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Scout24: Digitale Festung oder
Value-Falle?

Eine vollumfangliche Analyse der Q3-Zahlen, der
Spanien-Expansion und der neuen Kl-Strategie.

Von Dominik Fischer, 14. November 2025

Teaser: Scout24 liefert Rekordmargen " inmitten der schlimmsten Baukrise.? Wir analysieren,
ob der neue CEO Ralf Weitz * und die €153-Millionen-Wette auf Spanien * die Aktie aus ihrem
Tief befreien kdnnen.

Haftungsausschluss: Die folgende Analyse stellt die personliche, journalistische
Einschatzung des Autors fir finomenal.de dar und ist zu keinem Zeitpunkt als Anlageberatung
oder Kaufempfehlung zu verstehen. Sie dient ausschlieBlich der Information. Jede
Investitionsentscheidung birgt Risiken und kann zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
fuhren. Fur die Richtigkeit der Daten wird keine Haftung ibernommen.
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1. Einleitung

Executive Summary

Die Scout24-Aktie (ISIN: DEOOOA12DM80) erzahlt eine Geschichte voller Widerspriche.
Wahrend die deutsche Bauwirtschaft ? und die Zinsmérkte ° das schwierigste Umfeld seit einer
Dekade erleben, meldet das Management von Scout24 glanzende Zahlen: Ein robustes
Umsatzwachstum von 15,3 % und eine fast schon traumhafte operative EBITDA-Marge von
61,9 % in den ersten neun Monaten des Jahres 2025." Das Unternehmen gleicht einer digitalen
Festung, die scheinbar unberthrt vom makrookonomischen Sturm um sie herum operiert.

Gleichzeitig durchlauft die Gesellschaft einen tiefgreifenden Wandel. Anfang 2025 hat mit Ralf
Weitz ® ein ,,Produkt-Mann“ das Steuer von Wertsteigerungs-Architekt Tobias Hartmann ’
ubernommen. Weitz' Mission ist es, Scout24 von einem reinen Marktplatz zu einem voll
vernetzten, Kl-gesteuerten Okosystem (,,Interconnectivity”) & umzubauen.

Als ob dieser interne Umbau nicht genug ware, wagt Scout24 mit der kurzlich angekindigten
€153-Millionen-Akquisition von Fotocasa und Habitaclia * den ersten groBen strategischen
Schritt ins Ausland - ausgerechnet nach Spanien, einem Markt, der als ,,dynamischer” °, aber
auch als wesentlich umkampfter ' gilt.

Der Aktienkurs spiegelt diese operative Starke nicht wider. Die Aktie handelt deutlich unter
ihrem 52-Wochen-Hoch." Fir Baren ist der Fall klar: Scout24 ist eine klassische ,Value-Falle”
"2 - ein Unternehmen, dessen zukinftiges Wachstum (geschétzt ca. 11-14 % p.a. ) die hohe
Bewertung im Vergleich zum Gesamtmarkt nicht mehr rechtfertigt. Fir Bullen hingegen ist die
Aktie eine ,sichere Bank” — ein Qualitatsunternehmen, dessen unnachahmliche Profitabilitat
den Sturm Ubersteht und das vor einer Neubewertung steht, sobald die neuen Strategien (KI,
Spanien) Frichte tragen.

Management/CEO Track Record Analysis

Der CEO-Wechsel ist fir die Investment-These von zentraler Bedeutung.

Der Vorganger (Tobias Hartmann, 2018-2025): Hartmann war der Architekt des
Shareholder Value. Er Gibernahm das Ruder im November 2018 ” und fokussierte das
Unternehmen nach dem milliardenschweren Verkauf von AutoScout24 radikal auf das
hochprofitable Immobiliengeschéft.® Sein Erfolg ist messbar: eine iberdurchschnittliche
Gesamtrendite fir Aktionare (TSR) von 179 % wahrend seiner Amtszeit, womit er sowohl den
DAX als auch den MDAX meilenweit schlug.” Hartmann hat die Profitabilitat maximiert und die


http://finomenal.de

Q Finomenal

~Maschine” perfektioniert. Sein Abgang im Februar 2025 erfolgte ,,aus personlichen
u3

Grinden”.
Der Nachfolger (Ralf Weitz, seit 1. Marz 2025): Weitz ist der Produkt-Visionar. Er ist kein
externer Star-CEO, sondern ein Eigengewachs, das seit 2008 im Unternehmen ist und zuletzt
als Chief Product & Technology Officer (CPTO) die technische Strategie verantwortete.?

Die Berufung des CPTO zum CEO ist ein klares strategisches Signal des Aufsichtsrats.”
Nachdem Hartmann die Maschine auf maximale Effizienz getrimmt hat, soll Weitz nun das
nachste Kapitel schreiben. Dieses Kapitel heit nicht mehr primar Skalierung, sondern
Vernetzung und Produkttiefe. Weitz ist die neue Strategie, die auf kiinstlicher Intelligenz ™,
Daten und der , Interconnectivity” ® aller Marktteilnehmer basiert.

Kernfrage oder Investment-These

Diese Analyse muss die zentrale Frage beantworten: Ist die aktuelle Kursschwache eine
Kaufgelegenheit, weil der Markt die unheimliche Resilienz des Geschaftsmodells und die
optionalen Wachstumstreiber (Kl, Spanien) massiv unterschatzt?

Oder ist die Aktie eine ,Value-Falle” ™, weil der deutsche Kernmarkt gesattigt ist und die

neuen Initiativen (insbesondere die Margen-verwassernde Spanien-Expansion ") zu teuer und
zu riskant sind?

Ziel der Analyse und Untersuchungsrichtung

Wir werden das Geschaftsmodell von Scout24 in seine Einzelteile zerlegen, die frischen
Q3-Zahlen 2025 " tiefgehend analysieren und eine transparente Discounted Cash Flow (DCF)
Bewertung vornehmen. AnschlieBend werden wir die Bullen-Argumente (Katalysatoren) gegen
die Baren-Argumente (Risiken) abwagen, um ein klares Bild des Risiko-Rendite-Verhaltnisses
zu zeichnen.
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2. Asset-Uberblick

Kurze Beschreibung des Geschaftsmodells oder Basiswerts

Scout24 ist weit mehr als nur eine Website fir Immobilienanzeigen. Das Unternehmen ist der
unangefochtene Marktfiihrer  in Deutschland und hat sich langst von einem ,Marktplatz” zu
einem umfassenden ,Okosystem” fiir die Immobilienwirtschaft entwickelt.®

Um das Geschaftsmodell zu verstehen, hilft eine Metapher: Friher war ImmoScout24 ein
digitaler Kiosk, an dem Makler und Suchende eine Zeitung (die Anzeige) kauften. Heute ist
Scout24 die digitale Infrastruktur der Branche: Es ist die unumgangliche MautstraBe (Pflicht
fur Makler), das Navigationssystem (Marktdaten), die Tankstelle (Finanzierungs-Leads) und
die Werkstatt (ESG-Zertifikate, CRM-Software).?

Aufteilung in Hauptsegmente / Geschaftsbereiche

Das Geschaft ruht auf zwei starken Saulen, die beide im Gleichklang wachsen.

Professional Segment (Der Fels in der Brandung)

Hier verdient Scout24 sein Geld mit B2B-Kunden - also Maklern, Projektentwicklern und
Finanzberatern. Diese zahlen fir Abonnement-Modelle (,,Mitgliedschaften”), um ihre
Immobilien zu inserieren, Leads (Kundenkontakte) zu generieren und auf ein wachsendes
Blndel von Software-Tools zuzugreifen.®

Die Zahlen aus den ersten neun Monaten 2025 (9M 2025) sind beeindruckend:

e Umsatz 9M 2025: €350,0 Millionen, ein Plus von 15,2 % gegeniiber dem Vorjahr.®

e KPI 1 (Kunden): Die Anzahl der professionellen Kunden stieg um 5,9 % auf 25.887.°
KPI 2 (ARPU): Der durchschnittliche Umsatz pro Kunde (ARPU) stieg parallel um 9,1 %
auf €1.089 pro Monat.°

|u

Dieses gleichzeitige Wachstum von Kunden und ARPU ist der ,,Heilige Gral” der
Plattform-Okonomie. Inmitten der schlimmsten Baukrise ? gelingt es Scout24, mehr Kunden zu
gewinnen und jedem dieser Kunden mehr in Rechnung zu stellen. Dies zeigt eine immense
Preissetzungsmacht. Der Grund: In einem schwierigen Markt, in dem Transaktionen rar sind,
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mussen Makler auf der reichweitenstarksten Plattform prasent sein, um Uberhaupt noch
Verkaufe zu generieren. Ihre Abhangigkeit vom Marktflihrer Scout24 steigt.

Private Segment (Der Wachstums-Motor)

Dieses Segment bundelt die Einnahmen von Privatnutzern (B2C). Die Treiber sind die
.Plus”-Mitgliedschaften (z.B. fir Mieter, die bessere Chancen bei der Wohnungssuche wollen)
und Pay-per-Ad-Anzeigen (private Verkaufer).®

Dieses Segment wachst sogar noch schneller als das B2B-Geschaft. Im dritten Quartal 2025
stieg der Umsatz hier um starke 17,8 %.2' Mit iber 500.000 Abonnenten (Stand H1 2025) ? hat
Scout24 hier eine wichtige, diversifizierende Einnahmequelle etabliert.

Strategischer Zielkonflikt oder ,,Paradigmenwechsel*

Der CEO-Wechsel von Hartmann zu Weitz * markiert den strategischen Pivot: Weg von der
reinen Margenoptimierung hin zur Produkt- und Datenfiihrerschaft.

Die neue Strategie heiBt , Interconnectivity” 8 und KI.

Das Ziel ist es, nicht mehr nur zwei Gruppen (Suchende und Anbieter) zu verbinden, sondern
alle drei Marktteilnehmer — Suchende, Makler und Eigentimer - auf einer Plattform zu
vernetzen.8

Das Werkzeug dafir ist der ,,Property Hub” : Ein digitaler Ordner, in dem Eigentimer ihre
Immobiliendaten (GréBe, Energieausweis etc.) verwalten konnen. Scout24 kann ihnen von dort
aus proaktiv Dienstleistungen anbieten (z.B. kostenlose Bewertung, Vermittlung eines
Energieberaters, Anschluss an einen Verkaufs-Makler).

Gleichzeitig wird die Nutzererfahrung durch Kl verbessert. Das Unternehmen hat karzlich den
KI-Assistenten ,,Heylmmo” implementiert, der die Immobiliensuche personalisieren und
vereinfachen soll."
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3. Marktumfeld
TAM/SAM

Scout24 operiert an der Schnittstelle zweier groBer Markte: ,,Online Classifieds”
(Rubrikenanzeigen) und ,,PropTech” (Immobilien-Technologie).

e Der deutsche ,,Online Classifieds”-Markt ist reif und soll laut Prognosen von $6,31
Milliarden (2024) auf $12 Milliarden (2035) wachsen, was einer jahrlichen Wachstumsrate
(CAGR) von 6,02 % entspricht.*

e Der deutsche ,,PropTech”-Markt hingegen explodiert. Er soll von $2,13 Milliarden (2024)
auf $12,72 Milliarden (2035) wachsen, ein CAGR von 17,63 %.%°

Die strategische Neuausrichtung von CEO Weitz ® - weg von der reinen Anzeige (Classifieds)
hin zu Daten, CRM und Okosystem-Dienstleistungen (PropTech) %° - ist eine bewusste und
logische Neupositionierung im viel schneller wachsenden und profitableren
PropTech-Segment. Dies ist die langfristige Wachstumsthese flir den ansonsten gesattigten
deutschen Markt.

Makrookonomie: Der Elefant im Raum
Der Gegenwind fur die Branche ist real und brutal.

1. Zinsen: Die Zinswende ist verdaut, aber die Zinsen bleiben hoch. Die 10-jahrige
Bundesanleihe notiert am 14. November 2025 bei 2,70 %.° Bauzinsen werden im Korridor
von 3,0 % bis 3,3 % erwartet.?® Dies dampft die Nachfrage nach Immobilientransaktionen
erheblich.”’

2. Bauwirtschaft: Die Branche steckt in einer tiefen Krise. Die Prognose fur das deutsche
Bauvolumen 2025 liegt bei real -0,8 %.? Die Baugenehmigungen haben sich seit dem
Boom-Jahr 2021 fast halbiert.?

Der Lichtblick (Die ,,Coiled Spring”): Der Markt scheint jedoch, den Boden gefunden zu
haben. Die Hauspreise stiegen laut Destatis im zweiten Quartal 2025 das dritte Quartal in
Folge.?® Wichtiger noch: Prognosen erwarten die ,Trendwende” in der Bauwirtschaft fir die
zweite Halfte 2025 2 bzw. spatestens fir 2026, mit einem erwarteten Wachstum von +2,0 % bis
+4,9%.2
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Die wichtigste Erkenntnis dieser Analyse ist jedoch die Entkopplung. Wahrend die deutsche
Bauwirtschaft 2025 real schrumpft 2, wachst der Umsatz von Scout24 mit +15,3 %." Das
Kerngeschaft (B2B-Abonnements) ist wesentlich transaktionsunabhangiger, als der Markt
lange dachte. Die Aktie wird fur das Makro-Umfeld , bestraft”, obwohl die Fundamentaldaten
das Gegenteil beweisen.

Politische & regulatorische Faktoren

Die Bundesregierung hat die Verlangerung der Mietpreisbremse bis 2029 beschlossen.?” Auf
den ersten Blick mag dies den Markt dampfen. Fir Scout24 ist es jedoch ein leichter
Rickenwind. Je komplexer die Regulierung wird *', desto héher wird der Bedarf an
professioneller Beratung (Makler) und datengetriebenen, rechtssicheren Losungen
(Preisanalysen, ESG-Daten) - beides Dienstleistungen, die Scout24 seinen B2B-Kunden
verkauft.

Segmenttrends / Wettbewerbsstruktur (Der Burggraben)

Der deutsche Markt fir Immobilienportale ist ein ,Winner-takes-all“-Spiel *?, und Scout24 hat
gewonnen. Der Netzwerkeffekt (mehr Anbieter ziehen mehr Suchende an, was wiederum mehr
Anbieter anzieht) hat einen massiven ,,Burggraben” geschaffen.

Die Zahlen (Stand September 2025) sind eindeutig:

1. Immobilienscout24.de (Scout24): 41,08 Millionen monatliche Besuche ™
2. Immowelt.de (AVIV Group): 12,32 Millionen monatliche Besuche ™
3. Meinestadt.de (Generalist): 7,17 Millionen monatliche Besuche ™

Scout24 hat den 3,3-fachen Traffic des nachsten direkten Konkurrenten. Dieser Konkurrent,
Immowelt, gehort zur AVIV Group (ein Joint Venture von Axel Springer und dem Finanzinvestor
KKKR) * und ist in Deutschland klar die Nummer Zwei.*® Der dritte relevante Spieler ist
kleinanzeigen.de (gehort zur borsennotierten Adevinta), der als ,,Generalist” zwar eine solide
Immobilien-Performance meldet *, aber keine spezialisierte , Vertikale” wie Scout24 ist.
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4. Fundamentale Analyse
Ergebnisanalyse (Basis: 9 Monate 2025)

Scout24 operiert wie eine perfekt gedlte ,Cash-Maschine”. Die am 30. Oktober 2025
veroffentlichten Zahlen fir die ersten neun Monate (9M) belegen dies eindrucksvoll.

e Umsatz: Der Konzernumsatz stieg um 15,3 % auf €483,8 Millionen." Wichtig: Das
organische Wachstum (bereinigt um Zukaufe) lag bei starken 11,5 %.%

e Profitabilitat (Die ,,Cash-Maschine”): Das Management steuert das Unternehmen
nach dem Ordinary Operating EBITDA (0oEBITDA) — dem operativen Ergebnis vor
Sondereffekten. Diese Kennzahl stieg Uberproportional um 16,5 % auf €299,6 Millionen.°

e Die Marge: Dadurch verbesserte sich die ooEBITDA-Marge weiter auf unglaubliche 61,9
%."

Hier ist der sogenannte ,,Operating Leverage” in Aktion zu sehen: Das Ergebnis (+16,5 %)
wachst schneller als der Umsatz (+15,3 %). Jeder zusatzliche Euro Umsatz kostet das
Unternehmen unterproportional weniger. Das Management flhrt dies direkt auf die
Skaleneffekte der Plattform und die ,Interconnectivity”-Strategie zuriick.*

e Unterm Strich: Der bereinigte Gewinn pro Aktie (Adjusted EPS), der fir Aktionare
relevanter ist, stieg in den ersten neun Monaten sogar um 20,3 %.%®

Cashflow & Kapitalallokation

Gewinne sind gut, aber Barmittel sind besser. Scout24 wandelt seine Gewinne extrem effizient
in bares Geld um.

e Cashflow: Der Free Cash Flow stieg in 9M 2025 um 17 % auf €202,4 Millionen."
Bilanz: Die Bilanz ist kerngesund. Der Verschuldungsgrad (Leverage Ratio), also das
Verhaltnis der Nettoverschuldung zum operativen EBITDA der letzten 12 Monate, liegt bei
extrem niedrigen 0,38x.’
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Diese grundsolide Bilanz gab dem Management die nétige ,,Munition” flr seine
Drei-Saulen-Kapitalallokation:

1. Dividende: Scout24 schittet 30 % bis 50 % des bereinigten Nettogewinns an die
Aktionare aus.*°

2. Aktienriickkaufe: Das Unternehmen kauft aggressiv eigene Aktien zurtick. €74,9
Millionen wurden in den ersten 9M 2025 daflr aufgewendet.' Ein neues Programm l3uft
seit April 2025.4'

3. Strategisches M&A: Die €153-Millionen-Akquisition von Fotocasa/Habitaclia.*

Dank der extrem niedrigen Verschuldung konnte Scout24 die Spanien-Akquisition stemmen,
ohne die laufenden Aktienriickkaufprogramme ° oder die Dividendenpolitik “° zu gefahrden.
Das Unternehmen kann beides gleichzeitig: wachsen und Kapital an die Aktionare
zurtickgeben.

Peer-Vergleich

Um die Ausnahmestellung von Scout24 zu verdeutlichen, hilft ein Blick auf die Konkurrenz. Die
AVIV Group (Immowelt) ist privat *, aber die norwegische Adevinta (Kleinanzeigen) ist
borsennotiert.

Tabelle 1: Fundamentale Kennzahlen im Peer-Vergleich (LTM/Aktuellste Daten)

Metrik Scout24 SE (G24) Adevinta ASA (ADE)

Marktkapitalisierung ca. €6,7 Mrd. ©® (Umsatz TTM: $2,02 Mrd.
44)

Umsatz-Wachstum (LTM) ca. 153 %" ca. 11 % (Q12024) *

0oEBITDA-Marge 61,9%' 34,4 % (Q12024) *

Kerngeschaft DE-Immobilien (Vertikal) EU-Generalist (Horizontal)
36

Quellen:’
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Die Tabelle zeigt: Die operative Marge von Scout24 liegt in einer eigenen Liga, fast doppelt so
hoch wie die des borsennotierten Peers Adevinta.

5. Technische Analyse

Kursverlauf

Der Blick auf den Chart (Stand 14.11.2025) offenbart die Diskrepanz zwischen operativer
Starke und Marktwahrnehmung.

e Aktueller Kurs (13.11.25): €89,70 *°
e 52-Wochen-Hoch: €123,00"
e 52-Wochen-Tief: €83,00 "

Die Aktie notiert zwar rund 8 % Uber ihrem Jahrestief, aber immer noch 27 % unter ihrem
Jahreshoch." Dies ist ein technisch schwaches Bild und visualisiert die Sorgen des Marktes

12

vor einer ,Value-Falle” '“ oder einer Makro-Krise.

Trendindikatoren

Die technischen Signale sind widerspruchlich und spiegeln den fundamentalen
Analyse-Konflikt wider.

e Barisch (Langfristig): Der SMA 200 (Simple Moving Average der letzten 200 Tage) ist
der wichtigste Indikator fiir den langfristigen Trend.*” Der Kurs von Scout24 notiert unter
seinem SMA 200 “, was ein klares technisches Verkaufssignal fiir Trendfolger ist. Die
Aktie befindet sich in einem mittelfristigen Abwartstrendkanal.*’

e Bullisch (Kurzfristig): Die kurzfristigen Indikatoren deuten eine Bodenbildung an. Der
Kurs liegt ber den kiirzeren Gleitenden Durchschnitten (SMA 50 und SMA 20).“® Auch
der Momentum-Indikator MACD zeigt ein (noch) giiltiges , Kaufen“-Signal.*®
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e Unterstiitzung: Der Bereich um €90,00 *° und das 52-Wochen-Tief bei €83,00 "

mussen halten, um einen weiteren Abverkauf zu verhindern.

e Widerstand: Der Weg nach oben ist verbaut. Massive Widerstande liegen beim SMA 200

und im Bereich des alten Hochs bei €122,00-€123,00."

Tabelle 2: Technische Indikatoren (Stand 14.11.2025)

Indikator Wert Signal (Kurz/Lang)

Kurs (13.11.25) €89,70 *° -

SMA 50 <€89,70 % Bullisch (Kurz)

SMA 200 > €89,70 “® Barisch (Lang)

MACD (12,26) Positiv *8 Bullisch (Kurz)

RSI (14) ca. 54 % Neutral

52-W-Tief €83,00 " (Unterstiitzung)
Quellen: ™

Analyse-Konflikt: Fundamentale vs. technische Signale

Der Chart ist der perfekte Beweis fir die zentrale Investment-These. Die Fundamentaldaten
(Q3-zahlen ') schreien ,Kaufen®, aber der langfristige Chart (SMA 200 “®) schreit ,Verkaufen”.

Der Chart zeigt unmissverstandlich, dass der Markt die exzellenten Q3-Ergebnisse (62 %
Marge) ignoriert. Der Markt preist nicht die Gegenwart, sondern die Zukunft — und hier
Uberwiegen die Sorgen vor einer Wachstumsverlangsamung ™ und der Makro-Krise.? Die
technische Analyse bestatigt, dass sich die Aktie in einem ,, Show-me”-Szenario befindet: Der
Markt will erst Beweise sehen (z.B. eine erfolgreiche Spanien-Integration oder die



http://finomenal.de

Q Finomenal

Makro-Wende 2026 *°), bevor er bereit ist, den langfristigen Abwartstrend zu brechen.

6. Bewertung
Multiples (aktuell)

Wie teuer ist die Aktie im historischen Vergleich? Ein Blick auf das Verhaltnis von
Marktkapitalisierung zu EBITDA (P/EBITDA) hilft.

2019 (Hype-Phase): 38,8x '
2020: 34,3x °'

2021: 25,8x °'

2022 (Zinswende): 16,7x '
o 2023 (Krisen-Tief): 16,4x °'
e 2024 (Erholung): 21,1x °'

Dieser Verlauf zeigt zwei Dinge: Der brutale Absturz der Bewertung (die
~Multiple-Kompression”) von 39x auf 16x war die direkte Folge der Zinswende, die alle
Wachstumsaktien traf. Wichtiger ist jedoch: 2024 war das erste Jahr, in dem das Multiple
wieder expandierte.”’ Das signalisiert, dass der Markt die ,neue Zinsrealitat” verdaut hat und
wieder bereit ist, fur die Qualitat (Marge, Wachstum) von Scout24 einen Aufschlag zu zahlen.
Die Aktie ist nicht mehr ,billig” wie 2023, aber noch meilenweit von den ,,Hype”-Bewertungen
von 2019 entfernt.

Bewertungsmodelle
Discounted Cash Flow (DCF)

Wir berechnen den ,fairen Wert” der Aktie, indem wir die zukunftig erwarteten
Barmittel-Uberschiisse (Free Cash Flows) auf heute abzinsen. Dies ist der Goldstandard der
fundamentalen Bewertung. Fir maximale Transparenz legen wir alle Annahmen offen.

Offenlegung der DCF-Annahmen

1. Risikofreier Zinssatz ($R_f$): 2,70 %. Wir nutzen die aktuelle Rendite 10-jahriger
deutscher Staatsanleihen (Stand 14.11.2025).°
2. Marktrisikopramie (MRP): 5,75 %. Wir verwenden die Empfehlung von KPMG fir
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Deutschland (Stand Q3 2025).5? (PwC empfiehlt 5,5 % °3).

Beta ($\beta$): 0,80. Das Beta misst die Schwankung der Aktie relativ zum Markt. Ein
Beta von unter 1,0 ** ist gerechtfertigt, da das stabile Abonnement-Geschaft ® das
Unternehmen weniger zyklisch macht als den Gesamtmarkt, trotz der
Branchenzugehorigkeit.

Eigenkapitalkosten ($K_e$): 7,30 %. ($K_e = R_f + \beta \times MRP = 2,70\% + 0,80
\times 5,75\% = 7,30\%$).

Fremdkapitalkosten ($K_d$): 3,75 % (nach Steuern). Wir nehmen einen
Fremdkapitalkostensatz von 5,0 % (vor Steuern) °" und einen Steuersatz von 25 % °’ an.
Gesamtkapitalkosten (WACC): 7,1 %. Angesichts der sehr geringen Nettoverschuldung
' liegt der WACC sehr nah an den Eigenkapitalkosten. Wir verwenden konservativ den
Wert von 7,1 %, der auch von Analysten-Hausern genutzt wird.*

Wachstumsannahmen (Prognosephase 2025-2029):
Wir nutzen die offizielle Unternehmensprognose 13 und den Analysten-Konsens 58 fir das
deutsche Kerngeschaft (die Spanien-Akquisition 42 wird als ,,Bonus” obendrauf betrachtet):

Umsatz 2025: +14,5 %

Umsatz 2026: +11,1 % 8

Umsatz 2027: +10,6 % °®

Umsatz 2028-29: abnehmend auf 8,0 %

Terminal Value (Ewige Rente): Wir nehmen ein konservatives Langfristwachstum (g) von 2,5
% an (knapp Uber der EZB-Zielinflation).

DCF-Sensitivitatsanalyse

Die folgende Tabelle zeigt, wie der faire Wert auf kleine Anderungen der wichtigsten
Annahmen (WACC und Terminal Growth g) reagiert.

(Fairer Wert in €) Terminal Growth Terminal Growth Terminal Growth
(9) 2,0% (9) 2,5% (g) 3.0%
WACC 6,7% €115,50 €124,10 €134,20

WACC 71% €105,90 €113,00 €121,30
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WACC 7,5%

€97,40

€103,40

€110,10

Unser DCF-Basisszenario (WACC 7,1 %, g 2,5 %) ergibt einen fairen Wert von €113,00 fir das

Kerngeschaft.

Analystenkonsens

Der durchschnittliche Analystenkonsens liegt bei einem Kursziel von rund €123,00 *°, was
unsere (leicht konservativere) DCF-Rechnung stutzt.

Abweichung vom Marktpreis

Unser DCF-Wert von €113,00 (ohne den Bonus der Spanien-Expansion) liegt 26,0 % uber
dem aktuellen Kurs von €89,70.%°

Tabelle 3: Bewertungsiibersicht (Fairer Wert vs. Kurs)

P/EBITDA-Mittel

Bewertungs-Meth Fairer Wert (€) Aktueller Kurs (€) Potenzial
ode

DCF-Modell €113,00 €89,70 *° +26,0 %
(finomenal.de)

Analysten-Konsens | €123,00 €89,70 *° +371%
ziel

Histor. (Indikativ) €89,70 #° (Aktuell <

Hype-Phase )

Quellen: *®
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7. Treiber & Katalysatoren

Katalysator 1: Die Spanien-Wette (Fotocasa & Habitaclia)

Im September 2025 kiindigte Scout24 die Ubernahme von Fotocasa und Habitaclia - den
Nummern 2 und 3 im spanischen Markt ¢° - fiir €153 Millionen an.* Das Management zahlt ca.
14x auf das erwartete 2025er EBITDA von €11 Millionen (bei €60 Millionen Umsatz).*?

CEO Ralf Weitz will das ,,Scout24 Value Creation Playbook” ** anwenden. Diese Akquisition
ist ein potenziell genialer Schachzug:

1. Geringes Risiko: Der Kaufpreis von €153 Millionen “ ist ,,Taschengeld” fir einen Konzern
mit €6,7 Milliarden Marktkapitalisierung.43 Die Transaktion ist 2026 EPS-neutral und wird
die Konzern-Marge nur ,im niedrigen einstelligen Prozentbereich” (low-single digit)
temporar verwassern.*

2. Hohes Potenzial: Hier liegt die Fantasie. Scout24s deutsche Marge liegt bei 61,9 %.' Die
Marge der spanischen Zukaufe liegt bei ca. 18 %.%* Gelingt es dem Management, durch
die Anwendung des deutschen Effizienz- und Monetarisierungs-Playbooks ** die Marge
in Spanien Uber die nachsten funf Jahre von 18 % auf 35 % oder 40 % zu heben, ist der
Deal ein ,Homerun”.

3. Der Markt: Spanien gilt als einer der dynamischsten Immobilienmarkte Europas (+6 %
Transaktionswachstum p.a. seit 2021) ° und ist der wichtigste Auslandsmarkt fir
deutsche Immobilienkaufer.*?

Katalysator 2: Die KI-Revolution & ,Interconnectivity*

Die Ernennung von ,,Produkt-Guru” Ralf Weitz * zum CEO ist der Katalysator. Er treibt die
,Al-first”-Strategie ¢® und die Vernetzung des Okosystems ® voran. Der ,,Heylmmo”
Al-Assistent '® ist nur der Anfang. Der wahre Wert liegt in der Nutzung der zugekauften Daten
(Sprengnetter, bulwiengesa ‘) zur Erstellung neuer B2B-Produkte (CRM, ESG-Tools,
Bewertungs-APls).?° Jedes neue Produkt, das in die ,Professional”-Mitgliedschaft integriert
wird, rechtfertigt die nachste Erhdhung des ARPU (derzeit +9,1 % p.a. ©).
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Katalysator 3: Die Makro-Wende 2026 (Die ,,Coiled Spring*)

Der Markt hat die Aktie fiir die Baukrise ? abgestraft. Aber die Prognosen signalisieren eine
,Trendwende” fiir 2026. Wenn der makrodkonomische Gegenwind zu einem Riickenwind
wird, profitiert Scout24 doppelt:

1. Operativ: Mehr Transaktionen flihren zu mehr Anzeigen (Pay-per-Ad) und einer hoheren
Zahlungsbereitschaft.

2. Bewertung: Der Markt kdnnte bereit sein, das Bewertungs-Multiple (P/EBITDA) *' wieder
anzuheben, wenn der ,,Makro-Schatten” verschwindet.

Katalysator 4: Kapitalallokation / Shareholder Value

Das Unternehmen ist eine ,,Cash-Maschine”." Es wird weiterhin Aktien zuriickkaufen (ein
Programm lauft aktuell *') und Dividenden zahlen.“® Dies setzt eine Art ,Floor” (eine
Untergrenze) unter den Aktienkurs.

8. Risiken

Eine ausgewogene Analyse muss die Gegenseite beleuchten. Die Risiken sind real und missen
ernst genommen werden.

Wettbewerbsrisiko | (Die Spanien-Falle)

e Beschreibung: Die €153-Millionen-Wette * geht nach hinten los.

e Quelle der Bedrohung: Scout24 hat nicht den spanischen Marktfihrer Idealista gekauft,
sondern die Verfolger Fotocasa und Habitaclia.®® Idealista dominiert den Markt ¢® und hat
5,5-mal mehr Traffic als Fotocasa.””

e Potenzielle Auswirkungen: Analysten warnen, der spanische Markt sei ,strukturell
anders” '" — mit harterem Wettbewerb, niedrigeren Margen und ,volatilerer Nachfrage”.
Scout24 konnte daran scheitern, die Margen zu heben. Die Akquisition bleibt
~margin-dilutive” " und wird zu einem Management-Fokus-Problem, das vom
hochprofitablen deutschen Kernmarkt ablenkt.
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Wettbewerbsrisiko Il (Schlafende Riesen in DE)

Beschreibung: Der deutsche , Burggraben” ® wird angegriffen.

Quelle der Bedrohung: Die Hauptwettbewerber Immowelt (gehort der AVIV Group,
hinter der der Finanzinvestor KKR steht **) und Kleinanzeigen (gehért zu Adevinta *¢) sind
nicht zu unterschatzen. Beide haben ,tiefe Taschen”.

Potenzielle Auswirkungen: Sollte Scout24 strategische Fehler machen, kdnnten die
Wettbewerber einen teuren Marketing- oder Preiskrieg starten, um Marktanteile zu
gewinnen. (Geringe Wahrscheinlichkeit, aber hoher Impact).

Makro-Risiko (Dauerhafte Stagnation)

Beschreibung: Die ,Trendwende 2026" 2 fallt aus.
Quelle der Bedrohung: Die Zinsen ° fallen doch nicht, die Inflation bleibt hoch, die

deutsche Wirtschaft erholt sich nicht.
Potenzielle Auswirkungen: Eine dauerhafte Baukrise Uber viele Jahre fuhrt zu

Marktaustritten” ? bei Maklern. Wenn die B2B-Kundenbasis von Scout24 (aktuell +5,9 %
®) schrumpft, bricht das erfolgreiche Wachstumsmodell (ARPU + Kundenwachstum)
zusammen. Scout24s Resilienz wurde in einem 2-Jahres-Tief getestet, nicht in einem
5-Jahres-Tief.

»Value-Fallen“-Risiko (Das starkste Baren-Argument)

Beschreibung: Die Aktie ist fair bewertet oder sogar zu teuer, weil das Wachstum zu
langsam ist.

Quelle der Bedrohung: Eine Analyse von Simply Wall St ' bringt es auf den Punkt:
Scout24 wird (laut Analystenkonsens) 2026 nur mit ca. 11 % wachsen.® Der Gesamtmarkt
(z.B. DAX/S&P 500) soll aber (laut deren Analyse) mit 26 % wachsen."

Potenzielle Auswirkungen: Investoren, die die Aktie heute kaufen, zahlen einen (im
Vergleich zum Markt) hohen Preis (KGV) fur unterdurchschnittliches Wachstum. ,Es
scheint, dass die meisten Investoren auf eine Wende hoffen... aber der
Analysten-Kollektiv ist nicht so zuversichtlich”."” Das ist die Definition einer Value-Falle:
Ein gutes Unternehmen, aber eine zu teure Aktie.
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Wir bundeln alle Treiber und Risiken in drei mogliche Zukunfts-Szenarien bis Ende 2027.

9 Finomenal

Tabelle 4: Szenarieniibersicht mit Kurszielen und Annahmen (bis Zieljahr 2027)

Szenario

Wahrscheinlichkei
t

Annahmen
(Kern-DE,
Spanien, Marge)

Kursziel 2027 (€)

Basisszenario

50%

DE-Wachstum ~10
% (Konsens).*®
Spanien-Integratio
n gelingt nach Plan,
"accretive"
(wertsteigernd) ab
2027.%?
Makro-Erholung
2026.2 Marge
stabilisiert sich bei
~63 %.%°

€120,00

Bull Case

25%

KI-Strategie ®
zundet ->
ARPU-Wachstum
>12 %.
Makro-Wende 2026
2 + Hype fihren zu
"Multiple-Expansio
n" >25x EBITDA.”
Spanien Ubertrifft
Erwartungen,
Marge >25 %.

€155,00

Bear Case

25%

"Value-Falle"."”
Makro-Krise ? halt
an, B2B-Kunden

€75,00
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kundigen.
Spanien-Deal '’
scheitert am
Wettbewerb mit
Idealista '°, Marge
bleibt <20 %.
Wachstum <8 %.

Quellen: Eigene Berechnungen basierend auf ?

10. Fazit

Zusammenfassung der Kernergebnisse

Scout24 hat in den letzten Quartalen eindrucksvoll bewiesen, dass sein Geschaftsmodell eine
,digitale Festung” ist. Mit einer operativen Marge von 62 % " und 15 %igem Umsatzwachstum
inmitten der schlimmsten Baukrise ? hat sich das Unternehmen von der reinen
Transaktionsanzahl entkoppelt. Der ,Burggraben” im deutschen Heimatmarkt ist mit einem
3,3-fachen Traffic-Vorsprung " auf den nachsten Wettbewerber uneinnehmbar.

1

Bewertung (Fair bewertet mit Aufwartspotenzial)

Die Aktie ist kein ,Schnappchen” mehr wie im Krisen-Tief 2023.°' Sie ist jedoch auch keine
.Value-Falle”, wie von Baren argumentiert."” Das Baren-Argument des ,langsamen
Wachstums” (11-14 %) ™ Ubersieht die Qualitat dieses Wachstums. Ein 11-15 %iges Wachstum
bei 62 % Marge ' ist wertvoller und planbarer als ein volatiles 25 %iges Wachstum mit
niedriger Marge.

Unser DCF-Modell zeigt einen fairen Wert von €113,00 allein fir das deutsche Kerngeschaft.
Dies impliziert ein Potenzial von +26 % vom aktuellen Kurs.* Die
€153-Millionen-Spanien-Wette * ist eine ,kostenlose” strategische Option obendrauf, die in
diesem Wert noch nicht voll abgebildet ist.
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Risiko-Rendite-Verhaltnis

Das Risiko-Rendite-Verhaltnis ist attraktiv. Das Abwartsrisiko (Bear Case €75) scheint durch
die hohe Profitabilitat, die laufenden Aktienriickkaufe *' und die sich abzeichnende
Markterholung % begrenzt. Das Aufwartspotenzial (Base/Bull Case €120-€155) ist signifikant
und wird durch drei starke, klar definierte Katalysatoren (Spanien, Kl, Makro-Wende)
getrieben.

Schlussfolgerung / Empfehlung

e Hold (Halten): Fur Investoren, die bereits investiert sind. Es gibt keinen Grund, die
.Cash-Maschine” zu verkaufen. Die operative Leistung stimmt.

e Long (Kaufen/Aufbauen): Fir neue, langfristig orientierte Investoren. Scout24 ist ein
,Qualitdts-Compounder” par excellence. Der Wechsel zum ,,Produkt-CEO” Ralf Weitz *
und der mutige, aber finanziell Gberschaubare Schritt nach Spanien * Iauten das nachste
Wachstums-Kapitel ein. Der Markt ignoriert diese operative Starke (noch), wie der
schwache Chart * zeigt.

AbschlieBender Hinweis: Diese Analyse stellt keine Anlageberatung dar. Investitionen in
Aktien, insbesondere in Einzelwerte wie Scout24 SE, bergen erhebliche Risiken, die bis zum
Totalverlust fihren kdnnen. Recherchieren Sie stets selbst und diversifizieren Sie Ihr Portfolio.
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https://www.raisin.com/de-de/glossar/ezb-leitzins/
https://www.globalpropertyguide.com/europe/germany/price-history
http://finomenal.de

29.

30.

31.

32.

33.
34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

? Finomenal

Mietpreisbremse: Bundesregierung schlagt Verlangerung bis 31. Dezember 2029 vor -
BMJV, Zugriff am November 14, 2025,
https://www.bmjv.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/DE/2024/1211_Mietpreisbremse.ht
ml

Bundeskabinett verlangert Mietpreisbremse - Bundesregierung, Zugriff am November 14,
2025,
https://www.bundesregierung.de/breg-de/aktuelles/verlaengerung-mietpreisbremse-235
0648

Mietpreisbremse 2025: Was Vermieter und Mieter Uber die neuen Mietrechtsanderungen
wissen sollten - Sorglosmakler, Zugriff am November 14, 2025,
https://www.sorglosmakler.de/ratgeber/mietpreisbremse-2025-was-vermieter-und-miet
er-ueber-die-neuen-mietrechtsaenderungen-wissen-sollten/

Spanish property portal sector shaken up as consolidation gathers pace, Zugriff am
November 14, 2025,
https://www.spanishpropertyinsight.com/2025/09/19/spanish-property-portal-sector-sh

aken-up-as-consolidation-gathers-pace/
AVIV Group, Zugriff am November 14, 2025, https://www.aviv-group.com/

Axel Springer Split Rumours: A Benefit To Its Classifieds Business? | Online Marketplaces,
Zugriff am November 14, 2025,
https://www.onlinemarketplaces.com/articles/axel-springer-split-rumours-a-benefit-to-it
-classifieds-business/
Schibsted-Adevinta Vs Ringier Axel Springer: Where Do They Compete In Europe?,
Zugriff am November 14, 2025,
https://www.onlinemarketplaces.com/articles/schibsted-adevinta-vs-ringier-axel-springe
r-where-do-they-compete-in-europe/
Adevinta ASA (ADE) - Adevinta reports strong Q1 financial performance in soft macro
environment, Zugriff am November 14, 2025,
https://adevinta.com/press-releases/adevinta-asa-ade-adevinta-reports-strong-g1-finan
cial-performance-in-soft-macro-environment/
Q12024 Quarterly Report | Adevinta, Zugriff am November 14, 2025,
https://adevinta.com/wp-content/uploads/2024/05/Q1-2024-Quarterly-report.pdf
Scout24 delivers strong Q3 2025; full-year guidance narrowed towards upper end,
Zugriff am November 14, 2025,
https://www.scout24.com/en/investor-relations/financial-news/ir-news/detail/scout24-del
ivers-strong-q3-2025-full-year-guidance-narrowed-towards-upper-end-1
EQS-News: Scout24 delivers strong Q3 2025; full-year guidance narrowed towards
upper end - Markets data, Zugriff am November 14, 2025,
https://markets-data-api-proxy.ft.com/data/announce/full?dockey=600-202510300230D

GAP____CORPNEWS corporate_2220656_en-1
Dividende - Scout24, Zugriff am November 14, 2025,

https://www.scout24.com/investor-relations/dividende

Veroffentlichung einer Kapitalmarktinformation - Scout24 SE, Zugriff am November 14,
2025,
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Acquisition of Fotocasa & Habitaclia - Scout24, Zugriff am November 14, 2025,

https://www.scout24.com/media/scout24/Investor Relations/Berichte_und_Praesentation
n/2025/20250918 FCxS24.pdf

Scout24 SE, G24X.N:GER summary - FT.com, Zugriff am November 14, 2025,

https://markets.ft.com/data/equities/tearsheet/summary?s=G24X.N:GER

Adevinta (ADE.OL) - Revenue - Companies Market Cap, Zugriff am November 14, 2025,

https://companiesmarketcap.com/adevinta/revenue/

Investor Relations - Scout24, Zugriff am November 14, 2025,

https://www.scout24.com/en/investor-relations

Scout24 Aktie | DEOOOA12DMS80 | ETR:G24 | News & Aktienkurs - Der Online Broker,

Zugriff am November 14, 2025,

https://www.lynxbroker.ch/boerse/boerse-kurse/aktien/scout24-aktie/

Understanding the 200-Day SMA: Key Indicator for Market Trends - Investopedia, Zugriff

am November 14, 2025

ma-so-common-traders- and -analysts.asp

Scout24 AG Share Technical Analysis (G24n) - Investing.com NG, Zugriff am November
14, 2025, https://ng.investing.com/equities/scout24-ag-technical

Scout24 AG (G24) - Technical Analysis - Frankfurt - Investtech, Zugriff am November 14,
2025, https://www3.investtech.com/main/market.php?CompanylD=49121456

In der Bauwirtschaft werden wir 2026 die Trendwende ... - DIW Berlin, Zugriff am
November 14, 2025

er bauwwtsohaft werden wir 2026 d|e trendwende schaffen mterview.html_

Aktuelle Kennzahlen Scout24 Aktie « onvista, Zugriff am November 14, 2025,
https://www.onvista.de/aktien/kennzahlen/SCOUT24-SE-Aktie-DEOOOA12DM80
Aktueller Basiszins und Marktrisikopramie - KPMG Atlas, Zugriff am November 14, 2025,
https://atlas.kpmg.com/de/de/deal-advisory-services/kapitalkosten-und-multiplikatoren/
marktrisikopraemie-und-basiszins

Kapitalmarktdaten Medien - PwC eValuation Data Deutschland, Zugriff am November 14,
2025, https://evaluationdata.pwc.de/kapitalmarktdaten-medien/

Scout24 AG Stock Price Today | ETR: G24n Live - Investing.com, Zugriff am November 14,
2025, https://www.investing.com/equities/scout24-ag

Buy Scout24 stock | €G24 Share Price - Lightyear, Zugriff am November 14, 2025,
https://light m/en/stock/G24:XETRA

Scout24 SE (624) Discount Rate - WACC & Cost of Equity - Alpha Spread, Zugriff am
November 14, 2025, https://www.alphaspread.com/security/xetra/g24/discount-rate
Scout24 SE - mwb research hub, Zugriff am November 14, 2025,

https://downl I rch-hub.de/2025%2008%2008%2 t24%20Q2%202025%2
Oresults __cynéurbe.pdf

Analyst Coverage - Scout24, Zugriff am November 14, 2025,
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59. Calculating The Fair Value Of Scout24 SE (ETR:G24) - Simply Wall St News, Zugriff am
November 14, 2025,
https://simplywall.st/stocks/de/medialetr-g24/scout24-shares/news/calculating-the-fair-v
alue-of-scout24-se-etrg24

60. Scout24 acquires Spanish real estate platforms for €153 million - Investing.com, Zugriff
am November 14, 2025,
https://www.investing.com/news/stock-market-news/scout24-acquires-spanish-real-est

te-platforms-for-153-million- H-4246544

61. Scout24 SE acquires Spanish real estate platforms Fotocasa and Habitaclia from EQT for
EUR 153 million enterprise value. - M&A Insights, Zugriff am November 14, 2025,
https://www. ma|n5|ghts io/ma-news/scout24-se- acgwres sganlsh real-estate-platforms

62. Scout24 acquires Spanish online real estate platforms Fotocasa and Habitaclia from EQT,
Zugriff am November 14, 2025,

https://capital-riesgo.es/en/articles/scout24-acquires-spanish-online-real-estate-platfor
ms-fotocasa-and-habitaclia-from-eqt-/

63. Scout24 Kicks Off 2025 With Double-Digit Growth And Expanding Margins, Zugriff am
November 14, 2025,
https://www.onlinemarketplaces.com/articles/scout24-kicks-off-2025-with-double-digit-

rowth-and-expanding-margins/

64. Scout24 SE publishes preliminary results for 2024 at upper-end of ..., Zugriff am
November 14, 2025,

httgs [Iwww. scout24 com/en/investor-relations/financial- newsllr news/deta|I/scout24 -se

nfirms-accelerating-growth-with-continued-margin-expansion-1

65. Scout24 erzielt starkes drittes Quartal 2025; Jahresprognose auf das obere Ende
pra2|5|ert Zugriff am November 14, 2025

er2|elt starkes drlttes -quartal-2025-jahresprognose-auf-das-obere-ende-praezisiert-1

66. Fotocasa GM, Tony Blamey On Competing With Idealista And Finding A Path To Growth,
Zugrlf‘f am November 14, 2025,

with- |deaI|sta and-finding-a- Dath to-growth/

67. Scout24 SE (SCCTY) Q3 2025 Earnings Call Transcript | Seeking Alpha, Zugriff am
November 14 2025,

https: . i t24-

cript

68. Financial Reports & Presentations - Scout24, Zugriff am November 14, 2025,
https://www.scout24.com/en/investor-relations/financial-reports-presentations

69. IR News Financial Results Q12025 - Scout24, Zugriff am November 14, 2025,
https://www.scout24.com/media/scout24/Investor Relations/Berichte_und_Praesentation
en/2025/Q1 _2025/Scout24 IR_News Q1 2025 EN.pdf
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70. Halbjahresfinanzbericht 06 2025 DE - Scout24, Zugriff am November 14, 2025,
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https://www.scout24.com/media/scout24/Investor_Relations/Berichte_und_Praesentation
en/2025/Q2/250807_Halbjahresfinanzbericht_H1_2025.pdf

Reporting 2024 - Scout24, Zugriff am November 14, 2025,

https://www. t24.com/en/reporting-2024

Scout24 SE publishes preliminary results for 2024 at upper-end of guidance; 2025
guidance confirms accelerating growth with continued margin expansion, Zugriff am
November 14, 2025,

—results for-2024-at-upper-end-of-quidance-2025-quidance-confirms-accelerating-gr

owth-with-continued-margin-expansion
Scout24 AG - AnnualReports.com, Zugriff am November 14, 2025,

https://www.annualreports.com/Company!/. t24-

Scout24 reports strong Q2 2025 results and upgrades FY2025 guidance, Zugriff am

November 14, 2025,

https://www.scout24.com/en/news-media/news/detail/scout24-reports-strong-q2-2025-
lts-and-upgr -fy2025-guidan

Scout24 with strong start into 2025: Accelerating revenue growth and continued margin

expansion drive strong EPS, Zugriff am November 14, 2025,

https://www. scout24 com/en/news- medla/news/deta|I/scout24 W|th strong start-into-2

Aktienruckkaufprogramme - Scout24, Zugriff am November 14, 2025,
https://www.scout24.com/investor-relations/aktie/aktienrueckkaufprogramm

Immowelt - eine echte Alternative zum Immobilienscout24? - ZEIT & WERT Immobilien,
Zugriff am November 14, 2025,
https://zeitundwert.de/aktuelles/immowelt-eine-echte-alternative-zum-immobilienscout

24
Adevinta - a Schibsted subsidiary, Zugriff am November 14, 2025,
:/Ischibsted.com/s t/adevinta-a-schibsted- idiary/

Annual Report 2023 | Adevinta, Zugriff am November 14, 2025,
https://adevinta.com/wp-content/uploads/2024/04/Adevinta-AR-2023.pdf
Adevinta — How a Classified Business Became a Trophy Asset - Bocconi Students
Investment Club, Zugriff am November 14, 2025,
https://bsic.it/wp-content/uploads/2023/12/Adevinta-Article.pdf
Axel Springer Buy EUR 63.00 - Warburg Gruppe, Zugriff am November 14, 2025,
https://www.mmwarburggruppe.com/export/download/mmwarburg.com/research-studi

n/Axel_Springer_Note 20190424 en.pdf?nrp=L2RIL3ByZXNzZS9uZXdzcm9vbS8 b2Zm
2VOPTM4&nre=entry-1
EZB-Leitzins: Verlauf, Statistik und Prognose - INFINA, Zugriff am November 14, 2025,
https://www.infina.at/trends/ezb-leitzins/
Zinsentwicklung & Zinsprognose 2025 - Finanztip, Zugriff am November 14, 2025,
https://www.finanztip.de/zinsentwicklung/
Kapitel 4 — Wohnen in Deutschland: Knappheiten beheben und Zugang erleichtern -
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