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M Kurs (Euro) 4,70 Erstes Quartal bildet gute Grundlage fiir ein
Hoch / Tief 52 Wochen 5,65/2,50

umfangreiches Geschaft mit den Neukunden
Driver & Bengsch legte in der vergangenen Woche
seine Zahlen zum ersten Quartal vor und be-

B Schliisseldaten

Branche Finanzdienstleister o ;
Segment Entry Standard statlg’Fe unsere Er\NartL{ngen unserer Ende Aplml
WKN ADCBSS erschienenen Basisstudie. D & B konnte schon im
Reuters D8BG.DE Abschlussquartal des Vorjahres aufgrund intensi-
Bloomberg D8B GR . . .
Rechnungslegungsstandard IFRS ver Marketing- und VertriebsmalRnahmen seinen
Marktkapitalisierung (Mio.) 96,4 Kundenstamm um 13.645 auf 30.248 Kunden na-
Anzahl der Aktien (Mio.) 20,5 hezu verdoppeln. Da aufgrund der Vielzahl der
Streubesitz (Free Float) 21,8% N . die B bei h ins 1Q 2007
Free Float MarketCap (Mio.) 21.0 euantrage die Bearbeitung auch ins 1Q ge-
3J-gesch. Gewinnwachstum 128,7% fallen ist, hat die MarketingmalRnahme auch hier
m Bowert Multiolikat 2005 2006 2007 2008 noch einen entsprechenden Anteil, so dass mit
ewertun ultiplikatoren e e . .
9l P ) 10.619 Neukunden in 1Q die Zahl der Gesamt-
MarketCap/ Gesamtertrage 12,4 11,0 6,6 45 kunden auf nun 40.867 (1Q 2006: 14.500) noch
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 56,7 94,8 20,3 10,7 . .
Bereingtes KGV 56,7 94,8 20,3 10,7 mal deutlich gesteigert werden konnte. Neben der
Dividendenrendite 1,9% 1,3% 4,0% 7,4% Kundenzahl hat sich die Hohe des verwalteten
" K hlen je Aktie (Euro) 2005 2006 2007 2008 Vermdgens von 286 Mio. Euro in 1Q 2006 auf nun
ennzahnien je 1e (Euro e e . . .
) rund 800 Mio. Euro fast verdreifacht. Das Potential
Ergebnis je Aktie (EpS) 0,04 -0,05 0,38 044 nd das Geschaft mit den Neukunden steht jedoch
Bereingte EpS 0,08 0,05 0,23 0,44
Dividende je Aktie (DpS) 0,09 0,06 0,19 0,35 noch ganz am Anfang. Das Unternehmen hat vor-
Buchwert je Aktie (BVpS) 2,04 1,90 2,08 2,17  gesorgt und die Mitarbeiterzahl in 1Q erhoht (+20).
B Finanzdaten (Tsd. Euro) 2005 2006  2007e  2008e Das Auftaktquartal war gekennzeichnet durch die
Gesamtertrage 7 765 8.764 14.585 21.975 B(.aarbeltung von Neuantraggn und Erstgesprachfe
Gesamtaufwendungen -5.616 -9.263 4616 _8282 mit den neuen Kunden und ist daher als Vorberei-
Vorsteuergewinn (EBT) 2.150 -498 9.969 12993  tung auf eine intensive Betreuung und ein umfang-
Bereingtes EBT 3.124 1.472 7.025 12.993 ich Geschaft in den Fol al
Gewinn nach Steuern 726 954  7.699  gog2 '°ICNEres seschall in den Folgequartalen zu se-
Bereinigter Gewinn n. St. 1.700 1.016 4.755 8.982 hen. Vor diesem Hintergrund fallen die Ertragszah-
Bereinigte EK-Rendite n. St. 41% 25%  11,6%  206% |en noch moderat aus. Die Provisionsertrage konn-
Eigenkapital 41726  38.926  42.730  44.537 . .
gentap ten um 9% von 3,5 Mio. Euro auf 3,8 Mio. Euro ge-
B Grossaktionire steigert werden. Die Provisionsaufwendungen ha-
André Driver 39,1% ben sich bedingt durch die zahlreichen Neukunden
Carsten Bengsch 39,1% mit subventionierten Tagesgeldkonten von 0,4

Mio. Euro auf knapp 1,0 Mio. Euro mehr als

M Naichste Termine . . . .
verdoppelt, so dass sich das Provisionsergebnis

2852::22 588; 1;31-?-8; um 8% von 3,1 Mio. Euro auf 2,8 Mio. Euro

o verringerte. Die hohe Bindung von Kapazitaten fur

m Analyst André Hiisemann die Neuakquisition ist jedoch vorerst beendet, da

der Fokus nun wieder etwas mehr auf der Wertpa-

E-Mail andre.huesemann@src-research.de pierberatung und der Vermittlung von Finanzpro-
Internet www.src-research.de

dukten bei der bestehenden Kundschaft liegen
wird. Durch die massiv vergroRerte Kundenbasis

TEUR Provisionsertrage erwarten wir in den nachsten Monaten signifikante
18.000 - 17.300 Steigerungen bei den Ertragen und beurteilen die
Guidance eines deutlich zweistelligen Wachstums

12.000 - 9.049 10.551 der Provisionsertrage als realistisch.
6.000 3.919 I I Wir bewerten die D&B-Aktie mit einer Residual-
1071 2017 einkommensanalyse und sehen den Fair Value
o wm HE . | | ‘ weiterhin wie schon vor einigen Wochen bei

2002 2003 2004 2005 2006 2007e 6,50 Euro. Es bleibt auch beim Buy-Rating.
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SWOT - Analyse

Stirken e D&B ist ein Nischenanbieter, der §ich iq seiner Auswahl dgr fiir P.rivatlfun-
den angebotenen Produkte und Dienstleistungen auf lukrative Teilbereiche
fokussiert. Mit dieser Strategie haben andere wie ING-DiBa einen betréacht-
lichen Kundenstamm aufgebaut und erzielen stetig steigende Gewinne.

e Da ausschlieBlich auf telefonische Beratung gesetzt wird, erzielt man eine
hohere Effizienz pro Berater und spart sich einen kostenintensiven Aufen-
dienst. Das Unternehmen verfiigt iber 44 hochqualifizierte Mitarbeiter mit
durchschnittlich 40 bis 50 Kundenkontakten pro Tag bei einer Kundenbasis
von derzeit 41.000 Privatkunden (Stand zum 31.03.07). Zur Wahrnehmung
zukiinftiger Wachstumschancen wird jedoch eine hdhere Anzahl von Kun-
denberatern und auch etwas mehr Personal im Backoffice nétig sein.

Schwachen = Noch sehr niedriger Diversifizierungsgrad der Ertridge. 97% des Umsatzes
wird mit der Konzerntochter WPH Driver & Bengsch erwirtschaftet.

= Driver & Bengsch ist trotz sehr attraktivem Tagesgeldangebot noch weit
weniger bekannt als etabliertere Adressen wie die Direktbank ING-DiBa
oder auch comdirect. Durch den Borsengang im letzten Jahr und eine stei-
gende Anzahl von Empfehlungen sollte sich dies aber verbessern.

Chancen . Durch das attraktive Tagesgeldkonto werden verstirkt Kunden gewonnen,

die spiter aktiv von Beratern angegangen werden und in andere, fiir beide
Seiten lukrativere Anlageformen vermittelt werden. Insbesondere zeitlich li-
mitierte Sonderaktionen Tagesgeld Plus Konto mit einem Zinssatz von
4,5% in 4Q 2006 hat die Kundenzahlen sprunghaft ansteigen lassen. Die so
akquirierten Neukundenkontakte gilt es nun zu nutzen und in gewinnbrin-
gende Anlageformen zu konvertieren. Bei erfolgreicher Hebung dieses
Potentials diirften die Provisionserldse signifikant steigen.

. Durch das gemeinsame Nutzen der Kundenbasis, kdnnen Cross Selling
Potentiale zwischen den Konzerntdchtern gehoben werden, so dass jedem
Kunden ein umfassendes Angebot an Finanzdienstleistungen offeriert wer-
den kann

Risiken

. Da D&B iiber keine eigene Banklizenz sowie Bank IT verfiigt, werden die
Kundenkonten und —depots ausschlielich iiber den Bankpartner DAB Bank
abgewickelt und verwaltet. Dadurch entsteht eine starke Abhéngigkeit. Eine
Erhohung der Margen- und Gebiihren wiirde sich negativ auf die Ertrags-
lage des Konzerns auswirken. Eine Beendigung des Geschiftsverhéltnisses
verbunden mit einem Wechsel des Bankpartners konnte zu einem Verlust an
Kunden fithren, da diese ebenfalls mitwechseln miissten.

. Ist die Strategie der Umwandlung von Kundengeldern vom Tagesgeldkonto
in andere Anlageformen nicht erfolgreich (je hoher der garantierte Zins, des-
to schwieriger ist tendenziell die Schaffung von Anreizen zur Konvertier-
ung), entstehen dem Unternehmen durch die subventionierte zeitweilige
Aufstockung des Zinses erhebliche Kosten, die durch andere Geschéftsfel-
der kompensiert werden miissen. Da der hohe Zins der Tagesgeldkonten auf
eine Laufzeit von 12 Monaten begrenzt ist und danach auf ,,nur noch®
3,65% absinkt, ist das Risiko jedoch im Wesentlichen kalkulierbar.

. Einen erheblichen Teil ihrer Provisionserlose erzielt D&B durch Emission
von Genussscheinen und Anleihen fiir mittelstindische Unternehmen ver-
bunden mit dem spéteren Vertrieb an die eigene Kundenbasis. Sollte ein
Emittent aufgrund monetérer Schwierigkeiten die Anlageprodukte nicht
planméBig bedienen kdnnen, so ist mit erheblichen negativen Auswirkungen
auf die Reputation und die Finanz- und Ertragslage zu rechnen. Kunden-
abgénge sowie Schadensersatzforderungen wéren wahrscheinlich die Folge.

2

2 | SRC Equity Research

= Der Spezialist filr Finanzaktien =



21]05]|07
Driver & Bengsch

= Der Spezialist filr Finanzaktien =

CAGR

Driver & Bengsch Konzern 31.12. IFRS (TEUR) 2005 2006 2007e 2008e 2009e '06 - 09¢
Zinsertrage 26 71 80 80 80
Zinsaufwendungen -2 -3 -4 -4 -4
Zinsiiberschuss 24 68 76 76 76
Provisionsertrage / Umsatz 9.049 10.551 17.300 25.300 32.200
Provisionsaufwendungen -1.355 -1.982 -2.941 -4.301 -5.474
Provisionsiiberschuss 7.694 8.569 14.359 20.999 26.726 46,1%
Sonstige betriebliche Ertrage 47 127 150 200 200
Gesamtertrage 7.765 8.764 14.585 21.275 27.002 45,5%
Personalaufwand -1.695 -2.410 -3.560 -4.107 -5.100
Verwaltungsaufwendungen -2.859 -4.796 -3.900 -4.050 -4.150
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle
Anlagewerte und Sachanlagen -1.034 -2.057 2.844 -125 -150

davon Abschreibungen/ Zuschreibungen auf Firmenwerte -974 -1.970 2.944 0 0
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen,
Wertpapiere und Ruckstellungen im Kreditgeschaft -28 0 0 0 0
Gesamtsumme der Abschreibungen -1.062 -2.057 2.844 -125 -150
Gesamtaufwendungen -5.616 -9.263 -4.616 -8.282 -9.400 0,5%
Ergebnis der gewohlichen Geschaftstatigkeit (EBT) 2.150 -498 9.969 12.993 17.602
EBT vor Firmenwertabschreibungen 3.124 1.472 7.025 12.993 17.602 128,7%
Steueraufwand -1.424 -457 -2.270 -4.011 -5.356
Steuerquote -45,6% -31,0% -32,3% -30,9% -30,4%
Nettogewinn 726 -954 7.699 8.982 12.246
Nettogewinn vor Firmenwertabschreibungen/ -
zuschreibungen 1.700 1.016 4.755 8.982 12.246  129,3%
Anzahl der Aktien (Mio.) 20,5 20,5 20,5 20,5 20,5
Ergebnis je Aktie (EpS in Euro) 0,04 -0,05 0,38 0,44 0,60
Bereinigtes Ergebnis je Aktie (adjusted EpS in Euro) 0,08 0,05 0,23 0,44 0,60
Bereinigtes Ergebnis je Aktie liber CoE (11,0%) 0,00 0,00 0,01 0,20 0,35
Dividende je Aktie (DpS in Euro) 0,09 0,06 0,19 0,35 0,47
Buchwert je Aktie (BVpS in Euro) 2,04 1,90 2,08 2,17 2,30
Weitere Kennzahlen 2.005 2.006 2007e 2008e 2009e
Eigenkapital 41.726 38.926 42.730 44.537 47.148
Bereinigte Eigenkapitalrendite nach Steuern 4,1% 2,5% 11,6% 20,6% 26,7%
Anzahl der verwalteten Konten und Depots 13.980 30.248 50.000 70.000 90.000
Assets under Advice (Mio. Euro) 207 567 1.085 1.360 1.785
Assets under Advice je Wertpapierberater (TEUR) 15.923 29.842 31.912 35.789 40.568
Mitarbeiter 44 44 74 85 95
davon Wertpapierberater bei WPH Driver & Bengsch AG 13 19 34 38 44
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Rating Chronik Datum Empfehlung damaliger Kurs damaliges Kursziel

Driver & Bengsch 26.04.2007 Buy 4,35€ 6,50 €

Hinweis: Der genannte Kurs der D&B-Aktie ist der Schlusskurs vom 18.
Mai 2007. Der Emittent hat SRC Research mit der Research-Betreuung
der Aktie beauftragt.

Disclaimer © 2007 Herausgeber: SRC-Scharff Research und Consulting GmbH, Rheinstr. 25, D-64283
Darmstadt. Alle Rechte vorbehalten.
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