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Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung 

Bericht zu Punkt 10 der Tagesordnung: Bericht über den Bezugsrechts-
ausschluss bei der Ausgabe von Optionsschuldverschreibungen, Wan-
delschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuld-
verschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) gemäß §§ 
221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG. 
 
Die Ausgabe von Optionsschuldverschreibungen, Wandelschuldverschreibungen, 
Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser 
Instrumente) (zusammen im Folgenden auch „Schuldverschreibungen“) bietet attraktive 
Finanzierungsmöglichkeiten. Daher soll der Vorstand ermächtigt werden, mit Zustimmung 
des Aufsichtsrats bis zum 20. Juni 2023 entsprechende Schuldverschreibungen auszugeben. 
Zur Bedienung der Options- oder Wandlungsrechte bzw. Options- oder Wandlungspflichten 
im Fall der Ausnutzung dieser Ermächtigung soll zudem ein bedingtes Kapital und eine 
entsprechende Ergänzung von § 4 der Satzung beschlossen werden. 
 
Die Begebung von Schuldverschreibungen bietet für die Scout24 AG zusätzlich zu den 
klassischen Möglichkeiten der Fremd- und Eigenkapitalaufnahme die Möglichkeit, je nach 
Marktlage attraktive Finanzierungsalternativen am Kapitalmarkt zu nutzen und hierdurch 
die Voraussetzungen für die künftige geschäftliche Entwicklung zu schaffen. Die Emission 
von Schuldverschreibungen ermöglicht die Aufnahme von Fremdkapital zu attraktiven 
Konditionen. Die Einräumung von Options- bzw. Wandlungsrechten eröffnet der 
Gesellschaft außerdem die Chance, dass ihr die durch Ausgabe von Schuldverschreibungen 
aufgenommenen Gelder ganz oder zum Teil als Eigenkapital erhalten bleiben bzw. je nach 
Ausgestaltung sowohl für Bonitätsprüfungen als auch für bilanzielle Zwecke auch bereits 
vor Optionsausübung bzw. Wandlung als Eigenkapital oder eigenkapitalähnlich eingestuft 
werden können. Die erzielten Options- bzw. Wandlungsprämien sowie eine etwaige 
Eigenkapitaleinstufung kommen der Kapitalbasis der Gesellschaft zugute. Die ferner 
vorgesehene Möglichkeit, Optionsschuldverschreibungen, Wandelschuldverschreibungen, 
Genussrechte und/oder Gewinnschuldverschreibungen zu kombinieren, erweitert den 
Spielraum für die Ausgestaltung dieser Finanzierungsinstrumente. Da im Bereich der 
sogenannten hybriden Finanzierungsinstrumente mittlerweile Finanzierungsformen üblich 
werden, die auch eine unbegrenzte Laufzeit vorsehen, sieht die Ermächtigung keine 
Laufzeitbegrenzung für die Ausgabe der Schuldverschreibungen vor. Die Ermächtigung gibt 
der Gesellschaft ferner die erforderliche Flexibilität, je nach Marktlage den deutschen 
Kapitalmarkt oder, insbesondere über Mehrheitsbeteiligungsgesellschaften, auch den 
internationalen Kapitalmarkt in Anspruch zu nehmen. 
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Bei dem zu diesem Tagesordnungspunkt vorgeschlagenen Ermächtigungsbeschluss ist 
hinsichtlich des Bezugsrechtsausschlusses zu unterscheiden: In erster Linie wird der 
Vorstand ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 20. Juni 2023 einmalig oder 
mehrmals Schuldverschreibungen auszugeben und den jeweiligen 
Teilschuldverschreibungen Options- bzw. Wandlungsrechte beizufügen, die die Erwerber 
nach näherer Maßgabe der Anleihebedingungen berechtigen, Aktien der Scout24 AG mit 
einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von bis zu EUR 10.760.000 zu beziehen. Die 
Ermächtigung lässt insoweit das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionäre unberührt. Um die 
Abwicklung zu erleichtern, soll allerdings von der Möglichkeit Gebrauch gemacht werden 
können, die Schuldverschreibungen an ein Kreditinstitut oder mehrere Kreditinstitute oder 
die Mitglieder eines Konsortiums von Kreditinstituten bzw. diesen nach § 186 Abs. 5 Satz 1 
AktG gleichstehenden Unternehmen mit der Verpflichtung auszugeben, den Aktionären die 
Schuldverschreibungen entsprechend ihrem Bezugsrecht anzubieten (mittelbares 
Bezugsrecht im Sinne des § 186 Abs. 5 Satz 1 AktG). 
 
Der Vorstand wird im Rahmen der Ermächtigung auch ermächtigt, das gesetzliche Recht 
der Aktionäre zum Bezug der Schuldverschreibungen in folgenden Fällen auszuschließen. 
Zum einen, wie dies nötig ist, um bei der Festlegung des Bezugsverhältnisses etwa 
entstehende Spitzenbeträge ausgleichen zu können oder um den Inhabern bzw. Gläubigern 
(zusammen im Folgenden „Inhaber“) von bereits ausgegebenen Schuldverschreibungen 
Bezugsrechte gewähren zu können. Spitzenbeträge können sich aus dem jeweiligen 
Emissionsvolumen und der Darstellung eines praktikablen Bezugsverhältnisses ergeben. 
Ein Ausschluss des Bezugsrechts erleichtert in diesen Fällen die Abwicklung der 
Kapitalmaßnahme, insbesondere des Bezugsrechts der Aktionäre. Zum anderen zugunsten 
der Inhaber von bereits ausgegebenen Schuldverschreibungen, der mit Rücksicht auf den 
Verwässerungsschutz erfolgt, der diesen nach den Bedingungen der 
Schuldverschreibungen in aller Regel zusteht. Der Ausschluss des Bezugsrechts bei 
Ausnutzung dieser Ermächtigung ist eine Alternative zu einer Anpassung des Options- bzw. 
Wandlungspreises, die sonst möglicherweise vorzunehmen wäre. Auf diese Weise wird 
insgesamt ein höherer Mittelzufluss für die Gesellschaft ermöglicht. 
 
Ferner kann das Bezugsrecht auch ausgeschlossen werden, wenn die 
Schuldverschreibungen gegen Sacheinlage bzw. Sachleistungen ausgegeben werden. Dies 
soll den Vorstand unter anderem in die Lage versetzen, die Schuldverschreibungen auch 
als Akquisitionswährung einzusetzen, um in Einzelfällen im Rahmen von 
Unternehmenszusammenschlüssen oder auch zum (auch mittelbaren) Erwerb von 
Vermögensgegenständen oder Ansprüchen auf den Erwerb von Vermögensgegenständen, 
einschließlich Forderungen gegen die Gesellschaft oder ihre Tochtergesellschaften, solche 
Sacheinlagen bzw. Sachleistungen gegen Ausgabe von Schuldverschreibungen erwerben zu 
können. Durch die vorgesehene Ermächtigung kann der Vorstand auf dem nationalen oder 
internationalen Markt schnell und flexibel auf vorteilhafte Angebote oder sich ansonsten 
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bietende Gelegenheiten reagieren und Möglichkeiten zur Unternehmenserweiterung durch 
den Erwerb von Vermögensgegenständen gegen Ausgabe von Schuldverschreibungen im 
Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre ausnutzen. Der Vorstand wird jeweils im 
Einzelfall sorgfältig prüfen, ob er von der Ermächtigung zur Ausgabe der 
Schuldverschreibungen unter Bezugsrechtsausschluss Gebrauch machen soll, wenn sich 
Möglichkeiten zum Erwerb von Vermögensgegenständen konkretisieren. Er wird das 
Bezugsrecht der Aktionäre nur dann ausschließen, wenn dies im wohlverstandenen 
Interesse der Gesellschaft liegt. 
 
Bei einem darüber hinausgehenden Bezugsrechtsausschluss für Schuldverschreibungen 
mit Options- oder Wandlungsrecht bzw. Options- oder Wandlungspflicht wird von der vom 
Gesetzgeber in §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG geschaffenen Möglichkeit 
Gebrauch gemacht, das Bezugsrecht auszuschließen, „wenn die Kapitalerhöhung gegen 
Bareinlagen zehn vom Hundert des Grundkapitals nicht übersteigt und der Ausgabebetrag 
den Börsenpreis nicht wesentlich unterschreitet“ (im Folgenden auch „erleichterter 
Bezugsrechtsausschluss“). Der Umfang der Aktien, die auf Schuldverschreibungen 
entfallen, hinsichtlich derer die Möglichkeit des Bezugsrechtsausschlusses nach §§ 221 Abs. 
4 Satz 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG bestehen soll, ist auf einen Anteil von 10 % des Grundkapitals 
beschränkt. Das Grundkapital der Gesellschaft beträgt gegenwärtig EUR 107.600.000. 
Maßgeblich ist im Grundsatz das Grundkapital der Gesellschaft zum Zeitpunkt der 
Beschlussfassung der Hauptversammlung am 21. Juni 2018. Sollte sich das Grundkapital – 
etwa durch eine Einziehung zurückerworbener eigener Aktien – verringern, so ist die Höhe 
des Grundkapitals im Zeitpunkt der Ausübung der Ermächtigung maßgeblich. Das 
Ermächtigungsvolumen soll sich um den anteiligen Betrag am Grundkapital verringern, der 
auf Aktien entfällt oder auf den sich Options- und/oder Wandlungsrechte bzw. -pflichten 
aus Schuldverschreibungen beziehen, die seit Erteilung der Ermächtigung in unmittelbarer, 
entsprechender oder sinngemäßer Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben 
oder veräußert worden sind. Auf diese Weise soll gewährleistet werden, dass die in § 186 
Abs. 3 Satz 4 AktG vorgesehene 10 %-Grenze unter Berücksichtigung aller Ermächtigungen 
mit der Möglichkeit des Bezugsrechtsausschlusses nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 
eingehalten wird. 
 
Der Vorstand wird im Übrigen beim erleichterten Bezugsrechtsausschluss bei der 
Festlegung des Ausgabepreises den nach anerkannten finanzmathematischen Methoden 
ermittelten theoretischen Marktwert der Schuldverschreibung nicht wesentlich 
unterschreiten und dadurch sicherstellen, dass auch insoweit die Voraussetzungen des § 
186 Abs. 3 Satz 4 AktG beachtet werden. 
 
Der Vorstand wird mit Hilfe des erleichterten Bezugsrechtsausschlusses in die Lage versetzt, 
mit Zustimmung des Aufsichtsrats kurzfristig und schnell die Kapitalmärkte zur Stärkung 
der Kapitalbasis in Anspruch zu nehmen und durch eine marktnahe Festlegung der 
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Konditionen optimale Bedingungen zu erzielen. Die Platzierung unter erleichtertem 
Bezugsrechtsausschluss eröffnet die Möglichkeit, einen höheren Mittelzufluss je 
Schuldverschreibung als im Fall einer Emission mit Bezugsrecht zu realisieren. Maßgeblich 
hierfür ist, dass die Gesellschaft durch den Ausschluss des Bezugsrechts die notwendige 
Flexibilität erhält, um kurzfristig günstige Börsensituationen auszunutzen. Zwar gestattet § 
186 Abs. 2 AktG bei Einräumung eines Bezugsrechts eine Veröffentlichung des 
Bezugspreises (und damit bei Schuldverschreibungen deren Konditionen) bis spätestens 
drei Tage vor Ablauf der Bezugsfrist. Angesichts der Volatilität an den Aktienmärkten 
besteht aber auch dann ein Marktrisiko, insbesondere Kursänderungsrisiko, über mehrere 
Tage, das zu Sicherheitsabschlägen bei der Festlegung der 
Schuldverschreibungsbedingungen und so zu nicht optimalen Konditionen führen kann. 
Auch ist bei Bestand eines Bezugsrechts wegen der Ungewissheit über dessen Ausübung 
(Bezugsverhalten) die erfolgreiche Platzierung bei neuen Investoren gefährdet, jedenfalls 
aber mit zusätzlichen Aufwendungen verbunden. Schließlich kann die Gesellschaft bei 
Einräumung eines Bezugsrechts wegen der Länge der Bezugsfrist nicht kurzfristig auf 
günstige bzw. ungünstige Marktverhältnisse reagieren. Im Übrigen können mit Hilfe einer 
derartigen Platzierung unter Nutzung des erleichterten Bezugsrechtsausschlusses neue 
Investoren im In- und Ausland gewonnen werden. Bei einer Zuteilung der 
Schuldverschreibungen an einen oder mehrere Investoren wird sich der Vorstand 
ausschließlich am Unternehmensinteresse orientieren. 
 
Dem Schutzbedürfnis der Aktionäre wird beim erleichterten Bezugsrechtsausschluss – 
neben dem beschränkten Umfang der Ermächtigung – durch die Festlegung des 
Ausgabepreises nicht wesentlich unter dem Marktwert der jeweiligen Schuldverschreibung 
Rechnung getragen. Hierdurch wird eine nennenswerte wirtschaftliche Verwässerung des 
Wertes der Aktien der Gesellschaft verhindert. Ob ein Verwässerungseffekt eintritt, kann 
ermittelt werden, indem der hypothetische Marktwert der jeweiligen Schuldverschreibung 
nach anerkannten finanzmathematischen Methoden errechnet und mit dem Ausgabepreis 
verglichen wird. Liegt nach pflichtgemäßer Prüfung des Vorstands dieser Ausgabepreis nur 
unwesentlich unter dem hypothetischen Börsenpreis (Marktwert) zum Zeitpunkt der 
Begebung der Schuldverschreibung, ist nach Sinn und Zweck der Regelung der §§ 221 Abs. 
4 Satz 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ein erleichterter Bezugsrechtsausschluss zulässig. In diesem 
Fall liegt der Wert eines Bezugsrechts praktisch bei null. Den Aktionären entsteht folglich 
durch den Ausschluss des Bezugsrechts kein nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil. 
Soweit es der Vorstand in der jeweiligen Situation für angemessen hält, sachkundigen Rat 
einzuholen, kann er sich der Unterstützung durch Dritte bedienen. So kann etwa ein die 
Emission begleitendes Kreditinstitut oder ein sachverständiger Dritter in geeigneter Form 
versichern, dass eine nennenswerte Verwässerung im oben genannten Sinn nicht zu 
erwarten ist. Die Aktionäre haben zudem die Möglichkeit, ihren Anteil am Grundkapital der 
Gesellschaft zu annähernd gleichen Bedingungen im Wege des Erwerbs der erforderlichen 
Aktien über die Börse aufrechtzuerhalten. 
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Darüber hinaus soll durch eine entsprechende Klausel im Interesse der Aktionäre 
gewährleistet werden, dass die zuvor erörterten Ermächtigungen zum 
Bezugsrechtsausschluss auch unter Berücksichtigung sämtlicher weiterer Ermächtigungen 
zum Bezugsrechtsausschluss auf ein Aktienvolumen von insgesamt 10 % des Grundkapitals 
der Scout24 AG beschränkt sind. 
 
Soweit schließlich Genussrechte oder Gewinnschuldverschreibungen ohne Options- oder 
Wandlungsrecht bzw. Options- oder Wandlungspflicht ausgegeben werden sollen, ist der 
Vorstand ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre 
insgesamt auszuschließen, wenn diese Genussrechte oder Gewinnschuldverschreibungen 
obligationsähnlich ausgestattet sind, das heißt keine Mitgliedschaftsrechte in der 
Gesellschaft begründen, keine Beteiligung am Liquidationserlös gewähren und die Höhe 
der Verzinsung nicht auf Grundlage der Höhe des Jahresüberschusses, des Bilanzgewinns 
oder der Dividende berechnet wird. Zudem ist erforderlich, dass die Verzinsung und der 
Ausgabebetrag der Genussrechte oder Gewinnschuldverschreibungen den zum Zeitpunkt 
der Begebung aktuellen Marktkonditionen für vergleichbare Mittelaufnahmen 
entsprechen. Wenn die genannten Voraussetzungen erfüllt sind, resultieren aus dem 
Ausschluss des Bezugsrechts keine Nachteile für die Aktionäre, da die Genussrechte bzw. 
Gewinnschuldverschreibungen keine Mitgliedschaftsrechte begründen und auch keinen 
Anteil am Liquidationserlös oder am Gewinn der Gesellschaft gewähren. Zwar kann 
vorgesehen werden, dass die Verzinsung vom Vorliegen eines Jahresüberschusses, eines 
Bilanzgewinns oder einer Dividende abhängt. Hingegen wäre eine Regelung unzulässig, 
wonach ein höherer Jahresüberschuss, ein höherer Bilanzgewinn oder eine höhere 
Dividende zu einer höheren Verzinsung führen würde. Mithin werden durch die Ausgabe 
der Genussrechte bzw. Gewinnschuldverschreibungen weder das Stimmrecht noch die 
Beteiligung der Aktionäre an der Gesellschaft und deren Gewinn verändert bzw. verwässert. 
Zudem ergibt sich infolge der marktgerechten Ausgabebedingungen, die für diesen Fall des 
Bezugsrechtsausschlusses verbindlich vorgeschrieben sind, kein nennenswerter 
Bezugsrechtswert. 
 
Die vorgeschlagene bedingte Erhöhung des Grundkapitals um bis zu EUR 10.760.000 durch 
Ausgabe von bis zu 10.760.000 Stückaktien (Bedingtes Kapital 2018) ist ausschließlich dazu 
bestimmt, die Ausgabe der bei Ausübung von Options- oder Wandlungsrechten bzw. 
Erfüllung von Options- oder Wandlungspflichten erforderlichen Aktien der Scout24 AG 
sicherzustellen, soweit diese benötigt und nicht etwa ein genehmigtes Kapital oder eigene 
Aktien oder andere Erfüllungsformen eingesetzt werden. 
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Bei Abwägung aller genannten Umstände hält der Vorstand, in Übereinstimmung mit dem 
Aufsichtsrat, die Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts in den genannten Fällen 
aus den aufgezeigten Gründen auch unter Berücksichtigung des bei Ausnutzung der 
betreffenden Ermächtigungen zu Lasten der Aktionäre möglichen Verwässerungseffekts für 
sachlich gerechtfertigt und für angemessen. 
 
 
 

***** 


