Corporate Governance

Gemeinsamer Bericht von Aufsichtsrat und Vorstand der comdirect bank AG
gemal Ziffer 3.10 des Deutschen Corporate Governance Kodexes

Die comdirect bank orientiert sich in Unternehmensfihrung
und -kontrolle an den Erfordernissen des Deutschen
Corporate Governance Kodexes (DCGK). Mit der Aufnahme
weiterer Empfehlungen im Sommer 2005 hat der Kodex die
Aktiondrsrechte weiter gestarkt und die Qualifikations-
anforderungen sowie die Unabhangigkeit der einzelnen
Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorsitzenden des
Prifungsausschusses hervorgehoben. Nach Ansicht der
comdirect bank reprasentiert der Kodex damit auch im
internationalen Vergleich einen hohen Standard.

Erlduterungen zur neuen
Kodex-Fassung

In den DCGK wurde mit Wirkung zum 2. Juni 2005 eine
Reihe neuer Empfehlungen aufgenommen, die insbeson-
dere hohere Anforderungen an die Zusammensetzung des
Aufsichtsrats stellen. Vorstand und Aufsichtsrat haben sich
mit der neuen Kodex-Fassung ausfihrlich beschaftigt und
gemeinsam entschieden, samtliche neuen Empfehlungen
umzusetzen.

Wahrend der Grundsatz des ,Comply-or-Explain” lediglich
verlangt, dass Unternehmen ihre Abweichungen von den
Empfehlungen des Kodexes begriinden, halten es Vorstand
und Aufsichtsrat fur geboten, zu den folgenden neuen
Empfehlungen nahere Ausfiihrungen zu machen:

Unter Ziffer 5.4.2 Satz 1 wird empfohlen, dass dem
Aufsichtsrat eine nach seiner Einschatzung ausreichende
Anzahl unabhangiger Mitglieder angehéren soll. Die
comdirect bank AG ist ein Tochterunternehmen der
Commerzbank AG. Diese halt zum Bilanzstichtag einen
Anteil von 79,85 % am stimmberechtigten Kapital, wahrend
auf den Streubesitz 20,15% entfallen. Die Zu-
sammensetzung des Aufsichtsrats tragt dieser Aktionars-
struktur Rechnung. Ihm gehéren Vorstandsmitglieder und

ehemalige Vorstandsmitglieder der Commerzbank AG an.
Dartber hinaus sitzen zwei Mitarbeitervertreter der com-
direct bank im Aufsichtsrat. Fir alle Mitglieder ist festzu-
stellen, dass sie in keiner geschaftlichen oder personlichen
Beziehung zur comdirect bank oder deren Vorstand stehen,
die einen Interessenkonflikt begrindet, und insofern im
Sinne von Zziffer 5.4.2 Satz 1 des DCGK unabhdngig sind.

Der Wechsel des bisherigen Vorstandsvorsitzenden oder
eines Vorstandsmitglieds in den Vorsitz des Aufsichtsrats
oder eines Aufsichtsratsausschusses soll nicht die Regel
sein und muss der Hauptversammlung besonders begriin-
det werden (Ziffer 5.4.4). Auf der Hauptversammlung am
4. Mai 2005 wurde der frihere Vorsitzende des Vorstands
der comdirect bank AG, Dr. Achim Kassow, zum Mitglied des
Aufsichtsrats und anschlieBend zu dessen Vorsitzenden
gewahlt. Dr. Achim Kassow verantwortet unter anderem
das Privatkundengeschaft der Commerzbank AG, das auch
die Aktivitaten der comdirect bank einschlieRt. Insofern ist
es aus Sicht des Grof3aktiondrs Commerzbank AG sinnvoll,
dass er auch dem Aufsichtsrat der comdirect bank vorsitzt.

Der Vorsitzende des Prifungsausschusses soll Giber beson-
dere Kenntnisse und Erfahrungen in der Anwendung von
Rechnungslequngsgrundsatzen und internen Kontroll-
verfahren verfigen (Ziffer 5.3.2). Dr. Achim Kassow, der
dem Prifungsausschuss bis zum 31. Januar 2006 vorsals, ist
promovierter Diplom-Kaufmann und seit 1999 in geschafts-
fuhrender Funktion bei unterschiedlichen Banken beschaf-
tigt. Als Vorstandsvorsitzender der comdirect bank (2002 -
2004) war er gemeinsam mit dem Finanzvorstand verant-
wortlich fur die Aufstellung des Konzernjahresabschlusses
nach internationalen Rechnungslegungsvorschriften sowie
fir das Risikomanagement und -controlling der Bank. Der
neue Vorsitzende des Prifungsausschusses, Dr. Eric Strutz,
ist promovierter Betriebswirt (Dr. oec. HSG), MBA und war
vor seinem Eintritt in die Commerzbank Geschéaftsfihrer,
Direktor und Partner einer namhaften internationalen



Unternehmensberatung. Bei der Commerzbank verant-
wortete Dr. Strutz zundchst Konzernentwicklung und -con-
trolling, bekleidet seit Mitte 2003 das Amt des Chief
Financial Officer und ist seit 1. April 2004 Mitglied des
Vorstands. Sowohl Dr. Kassow als auch Dr. Strutz verfigen
daher Uber besondere Kenntnisse und Erfahrungen im
Sinne der Kodex-Ziffer 5.3.2.

Umsetzung der Kodex-Empfehlungen
und -Anregungen

Die comdirect bank entspricht den Empfehlungen des DCGK
mit nur einer Ausnahme. Unter Ziffer 4.2.2 empfiehlt der
Regierungskodex, das Aufsichtsratsplenum solle auf
Vorschlag des Gremiums, das die Vorstandsvertrage behan-
delt, Uber die Struktur des Vergitungssystems fur den
Vorstand beraten und sie regelmafig Uberprifen. Die ent-
sprechende Regelung der comdirect bank sieht demgegen-
iber eine regelmdlige Information des Aufsichts-
ratsplenums durch den Présidialausschuss als ausreichend
an. Wir sind der Meinung, dass die Festlequng und regel-
méaRige Uberprifung der Vergutungsstruktur - auch im
Sinne einer Effizienzsteigerung - dem Prasidialausschuss
uberlassen bleiben sollte, dem Gremium, das die
Vorstandsvertrage insgesamt behandelt.

Die comdirect bank entspricht auch weitestgehend den
,Sollte”- und ,Kann”-Bestimmungen des DCGK. Aufgrund
des Wechsels im Vorsitz des Prifungsausschusses werden
die Anregungen unter den Ziffern 5.2 Satz 3 sowie 5.3.2 Satz
3, wonach der Vorsitzende des Prifungsausschusses nicht
zugleich der Vorsitzende des Aufsichtsrats und auch kein
ehemaliges Vorstandsmitglied der comdirect bank sein soll-
te, seit dem 1. Februar 2006 umgesetzt. Damit weicht die
comdirect bank nur noch von fiinf Anrequngen des Kodexes
ab. Diese Abweichungen ergeben sich, weil die Umsetzung
der entsprechenden Anregungen in der spezifischen
Situation der comdirect bank nicht sinnvoll erscheint oder
der zusatzliche Nutzen fur die Aktiondre zweifelhaft ist.

Ziffer 2.3.3: Der Regierungskodex regt an, der von der Ge-
sellschaft bestellte Stimmrechtsvertreter sollte auch wah-
rend der Hauptversammlung erreichbar sein. Hauptmotiv

hierfur ist, dass aufgrund der Ubertragung der Aussprache
Uber das Internet Aktiondre noch kurzfristig ihr Abstim-
mungsverhalten dndern kénnten. Aufgrund der nachfol-
gend beschriebenen Beschrankung der Ubertragung (Ziffer
2.3.4) ist die comdirect bank dieser Anregung nicht gefolgt.

Ziffer 2.3.4: Die vom Regierungskodex angeregte Ubertra-
gung der Hauptversammlung aber das Internet beschrankt
die comdirect bank auf die Reden der Vorsitzenden von
Aufsichtsrat und Vorstand sowie auf die Abstimmung. Wir
sind der Ansicht, dass das Internet derzeit kein geeignetes
Medium fur die Ubertragung der in der Regel mehrstiindigen
Aussprache ist.

Ziffer 3.6: Der Regierungskodex regt an, dass in mitbe-
stimmten Aufsichtsraten Aktiondrs- und Arbeitnehmer-
vertreter die Sitzungen jeweils gesondert vorbereiten soll-
ten. Diese Anregung bezieht sich im strengen Sinne nur auf
Aufsichtsrate von Grofsunternehmen, die nach dem Mitbe-
stimmungsgesetz paritatisch besetzt sind. Der comdirect
Aufsichtsrat setzt sich hingegen nach dem Drittelbeteili-
gungsgesetz zusammen und besteht satzungsgemaR aus
sechs Personen, darunter zwei Arbeitnehmervertretern. Die
Sitzungen werden nur bei Bedarf getrennt vorbesprochen.

Ziffer 5.4.6: Der Kodex regt an, den Verdnderungser-
fordernissen im Aufsichtsrat durch die Wahl bzw. Neuwahl
von Aufsichtsratsmitgliedern zu unterschiedlichen Terminen
und fur unterschiedliche Amtsperioden Rechnung zu tragen.
Der Nutzen einer solchen Regelung ist indes umstritten; wir
sind der Ansicht, dass die Effizienz der Aufsichtsratstatigkeit
steigt, wenn das Gremium in gleicher Besetzung mehrere
Jahre zusammenarbeitet. Bei comdirect werden die Mit-
glieder des Aufsichtsrats daher zu einem Termin und fir
eine Ubereinstimmende Amtsperiode neu gewahlt.

Ziffer 5.4.7: Anders als im Regierungskodex angeregt, ent-
halt die erfolgsorientierte Vergitung des Aufsichtsrats kei-
nen Bestandteil, der sich auf den langfristigen Unter-
nehmenserfolg bezieht, sondern orientiert sich an einer
etwaigen Dividendenzahlung. Im Einklang mit Tendenzen in
der Rechtsprechung halten wir die unterschiedliche
Berechnungsgrundlage der Erfolgskomponenten in der
Vorstands- und Aufsichtsratsvergutung fir angemessen.



Die in der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats am 6. Mdrz 2006
verabschiedete aktuelle Entsprechenserkldrung steht auf
der Unternehmenswebsite unter www.comdirect.de/ir zur
verfigung. Uberdies kannen hier alle alteren Fassungen der
Entsprechenserklarung, der Corporate Governance Bericht
und der Vergitungsbericht des Geschaftsjahres 2005 und
der Vorjahre, die Unternehmenssatzung sowie der vollstdn-
dige Deutsche Corporate Governance Kodex eingesehen
werden. Dort informieren wir auch wber etwaige aktuelle
Entwicklungen bezuglich unserer Corporate Governance
Standards.

Im Geschaftsjahr 2005 kam es zu keinen Abweichungen
von der fir diesen Zeitraum geltenden Entsprechens-
erklarung. Interessenkonflikte sind nicht aufgetreten.
Unsere Satzung entspricht in ihrer aktuellen Fassung -
ebenso wie die Geschdftsordnungen der Organe - allen
Erfordernissen des Kodexes.

Alle gesetzlichen Compliance-Anforderungen hat die com-
direct bank im Geschaftsjahr 2005 erfllt. Alle mitteilungs-
pflichtigen Erwerbs- und Verdulerungsgeschafte (uber
5.000 Euro im Kalenderjahr) von Organmitgliedern und
sonstigen  Fuhrungskraften der Gesellschaft wurden
unverzlglich mitgeteilt. Aufgrund der Ende 2004 in Kraft
getretenen Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-,
Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten sowie der Pflicht
zur Fihrung von Insiderverzeichnissen nach dem Wert-
papierhandelsgesetz (WpAIV), die auch in der gednderten
Ziffer 6.6 des DCGK ihren Niederschlag findet, veroffentlicht
die comdirect bank die Transaktionen erstmals auch im Rah-
men des Corporate Governance Berichts (siehe Seite 40).

Bei der Umsetzung des Anlegerschutzverbesserungs-
gesetzes, das auch die Pflicht zur Fihrung von Insiderver-
zeichnissen umfasst, orientiert sich die comdirect bank am
Emittentenleitfaden des Bundesamts fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin).

Corporate Governance

In der Hauptversammlung am 4. Mai 2005 in der Handels-
kammer Hamburg waren 82,65% des Grundkapitals ver-
treten. Alle erforderlichen Berichte und Unterlagen hatte die
comdirect bank zuvor - auch ber ihre Internetseite - ver-
fogbar gemacht. Alle zur Abstimmung gebrachten
Tagesordnungspunkte wurden mit Mehrheiten von (ber
99 % verabschiedet.

Der Vorsitzende des Aufsichtsrats informierte die Hauptver-
sammlung dber die Grundzige des Vergitungssystems. Die
Reden der Vorsitzenden von Aufsichtsrat und Vorstand wur-
den Uber das Internet Ubertragen. Das Stimmrecht konnte
erstmals Gber die elektronische Vollmachtserteilung im Vor-
feld der Hauptversammlung (proxy voting) ausgeibt werden.

Alle Empfehlungen des DCGK zur Transparenz wurden im
Geschaftsjahr von der comdirect bank eingehalten. Die
geforderten Veroffentlichungsfristen wurden sowohl beim
Konzernabschluss als auch bei den Quartalsberichten deut-
lich unterschritten. Die comdirect bank veroffentlicht
daruber hinaus monatlich ihre wesentlichen operativen
Kennzahlen und ist damit ein Vorreiter der Finanz-
dienstleistungsbranche.

Neuer Corporate Governance
Beauftragter

Aufgrund des Ausscheidens von Joachim Herms hat der
Aufsichtsrat in seiner Sitzung vom 4. August 2005 Dietmar
Gabor, Leiter Recht/Compliance der comdirect bank, zum
neuen Corporate Governance Beauftragten bestimmt.



Mitteilungspflichtige Erwerbs- und VerduRerungsgeschafte von
Organmitgliedern und sonstigen Fiihrungskraften der comdirect bank AG

Tag Name Funktion Geschéftsart Preis € Stuckzahl Betrag €
13.5.2005 Lutz Brunke Sonstige Erwerb durch Options- 2,795 4.500 12.577,50
Fuhrungsperson austbung im Rahmen
des Aktienoptions-
programms
13.5.2005 Lutz Brunke Sonstige Verkauf 5,57 2.250 12.532,50
Fihrungsperson
13.5.2005 Stefan Homp Sonstige Erwerb durch Options- 2,795 6.500 18.167,50
Fuhrungsperson austbung im Rahmen
des Aktienoptions-
programms
13.5.2005 Dr. Olaf Jager-Roschko Sonstige Erwerb durch Options- 2,795 6.500 18.167,50
Fuhrungsperson austbung im Rahmen
des Aktienoptions-
programms
13.5.2005 Dr. Olaf Jager-Roschko Sonstige Verkauf 5,57 3.250 18.102,50
Fuhrungsperson
13.5.2005 Carsten Straul3 Sonstige Erwerb durch Options- 2,795 4.500 12.577,50
Fuhrungsperson ausbung im Rahmen
des Aktienoptions-
programms
13.5.2005 Carsten Strauls Sonstige Verkauf 5,57 2.250 12.532,50
Fuhrungsperson
13.5.2005 Richard Welge Sonstige Erwerb durch Options- 2,795 4.500 12.577,50
Fuhrungsperson austbung im Rahmen
des Aktienoptions-
programms
13.5.2005 Richard Welge Sonstige Verkauf 5,57 2.250 12.532,50
Fuhrungsperson
11.8.2005 Dr. Andre Carls Vorsitzender des Erwerb durch Options- 3,9368 12.500 49.210,00
Vorstands austbung im Rahmen
des Aktienoptions-
programms
11.8.2005 Dr. Andre Carls Vorsitzender des verkauf 6,89 6.250 43.062,50
Vorstands
11.8.2005 Dr. Achim Kassow Vorsitzender des Erwerb durch Options- 3,9368 20.000 78.736,00
Aufsichtsrats ausbung im Rahmen
des Aktienoptions-
programms
11.8.2005 Dr. Achim Kassow Vorsitzender des Verkauf 6,89 10.000 68.900,00
Aufsichtsrats
11.8.2005 Karin Katerbau Mitglied des Erwerb durch Options- 3,515 10.000 35.150,00
Vorstands austbung im Rahmen
des Aktienoptions-
programms
11.8.2005 Karin Katerbau Mitglied des Verkauf 6,89 2.000 13.780,00
Vorstands
11.8.2005 Karin Katerbau Mitglied des Verkauf 6,88 3.000 20.640,00
Vorstands
14.11.2005  Stefan Homp Sonstige Verkauf im 7,07 5.000 35.350,00
Fuhrungsperson Rahmen des
Aktienoptionsprogramms
14.11.2005  Dr. Olaf Jager-Roschko Sonstige Verkauf im 7,05 199 1.402,95
Fuhrungsperson Rahmen des
Aktienoptionsprogramms
14.11.2005  Dr. Olaf Jager-Roschko Sonstige Verkauf im 7,06 1.051 7.987,60
Fuhrungsperson Rahmen des
Aktienoptionsprogramms
14.11.2005  Carsten Strauf3 Sonstige Verkauf im 7,06 600 4.236,00
Fuhrungsperson Rahmen des

Aktienoptionsprogramms




