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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fiur ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befliigelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

comdirect bank AG

Seit ihrer Griindung im Jahr 1994 hat sich die
comdirect von einem reinen Online-Broker zu
Deutschlands flhrender Direktbank entwi-
ckelt. Als Vollbank bietet sie Privatkunden die
gesamte Bandbreite an Finanzdienstleistungen
online an. Obwohl sie uber kein eigenes Fili-
alnetz verfugt, stehen ihren Kunden aufgrund
der Mitgliedschaft in der Cash Group 9.000
inlandische Geldautomaten kostenlos zur Ver-
fugung. Daneben ist die comdirect seit der
Ubernahme der European Bank for Fund Ser-
vices GmbH (ebase) im Jahr 2009 erfolgreich
im Firmenkundengeschaft tatig. Finanzdienst-
leister und Unternehmen nutzen im Volumen
von 21 Mrd. Euro die Losungen fur die Depot-
fuhrung und das Angebot von Produkten der
Vermogensbildung und Altersvorsorge.

Wie unser eigenes Konsumverhalten bestatigt,
erfillt die comdirect alle Voraussetzungen,
um sich bei Privatpersonen als Erstbank zu
etablieren. So wuchs die Zahl der gefuhrten
Girokonten in den letzten zehn Jahren von
68.000 auf 901.000. Das Potential ist enorm.
In Deutschland werden rund 95 Mio. Girokon-
ten gefiihrt, derzeit etwa die Halfte davon
online. Tatsachlich entfallen aber nur 5% der
Girokonten auf Direktbanken. Deren 19 Mio.
Kunden nutzen vor allem Tagesgeld- und Bau-
sowie KfZ-Finanzierungsangebote. Jeder wei-
tere Kunde starkt Uber eine Degression der
Fixkosten den Wettbewerbsvorteil der comdi-
rect. Die Zahl der Privatkunden erhohte sich

in den letzten zehn Jahren von 622.000 auf
1.717.000. Zugleich sind die jahrlichen Ver-
waltungsaufwendungen pro Kunde, bereinigt
um Marketingausgaben, von 195 Euro auf 87
Euro gefallen. Sie entsprechen dem Bruchteil
der administrativen Kosten von Filialbanken.
Diesen Vorteil reicht die comdirect an ihre
Kunden weiter (,kostenlose Kontofiihrung®).
Gleichzeitig ist sie in punkto Service, Schnel-
ligkeit und Funktionalitat herkommlichen
Banken um Langen voraus. Mit operativer
Exzellenz gelingt es, attraktive Margen zu
erwirtschaften. In den letzten zehn Jahren
konnte die comdirect in Abhangigkeit des
Zinsniveaus sowie der Handelsaktivitat und
des Ordervolumens einen jahrlichen Zinsuber-
schuss von 68-139 EUR/Kunde und einen Pro-
visionsuberschuss von 72-182 EUR/Kunde er-
zielen. Derzeit liegen beide Werttreiber am
unteren Ende der Spanne. Eine Erhohung des
historisch niedrigen Zinsniveaus um 1% wiirde
zum Beispiel den Zinsuberschuss je Kunde um
21-35 EUR verbessern (Quote der Zinsweiter-
gabe: 50-70%). Aufgrund des inzwischen gro-
Ben Einlagen- (12 Mrd. Euro) und Depotvolu-
mens (16 Mrd. Euro) wirken sich solche Basis-
effekte stark auf den Gewinn pro Aktie aus.

Die Aktie spiegelt diese Qualitat nicht wider.
Zusatzliche Potentiale konnten sich aus einer
Ausweitung des Geschaftsmodells auf Zah-
lungsverkehrsangebote fir Firmenkunden oder
aus einer vollstandigen Ubernahme durch die
Commerzbank, die 81% des Grundkapitals
halt, ergeben. Bis dahin freuen wir uns auf
eine 5%-ige Dividendenrendite im Mai 2013.

Mit freundlichen GriiRen
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Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage fir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu lhren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



