5
Rucklagen gesamt TEUR 1.258 1.258 1.258 1.258 1.258 1.258 1.274 1.274 1.274 673 673
Jahrestberschuss TEUR 274 219 478 -214 -596 32 -330 77 62 221 -291
Umsatz in TEUR 6.350 3.770 4.951 2.787 2.458 4.203 1.510 6.640 4.750 5.832 7.143
Ausschittung in EUR® 0,10 0,10 0,30 -\ -\ -\ -\ -\ -\ 0,10 -\

@) = je 1,00 EURO-Stiickaktie ¥ = zuziigl. Verlustvortrag 4.768 TEUR aus 2001 = 6.318 EUR ©) = zzgl. Verlustvortrag 6.318 TEUR aus 2002 = 6.556 TEUR

) = Ultimo 2004 Verrechnung Verlustvortrag mit Kapitalriicklagen
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