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I. ALLGEMEINE INFORMATIONEN ÜBER DIESE STELLUNGNAHME 

Die Burda Digital SE, eine Europäische Aktiengesellschaft (Societas Europaea) nach deutschem 
Recht mit Sitz München, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts 
München unter HRB 240850 („Burda Digital“ oder die „Bieterin“) hat am 29. Oktober 2021 
gemäß § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 des Börsengesetzes („BörsG“) in Verbindung mit § 14 Abs. 2 
Satz 1 und Abs. 3 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes („WpÜG“) eine 
Angebotsunterlage im Sinne des § 11 WpÜG (die „Angebotsunterlage“) veröffentlicht. Darin 
unterbreitet Burda Digital allen Aktionären der HolidayCheck Group AG mit Sitz in München, 
Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts München unter HRB 133680, 
(„HolidayCheck“ oder die „Gesellschaft“, HolidayCheck gemeinsam mit ihren in- und 
ausländischen Tochterunternehmen die „HolidayCheck-Gruppe“) ein freiwilliges öffentliches 
Delisting-Erwerbsangebot in Form eines Barangebots (das „Delisting-Erwerbsangebot“ oder 
das „Angebot“). 

Das Delisting-Erwerbsangebot richtet sich an alle Aktionäre der HolidayCheck (die 
„HolidayCheck-Aktionäre“ und einzeln ein „HolidayCheck-Aktionär“) und bezieht sich auf 
den Erwerb aller auf den Inhaber lautenden, unter der ISIN DE0005495329 gehandelten 
Stückaktien der HolidayCheck, jeweils mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital in Höhe 
von EUR 1,00 (jede einzelne eine „HolidayCheck-Aktie“ und zusammen die „HolidayCheck-
Aktien“), die nicht unmittelbar von der Bieterin gehalten werden, mit allen hiermit verbundenen 
Rechten zum Zeitpunkt der Abwicklung des Delisting-Erwerbsangebots (insbesondere dem Recht 
auf Dividende) gegen Zahlung einer baren Gegenleistung in Höhe von EUR 2,70 je 
HolidayCheck-Aktie. 

Das Delisting-Erwerbsangebot soll die Voraussetzungen für den angestrebten Rückzug der 
HolidayCheck vom regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbörse schaffen. Die 
HolidayCheck-Aktien sind derzeit zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter 
Wertpapierbörse mit gleichzeitiger Zulassung zum Teilbereich des regulierten Marktes mit 
weiteren Zulassungsfolgepflichten an der Frankfurter Wertpapierbörse (Prime Standard) 
zugelassen und in den Freiverkehr weiterer Wertpapierbörsen einbezogen (zu Einzelheiten vgl. 
nachfolgend Ziffer II.1.4 dieser Stellungnahme). Die Bieterin und die Gesellschaft haben am 
29. September 2021 eine Vereinbarung geschlossen (die „Delisting-Vereinbarung“), in der sich 
die Bieterin verpflichtet hat, den HolidayCheck-Aktionären ein Delisting-Erwerbsangebot zu 
unterbreiten, und die Gesellschaft sich wiederum verpflichtet hat, nach Veröffentlichung der 
Angebotsunterlage und nicht später als sieben Geschäftstage vor Ablauf der Annahmefrist (wie 
in Ziffer IV.4 dieser Stellungnahme definiert) den Widerruf der Zulassung von sämtlichen 
HolidayCheck-Aktien zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbörse zu 
beantragen (der „Delisting-Antrag“) (vgl. zu Einzelheiten der Delisting-Vereinbarung 
nachfolgend Ziffer III.2 dieser Stellungnahme). Der Widerruf der Zulassung zum Handel im 
regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbörse wird nach der Börsenordnung der Frankfurter 
Wertpapierbörse innerhalb von drei Börsentagen nach Veröffentlichung des Widerrufs durch die 
Börsengeschäftsführung wirksam (vgl. zu den Einzelheiten nachfolgend Ziffer III.3 dieser 
Stellungnahme). Die Gesellschaft wird in dem Delisting-Antrag darum ersuchen, dass die 
Geschäftsführung der Frankfurter Wertpapierbörse die Entscheidung über den Widerruf der 
Börsenzulassung so veröffentlicht, dass die Zulassung der HolidayCheck-Aktien zum Handel im 
regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbörse mit Ablauf der Annahmefrist, d.h. also 
voraussichtlich mit Ablauf des 26. Novembers 2021, enden wird. 
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Die Angebotsunterlage wurde dem Vorstand der HolidayCheck (der „Vorstand“) am 29. Oktober 
2021 durch die Bieterin gemäß § 14 Abs. 4 Satz 1 WpÜG übermittelt. Der Vorstand hat die 
Angebotsunterlage unverzüglich nach ihrer Übermittlung dem Aufsichtsrat der Gesellschaft (der 
„Aufsichtsrat“) zur Verfügung gestellt und unmittelbar an die Arbeitnehmer der HolidayCheck 
und ihrer Tochtergesellschaften übermittelt. 

Vorstand und Aufsichtsrat, letzterer handelnd durch den mit dieser Aufgabe betrauten Delisting-
ausschuss (siehe hierzu näher unter Ziffer I.1.2 dieser Stellungnahme), haben das Delisting-
Erwerbsangebot sorgfältig geprüft und beraten. Diese begründete Stellungnahme im Sinne von 
§ 27 WpÜG zum Delisting-Erwerbsangebot (die „Stellungnahme“) wurde vom Vorstand und 
Aufsichtsrat, letzterer hierbei handelnd durch den Delistingausschuss, jeweils am 10. November 
2021 beschlossen. 

Im Zusammenhang mit der Stellungnahme weisen Vorstand und Aufsichtsrat vorab auf Folgendes 
hin: 

1. Rechtliche und tatsächliche Grundlagen  

Nach § 27 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 3 Satz 1 WpÜG haben Vorstand und Aufsichtsrat unverzüglich 
nach Übermittlung der Angebotsunterlage gemäß § 14 Abs. 4 Satz 1 WpÜG eine begründete 
Stellungnahme zu dem Angebot sowie zu jeder seiner Änderungen abzugeben und zu 
veröffentlichen. Die Stellungnahme kann gemeinsam von Vorstand und Aufsichtsrat abgegeben 
werden. Vorstand und Aufsichtsrat haben sich in Bezug auf das Delisting-Erwerbsangebot der 
Bieterin für eine solche gemeinsame Stellungnahme entschieden.  

In ihrer Stellungnahme haben Vorstand und Aufsichtsrat gemäß § 27 Abs. 1 Satz 2 WpÜG 
insbesondere einzugehen auf (i) die Art und Höhe der angebotenen Gegenleistung, (ii) die 
voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots für die Gesellschaft, die Arbeitnehmer und 
ihre Vertretungen, die Beschäftigungsbedingungen und die Standorte der Gesellschaft, (iii) die 
von der Bieterin mit dem Angebot verfolgten Ziele und (iv) die Absicht der Mitglieder des 
Vorstands und des Aufsichtsrats, soweit sie Inhaber von Wertpapieren der Gesellschaft sind, das 
Angebot anzunehmen. 

Diese Stellungnahme wird ausschließlich nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland 
abgegeben. Verweise auf einen „Handelstag“ beziehen sich auf einen Tag, an dem die 
Wertpapierbörse in Frankfurt am Main, Deutschland, zum Handel geöffnet ist. „Geschäftstag“ 
bezeichnet jeden Tag außer Samstag, Sonntag oder andere Tage, an denen die Banken in Frankfurt 
am Main, Deutschland, generell geschlossen sind. Verweise auf „Tochterunternehmen“ beziehen 
sich auf Tochterunternehmen im Sinne des § 2 Abs. 6 WpÜG.  

Soweit in dieser Stellungnahme Begriffe wie „zurzeit“, „derzeit“, „momentan“, „jetzt“, 
„gegenwärtig“ oder „heute“ oder ähnliche Begriffe verwendet werden, beziehen sich diese 
Angaben, soweit nicht anders angegeben, auf den Zeitpunkt der Veröffentlichung dieser 
Stellungnahme, d.h. auf den 10. November 2021.  

Sämtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen Angaben, Erwartungen, Beurteilungen und in die 
Zukunft gerichteten Aussagen und Absichten beruhen, soweit nicht anders angegeben, auf den 
Informationen, über die Vorstand und Aufsichtsrat im Zeitpunkt der Veröffentlichung dieser 
Stellungnahme verfügten bzw. geben jeweils ihre zu diesem Zeitpunkt bestehenden 
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Einschätzungen oder Absichten wieder. Zukunftsbezogene Aussagen drücken Absichten, 
Ansichten oder Erwartungen aus und schließen bekannte oder unbekannte Risiken und 
Unsicherheiten ein, da sich diese Aussagen auf Ereignisse beziehen und von Umständen 
abhängen, die in der Zukunft geschehen werden. Worte wie „sollte“, „werden“, „erwarten“, 
„beabsichtigen“, „abschätzen“, „planen“ oder ähnliche Ausdrücke weisen auf zukunftsbezogene 
Aussagen hin. Vorstand und Aufsichtsrat gehen zwar davon aus, dass die in solchen 
zukunftsbezogenen Aussagen enthaltenen Erwartungen auf berechtigten und nachvollziehbaren 
Annahmen basieren und nach bestem Wissen und Gewissen zum heutigen Tag zutreffend und 
vollständig sind. Die zugrundeliegenden Annahmen können sich aber nach dem Datum der 
Veröffentlichung dieser Stellungnahme aufgrund tatsächlicher, politischer, wirtschaftlicher oder 
rechtlicher Ereignisse ändern.  

Vorstand und Aufsichtsrat beabsichtigen keine Aktualisierung dieser Stellungnahme und 
übernehmen keine Verpflichtung zur Aktualisierung dieser Stellungnahme, soweit solche 
Aktualisierungen nicht nach deutschem Recht verpflichtend sind.  

2. Delistingausschuss des Aufsichtsrats 

Zum Zwecke der Vermeidung von etwaigen Interessenskonflikten hat der Aufsichtsrat im 
Zusammenhang mit dem Delisting-Erwerbsangebot bestimmte Beratungs- und 
Beschlussfunktionen, insbesondere die Aufgabe, über die vom Aufsichtsrat gemäß § 27 Abs. 1 
WpÜG abzugebende Stellungnahme zu beschließen, auf einen hierzu eingerichteten 
Delistingausschuss übertragen. Mitglieder des Delistingausschusses sind die 
Aufsichtsratsmitglieder Dr. Dirk Altenbeck, Dr. Thomas Döring und Thomas Geitner. Die den 
Mitgliedern des Delistingausschusses zur Verfügung stehenden Informationen bilden die alleinige 
Grundlage für die Stellungnahme des Aufsichtsrats. Bei Aussagen, Werturteilen, Erwartungen, 
Informationen, Kenntnissen, Prüfungen etc., die in dieser Stellungnahme als solche des 
Aufsichtsrats gekennzeichnet sind, handelt es sich ausschließlich um solche des 
Delistingausschusses. 

3. Veröffentlichung dieser Stellungahme und zusätzlicher Stellungnahmen zu etwaigen 
Änderungen des Delisting-Erwerbsangebots 

Diese Stellungnahme sowie etwaige Ergänzungen und/oder zusätzliche Stellungnahmen zu 
etwaigen Änderungen des Delisting-Erwerbsangebots werden gemäß § 27 Abs. 3 Satz 1 in 
Verbindung mit § 14 Abs. 3 Satz 1 WpÜG durch Bekanntgabe im Internet auf der Internetseite 
der Gesellschaft unter https://www.holidaycheckgroup.com unter der Rubrik „Investor Relations 
– Delisting“ veröffentlicht. Exemplare der Stellungnahme werden zudem bei der HolidayCheck 
Group AG unter der Anschrift Neumarkter Straße 61, 81673 München, Deutschland, zur 
kostenlosen Ausgabe bereitgehalten (Bestellung der Stellungnahme unter Angabe einer 
vollständigen Postadresse für den Postversand auch per Telefax unter +49 89 357 680 999 oder 
per E-Mail an ir@holidaycheckgroup.com). Auf die Veröffentlichung und die Bereithaltung zur 
kostenlosen Ausgabe wird im Bundesanzeiger hingewiesen. 

4. Stellungnahme von Betriebsräten und Arbeitnehmern 

Der zuständige Betriebsrat der Gesellschaft oder, sofern ein solcher nicht besteht, unmittelbar die 
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer haben gemäß § 27 Abs. 2 WpÜG die Möglichkeit, dem 
Vorstand eine eigene Stellungname zu übermitteln, die dieser unbeschadet seiner Verpflichtung 
nach § 27 Abs. 3 Satz 1 WpÜG seiner Stellungnahme beizufügen hat. Bei der HolidayCheck und 
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ihren Tochtergesellschaften bestehen keine Betriebsräte. Bis zur Veröffentlichung dieser 
Stellungnahme wurde dem Vorstand keine Stellungnahme der Arbeitnehmerinnen und 
Arbeitnehmer zu dem Delisting-Erwerbsangebot übermittelt. 

5. Eigenverantwortliche Prüfung des Delisting-Erwerbsangebots durch die HolidayCheck-
Aktionäre  

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die in dieser Stellungnahme enthaltene 
Beschreibung des Delisting-Erwerbsangebots der Burda Digital keinen Anspruch auf 
Vollständigkeit erhebt und dass für den Inhalt und die Abwicklung des Angebots allein die 
Bestimmungen der Angebotsunterlage maßgeblich sind. Die in dieser Stellungnahme enthaltenen 
Wertungen und Empfehlungen des Vorstands und des Aufsichtsrats binden die HolidayCheck-
Aktionäre in keiner Weise. Soweit diese Stellungnahme auf das Delisting-Erwerbsangebot oder 
die Angebotsunterlage Bezug nimmt, diese zitiert, zusammenfasst oder wiedergibt, handelt es sich 
um bloße Hinweise, durch die Vorstand und Aufsichtsrat sich weder das Delisting-
Erwerbsangebot noch die Angebotsunterlage zu eigen machen, noch eine Gewähr für die 
Richtigkeit und Vollständigkeit des Delisting-Erwerbsangebots und der Angebotsunterlage 
übernehmen. Jedem HolidayCheck-Aktionär obliegt es in eigener Verantwortung, die 
Angebotsunterlage zur Kenntnis zu nehmen, sich eine Meinung zu dem Delisting-Erwerbsangebot 
zu bilden und erforderlichenfalls die jeweils notwendigen Maßnahmen zu ergreifen. Sofern 
HolidayCheck-Aktionäre das Delisting-Erwerbsangebot annehmen oder nicht annehmen, sind sie 
selbst dafür verantwortlich, die in der Angebotsunterlage beschriebenen Voraussetzungen und 
Bedingungen einzuhalten.  

Ausweislich der Angebotsunterlage wird das Delisting-Erwerbsangebot ausschließlich nach dem 
Recht der Bundesrepublik Deutschland durchgeführt. Die Bieterin weist unter Ziffer 1.5 der 
Angebotsunterlage darauf hin, dass die Annahme des Delisting-Erwerbsangebots außerhalb der 
Bundesrepublik Deutschland anderen Rechtsordnungen als derjenigen der Bundesrepublik 
Deutschland unterliegen kann und fordert HolidayCheck-Aktionäre, die außerhalb der 
Bundesrepublik Deutschland in den Besitz der Angebotsunterlage gelangen und/oder das 
Delisting-Erwerbsangebot annehmen möchten und in den Anwendungsbereich wertpapier- und 
kapitalmarktrechtlicher Vorschriften anderer Rechtsordnungen als derjenigen der Bundesrepublik 
Deutschland fallen, auf, sich über diese Vorschriften zu informieren und diese einzuhalten. Die 
Bieterin und die mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 WpÜG 
übernehmen nach den Angaben in der Angebotsunterlage keine Gewähr dafür, dass die Annahme 
des Delisting-Erwerbsangebots außerhalb der Bundesrepublik Deutschland mit den jeweils 
anwendbaren Rechtsvorschriften vereinbar ist.  

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass sie nicht prüfen können, ob HolidayCheck-
Aktionäre bei einer Annahme des Delisting-Erwerbsangebots allen für sie persönlich geltenden 
rechtlichen Verpflichtungen entsprechen. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen insbesondere, 
dass jeder, der die Angebotsunterlage außerhalb der Bundesrepublik Deutschland erhält oder das 
Angebot annehmen möchte, aber wertpapier- und kapitalmarktrechtlichen Vorschriften anderer 
Rechtsordnungen als denen der Bundesrepublik Deutschland unterliegt, sich über diese 
Vorschriften informiert und diese einhält. 

Insgesamt muss jeder HolidayCheck-Aktionär unter Würdigung der Gesamtsituation, seiner 
individuellen Verhältnisse (einschließlich seiner persönlichen steuerlichen Situation) und seiner 
persönlichen Einschätzung über die zukünftige Entwicklung des Werts und des Börsenpreises der 
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HolidayCheck-Aktien eine eigenständige Entscheidung treffen, ob und gegebenenfalls in 
welchem Umfang er das Delisting-Erwerbsangebot annimmt. Bei dieser Entscheidung sollten sich 
die HolidayCheck-Aktionäre aller ihnen zur Verfügung stehenden Informationsquellen bedienen 
und ihre individuellen Belange ausreichend berücksichtigen. Vorstand und Aufsichtsrat 
übernehmen keine Verantwortung für diese Entscheidung der HolidayCheck-Aktionäre. 

II. ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZUR HOLIDAYCHECK-GRUPPE UND ZUR 
BIETERIN 

1. HolidayCheck-Gruppe 

1.1 Rechtliche Grundlagen der HolidayCheck Group AG 

HolidayCheck ist eine nach deutschem Recht gegründete Aktiengesellschaft mit Sitz in München, 
Deutschland, und eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts München unter HRB 133680. 
Die Geschäftsadresse der Gesellschaft lautet Neumarkter Straße 61, 81673 München, 
Deutschland. Das Geschäftsjahr der Gesellschaft ist das Kalenderjahr. 

Der Unternehmensgegenstand der Gesellschaft umfasst gemäß § 2 Abs. 1 ihrer Satzung die 
Entwicklung und den Betrieb von digitalen Geschäftsmodellen sowie das Halten und Verwalten 
von Beteiligungen in diesem Bereich. Die Gesellschaft ist zu allen Geschäften und Maßnahmen 
berechtigt, die dem Gegenstand des Unternehmens mittelbar und unmittelbar dienen. Die 
Gesellschaft kann auch andere Unternehmen im In- und Ausland gründen, erwerben, sich an ihnen 
beteiligen und diese wieder veräußern. Sie kann Zweigniederlassungen errichten.  

1.2 Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats 

Der Vorstand der Gesellschaft besteht derzeit aus zwei Mitgliedern, namentlich Dr. Marc Al-
Hames (Vorstandvorsitzender, CEO) und Markus Scheuermann (Finanzvorstand, CFO).  

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft besteht gemäß § 6 Abs. 1 der Satzung der HolidayCheck aus 
sechs Mitgliedern und unterliegt nicht der unternehmerischen Arbeitnehmermitbestimmung. 
Derzeit gehören dem Aufsichtsrat als Mitglieder an:  

− Holger Eckstein (Vorsitzender des Aufsichtsrats) 
Herr Eckstein ist Mitglied des Verwaltungsrats der Bieterin, Geschäftsführer der Burda 
Gesellschaft mit beschränkter Haftung, Offenburg, der Alleinaktionärin der Bieterin, 
sowie geschäftsführender Direktor der Hubert Burda Media Holding Geschäftsführung 
SE, Offenburg, welche wiederum eine 100%-ige Tochtergesellschaft und zugleich 
Komplementärin der Hubert Burda Media Holding Kommanditgesellschaft, Offenburg, 
der Alleingesellschafterin der Burda Gesellschaft mit beschränkter Haftung, ist (vgl. 
Ziffer 5.1.2 der Angebotsunterlage). Herr Eckstein hat neben seiner Mitgliedschaft im 
Aufsichtsrat der Gesellschaft keine weiteren Mitgliedschaften in gesetzlich zu bildenden 
Aufsichtsräten oder in vergleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien von 
Wirtschaftsunternehmen inne. 

− Dr. Dirk Altenbeck (stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender und Vorsitzender des 
Prüfungsausschusses) 
Herr Dr. Altenbeck ist Steuerberater und geschäftsführender Gesellschafter der 
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PKF Issing Faulhaber Wozar Altenbeck GmbH & Co. KG, Wirtschaftsprüfungsgesell-
schaft, Steuerberatungsgesellschaft, Würzburg. Er ist neben seiner Mitgliedschaft im 
Aufsichtsrats der Gesellschaft derzeit auch noch Mitglied des Verwaltungsrats der 
Sparkasse Mainfranken, Würzburg, und Mitglied des Aufsichtsrats der HomeToGo SE, 
Luxemburg, Luxemburg. 
 

− Dr. Thomas Döring 
Herr Dr. Döring ist Geschäftsführer der Distribusion Technologies GmbH, Berlin, 
geschäftsführender Gesellschafter der Delaunay Capital Partners GmbH, Traunstein, 
sowie geschäftsführender Gesellschafter der LP Capital Management GmbH, Berlin. Er 
ist neben seiner Mitgliedschaft im Aufsichtsrat der Gesellschaft derzeit auch Mitglied des 
Aufsichtsrats der FMTG AG, Wien, Österreich, und Mitglied des Beirats der 
OpenCampus GmbH, München. 

− Alexander Fröstl 
Herr Fröstl ist Geschäftsführer und Gründer der iLX GmbH, München. Er ist neben seiner 
Mitgliedschaft im Aufsichtsrat der Gesellschaft derzeit auch Mitglied des Beirats der 
Cyberport GmbH, Dresden, sowie Mitglied des Beirats der computeruniverse GmbH, 
Friedberg, beides Tochterunternehmen der Bieterin (siehe auch Anlage 1 Abschnitt 2 der 
Angebotsunterlage). 

− Thomas Geitner 
Herr Geitner ist ehemaliges Mitglied des Vorstands der RWE AG, Essen, der Vodafone 
Group PLC, Newbury, Großbritannien, und der Henkel AG & Co. KG, Düsseldorf. Er ist 
neben seiner Mitgliedschaft im Aufsichtsrat der Gesellschaft derzeit auch noch Mitglied 
des Gesellschafterausschusses der bibliotheca Group GmbH, Rotkreuz, Schweiz. 
 

− Aliz Tepfenhart 
Frau Tepfenhart ist eine von drei geschäftsführenden Direktoren der Bieterin. Sie ist 
neben ihrer Mitgliedschaft im Aufsichtsrat der Gesellschaft derzeit auch Vorsitzende des 
Beirats der Cyberport GmbH, Dresden, Vorsitzende des Beirats der computeruniverse 
GmbH, Friedberg, Vertreterin der Gesellschafter der jameda GmbH, München, 
Vorsitzende des Beirats von Silkes Weinkeller GmbH, Mettmann, Mitglied des Beirats 
der BurdaForward GmbH, München, sowie Mitglied des Stiftungsvorstands der GEFRO 
GmbH & Co. KG, Memmingen. Bei der Cyberport GmbH, der computeruniverse GmbH, 
der jameda GmbH, Silkes Weinkeller GmbH und der BurdaForward GmbH handelt es 
sich um Tochterunternehmen der Bieterin (siehe auch Anlage 1 Abschnitt 2 der 
Angebotsunterlage).  

Der Aufsichtsrat hat als ständigen Ausschuss aktuell einen Prüfungsausschuss eingerichtet. 
Mitglieder des Prüfungsausschusses sind Herr Dr. Altenbeck (Vorsitzender), Herr Eckstein und 
Herr Dr. Döring. Im Zusammenhang mit dem angestrebten Delisting, insbesondere der Beratung 
und Beschlussfassung über diese Stellungnahme, hat der Aufsichtsrat als Sonderausschuss einen 
Delistingausschuss eingerichtet (vgl. hierzu bereits unter Ziffer I.2 dieser Stellungnahme). 
Mitglieder des Delistingausschusses sind Herr Dr. Altenbeck, Herr Dr. Döring und Herr Geitner.  
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1.3 Kapitalstruktur 

1.3.1 Grundkapital  

Das Grundkapital der Gesellschaft beträgt zum Zeitpunkt der Veröffentlichung dieser 
Stellungnahme EUR 87.470.442,00 und ist eingeteilt in 87.470.442 Stückaktien (Aktien ohne 
Nennwert), jeweils mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00. Die Aktien 
lauten auf den Inhaber. Es bestehen keine unterschiedlichen Aktiengattungen und jede Aktie ist 
voll stimm- und dividendenberechtigt.  

1.3.2 Genehmigtes Kapital 

Gemäß § 4 Abs. 5 der Satzung der HolidayCheck ist der Vorstand ermächtigt, das Grundkapital 
der Gesellschaft mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 16. Juni 2026 einmalig oder 
mehrmals um insgesamt bis zu EUR 43.735.221,00 durch Ausgabe von bis zu 43.735.221 neuen 
nennbetragslosen Stückaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhöhen (Genehmigtes 
Kapital 2021). Dabei ist den Aktionären grundsätzlich ein Bezugsrecht einzuräumen. Das 
gesetzliche Bezugsrecht kann auch in der Weise eingeräumt werden, dass die neuen Aktien von 
einem Kreditinstitut oder einem nach § 186 Abs. 5 Satz 1 AktG gleichgestellten Institut mit der 
Verpflichtung übernommen werden, sie den Aktionären der Gesellschaft zum Bezug anzubieten. 
Der Vorstand ist jedoch ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das gesetzliche 
Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen,  

− soweit es erforderlich ist, um Spitzenbeträge auszugleichen; 
− wenn im Fall einer Kapitalerhöhung gegen Sacheinlagen die Gewährung der Aktien zum 

Zwecke des Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an 
Unternehmen (einschließlich der Erhöhung bestehender Beteiligungen) oder zum Zwecke 
des Erwerbs von Forderungen gegen die Gesellschaft erfolgt; 

− wenn eine Kapitalerhöhung gegen Bareinlagen 10 % des Grundkapitals nicht übersteigt 
und der Ausgabebetrag der neuen Aktien den Börsenpreis nicht wesentlich unterschreitet 
(§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG); bei Gebrauchmachen von dieser Ermächtigung unter 
Bezugsrechtsausschluss nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ist der Ausschluss des Bezugs-
rechts aufgrund anderer Ermächtigungen nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zu 
berücksichtigen; 

− soweit es erforderlich ist, um den Inhabern der von der Gesellschaft ausgegebenen 
Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen ein Bezugsrecht auf neue Aktien in 
dem Umfang zu gewährleisten, wie es ihnen nach Ausübung des Options- bzw. 
Wandlungsrechts zustehen würde. 

Der Vorstand ist dabei ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten 
der Kapitalerhöhung und ihrer Durchführung festzulegen. Der Aufsichtsrat ist ermächtigt, die 
Fassung der Satzung entsprechend dem Umfang der Durchführung der Kapitalerhöhung aus 
genehmigtem Kapital jeweils anzupassen. 

1.3.3 Bedingtes Kapital 

Gemäß § 4 Abs. 4 der Satzung der HolidayCheck ist das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu 
EUR 14.578.407,00 durch Ausgabe von bis zu 14.578.407 auf den Inhaber lautenden Stückaktien 
bedingt erhöht (Bedingtes Kapital 2020). Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur insoweit 
durchgeführt, wie die Inhaber von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen, die auf der 
Grundlage der Ermächtigung der Hauptversammlung vom 23. Juni 2020 von der Gesellschaft bis 
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zum 22. Juni 2025 begeben werden, von ihrem Wandlungs- bzw. Optionsrecht Gebrauch machen 
oder Wandlungspflichten aus solchen Schuldverschreibungen erfüllt werden, und soweit nicht 
andere Erfüllungsformen zur Bedienung eingesetzt werden. Die neuen Aktien nehmen vom 
Beginn des Geschäftsjahres an, in dem sie durch Ausübung von Wandlungs- bzw. Optionsrechten 
oder durch Erfüllung von Wandlungspflichten entstehen, am Gewinn teil. Der Vorstand ist 
ermächtigt, die Fassung der Satzung entsprechend der jeweiligen Ausnutzung des bedingten 
Kapitals anzupassen. Entsprechendes gilt im Fall der Nichtausnutzung der Ermächtigung zur 
Ausgabe von Wandlungs- und/oder Optionsschuldverschreibungen nach Ablauf des 
Ermächtigungszeitraums sowie im Fall der Nichtausnutzung des Bedingten Kapitals 2020 nach 
Ablauf der Fristen für die Ausübung von Wandlungs- und/oder Optionsrechten bzw. für die 
Erfüllung von Wandlungs- und/oder Optionspflichten.  

Von der von der Hauptversammlung der Gesellschaft am 23. Juni 2020 erteilten Ermächtigung 
zur Ausgabe von Wandel- und Optionsschuldverschreibungen wurde bisher kein Gebrauch 
gemacht.  

1.3.4 Eigene Aktien 

Zum 31. Dezember 2020 sowie auch zum 30. Juni 2021 hielt die Gesellschaft insgesamt 494.592 
eigene Aktien. Im dritten Quartal 2021 wurden insgesamt 213.111 dieser Aktien gemäß dem 2017 
eingeführten Mitarbeiterbeteiligungsprogramm, welches Jahr für Jahr eine Zuteilung von Aktien 
an Mitarbeiter als Gehaltsbestandteil vorsieht, an Mitarbeiter der HolidayCheck-Gruppe 
ausgegeben. 

Zum Zeitpunkt der Veröffentlichung dieser Stellungnahme, d.h. am 10. November 2021, hält die 
Gesellschaft damit noch insgesamt 281.481 eigene Aktien. 

Die Hauptversammlung der Gesellschaft vom 23. Juni 2020 hat eine neue, bis zum 22. Juni 2025 
befristete Ermächtigung zum Erwerb von eigenen Aktien in einem Volumen von bis zu 10 % des 
Grundkapitals und zu deren Verwendung beschlossen. Für Einzelheiten dieser Ermächtigung wird 
auf den Beschlussvorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat zu Tagesordnungspunkt 7 der am 
15. Mai 2020 im Bundesanzeiger veröffentlichten Einladungsbekanntmachung zur ordentlichen 
HolidayCheck-Hauptversammlung 2020 verwiesen, der in dieser Form von der Hauptversam-
mlung angenommen und beschlossen wurde. Auf der Grundlage der von der Hauptversammlung 
am 23. Juni 2020 erteilten Ermächtigung wurden bisher keine eigenen Aktien erworben.  

1.4 Börsenzulassung  

Sämtliche HolidayCheck-Aktien sind zum Zeitpunkt der Veröffentlichung dieser Stellungnahme 
unter der ISIN DE0005495329 und dem Börsenkürzel HOC zum Handel im regulierten Markt der 
Frankfurter Wertpapierbörse mit gleichzeitiger Zulassung zum Teilbereich des regulierten 
Marktes mit weiteren Zulassungsfolgepflichten an der Frankfurter Wertpapierbörse (Prime 
Standard) zugelassen. Die HolidayCheck-Aktien können auch über das elektronische 
Handelssystem XETRA der Deutsche Börse AG gehandelt werden. Weiterhin werden die 
HolidayCheck-Aktien nach Kenntnis von Vorstand und Aufsichtsrat im Freiverkehr an den 
Börsen in Stuttgart, Berlin, München, Hamburg und Düsseldorf sowie an der Tradegate Exchange 
gehandelt  



 

 
  12 

 

1.5 Aktionärsstruktur 

Nach den der Gesellschaft bis zur Veröffentlichung dieser Stellungnahme zugegangenen 
Stimmrechtsmitteilungen nach §§ 33 ff. Wertpapierhandelsgesetz („WpHG“), den Angaben der 
Bieterin in der Angebotsunterlage zu den von ihr gehaltenen HolidayCheck-Aktien sowie den 
Informationen der Gesellschaft zu den von Organmitgliedern gehaltenen HolidayCheck-Aktien 
stellt sich die Aktionärsstruktur der HolidayCheck zum Zeitpunkt der Veröffentlichung dieser 
Stellungnahme wie folgt dar:  

Aktionär(1) Anzahl 
gehaltener Aktien 

Anteil am 
Grundkapital  

Stimmrechts-
quote(2) 

Burda Digital SE(3) 63.970.772 73,13 % 73,37 % 

Vorstand und Aufsichtsrat  182.375 0,21 % 0,21 % 

Eigene Aktien 281.481 0,32 % - 

Streubesitz 23.035.814 26,34 % 26,42 % 

Gesamt 87.470.442 100,00 % 100,00 % 
(1) Aufgeführt sind nur die der Gesellschaft nach dem WpHG mitgeteilten Stimmrechtsanteile von 3 % oder mehr. 

(2) Angabe der Stimmrechtsquote unter Berücksichtigung der von der Gesellschaft gehaltenen insg. 281.481 eigenen Aktien (Abzug 
im Nenner), aus der der Gesellschaft keine Stimmrechte in der Hauptversammlung zustehen.  

(3) Die Stimmrechte der Burda Digital SE werden nach den Angaben in der Angebotsunterlage der Burda Gesellschaft mit 
beschränkter Haftung, der Hubert Burda Media Holding Kommanditgesellschaft und Prof. Dr. Hubert Burda aufgrund der 
Tochterunternehmereigenschaft der Bieterin zugerechnet (vgl. Ziffer 5.1.2 der Angebotsunterlage). 

Der Gesellschaft stehen aus den von ihr gehaltenen 281.481 eigenen Aktien keine Rechte, 
insbesondere keine Stimmrechte in der Hauptversammlung zu (vgl. § 71b AktG). 

1.6 Überblick über die HolidayCheck-Gruppe und mit der HolidayCheck gemeinsam 
handelnde Personen 

Eine Liste sämtlicher Tochterunternehmen der HolidayCheck ist dieser Stellungnahme als 
Anlage 1 beigefügt. Diese Gesellschaften gelten gemäß § 2 Abs. 5 Satz 3 WpÜG als mit 
HolidayCheck und untereinander gemeinsam handelnde Personen. HolidayCheck selbst ist ein 
unmittelbares Tochterunternehmen der Bieterin. Deshalb sind auch die Bieterin, die Weiteren 
Kontrollierenden Personen (wie in Ziffer 5.2 der Angebotsunterlage definiert, vgl. auch 
nachfolgend unter Ziffer 2.1 dieser Stellungnahme) sowie die in Anlage 1 der Angebotsunterlage 
unter Abschnitt 2 aufgeführten weiteren Tochterunternehmen der Bieterin (mit Ausnahme der 
HolidayCheck selbst) mit HolidayCheck gemeinsam handelnde Personen im Sinne des § 2 Abs. 5 
Satz 2 in Verbindung mit § 2 Abs. 5 Satz 3 WpÜG).  

1.7 Überblick über die Geschäftstätigkeit der HolidayCheck-Gruppe  

HolidayCheck Group AG ist die oberste Muttergesellschaft und Konzernholding der 
HolidayCheck-Gruppe, einem europäischen Digitalunternehmen für Urlauber. Kernabsatzmärkte 
der HolidayCheck-Gruppe sind Deutschland, Österreich und die Schweiz. 

Die Gesellschaft vereint unter ihrem Dach diverse operative Gesellschaften, die ihre Erlöse im 
Wesentlichen mit transaktionsbasierten Online-Geschäftsmodellen im Bereich Reise sowie durch 
das Organisieren von Hotel- und Pauschalreiseangeboten erzielen:  
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Die HolidayCheck AG mit Sitz in Bottighofen, Schweiz, betreibt Hotelbewertungs- und 
Reisebuchungsportale. Für die Vermittlung von Pauschalreisen, Hotels und Mietwagen sowie für 
die Weiterleitung von Internetnutzern an andere Buchungsportale, erhalten diese als Umsatzerlös 
eine Vermittlungsprovision.  

Die HC Touristik GmbH mit Sitz in München, Deutschland, ist als Reiseveranstalter tätig. Ihre 
Umsätze generiert sie durch das Vermarkten von Hotel- und Pauschalreiseangeboten über die 
Reisebuchungsportale von HolidayCheck.  

Die Driveboo AG mit Sitz in Bottighofen, Schweiz, betreibt das Mietwagenvermittlungsportal 
MietwagenCheck sowie diverse internationale Mietwagenportale. Für die Vermittlung von 
Mietwagen erhält die Gesellschaft eine Vermittlungsprovision. 

Darüber hinaus umfasst die HolidayCheck-Gruppe die nicht operativ tätige HolidayCheck sowie 
die internen Dienstleister HolidayCheck Polska Sp. Z.o.o., Warschau, Polen, und HolidayCheck 
Solutions GmbH, München, Deutschland, die ausschließlich interne Umsätze erzielen.  

Im ersten Halbjahr 2021 beschäftigte die HolidayCheck-Gruppe im gesamten Konzern weltweit 
im Durchschnitt 244 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter (Vollzeitäquivalente, ohne Vorstände) an 
insgesamt vier Standorten in Deutschland, Polen und der Schweiz. Zum Stichtag 30. September 
2021 belief sich die Beschäftigtenzahl auf 238 (Vollzeitäquivalente, ohne Vorstände). 

1.8 Ausgewählte Finanzkennzahlen 

Im Geschäftsjahr 2020 erzielte die HolidayCheck-Gruppe Umsatzerlöse in Höhe von EUR 14,470 
Mio. (2019: EUR 132,984 Mio.), ein negatives operatives EBITDA (operatives Ergebnis vor 
Zinsen, Steuern und Abschreibungen) in Höhe von minus EUR 35,882 Mio. (2019: plus 
EUR 6,819 Mio.) sowie ein negatives Konzernergebnis aus fortzuführenden Geschäftsbereichen 
von minus EUR 40,903 Mio. (2019: minus EUR 3,328 Mio.). Im Neunmonatszeitraum vom 
1. Januar bis zum 30. September 2021 erzielte die HolidayCheck-Gruppe Umsatzerlöse in Höhe 
von EUR 46,031 Mio. (Neunmonatszeitraum 2020: EUR 11,190 Mio.), ein operatives EBITDA 
in Höhe von EUR 6,905 Mio. (Neunmonatszeitraum 2020: minus EUR 30,969 Mio.) und ein 
Konzernergebnis aus fortzuführenden Geschäftsbereichen von EUR 1,735 Mio. (Neunmonats-
zeitraum 2020: minus EUR 34,686 Mio.) (Angaben jeweils nach IFRS). 

Für weitere Informationen und zur Geschäftsentwicklung der HolidayCheck-Gruppe wird auf die 
Jahres- und Halbjahresberichte sowie die Quartalsmitteilungen, insbesondere auch die jüngst 
veröffentlichte Zwischenmitteilung der Gesellschaft für die ersten neun Monate 2021 verwiesen, 
die im Internet unter https://www.holidaycheckgroup.com/investor-
relations/unternehmensberichte/ abrufbar sind. 

2. Informationen zur Bieterin  

Die folgenden Informationen hat die Bieterin, soweit nicht anders angegeben, in der 
Angebotsunterlage veröffentlicht. Diese Informationen konnten von Vorstand und Aufsichtsrat 
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nicht bzw. nicht vollständig überprüft werden. Vorstand und Aufsichtsrat übernehmen für ihre 
Richtigkeit daher keine Gewähr.  

2.1 Die Burda Digital SE 

2.2.1 Rechtliche Grundlagen und Kapitalverhältnisse 

Die Angebotsunterlage enthält bezüglich der rechtlichen Grundlagen und Kapitalverhältnisse der 
Bieterin unter Ziffer 5.1.1 die folgenden Angaben:  

Die Bieterin ist eine Europäische Aktiengesellschaft (Societas Europaea, SE) nach deutschem 
Recht mit Sitz in München, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts 
München unter HRB 240850 und mit der Geschäftsanschrift Arabellastraße 23, 81925 München, 
Deutschland. Das Grundkapital der Bieterin betrug zum Zeitpunkt der Veröffentlichung der 
Angebotsunterlage (d.h. am 29. Oktober 2021) EUR 120.000,00. 

Der in der Satzung niedergelegte Gesellschaftszweck der Bieterin ist der Auf- und Ausbau von 
neuen Geschäftsmodellen im In- und Ausland, insbesondere im Bereich des Verlagswesens mit 
Fokus auf digitale Medien, sowie im E-Commerce. Dies umfasst insbesondere den Betrieb von 
gedruckten und elektronischen Medien, sonstigen Betätigungen auf dem Gebiet der Information 
und Kommunikation, den Handel mit Waren aller Art, soweit sie zum Unternehmensgegenstand 
gehören, sowie damit im Zusammenhang stehende Vermittlungstätigkeiten. 

Oberstes Organ der Bieterin ist der Verwaltungsrat, der die Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle 
über die geschäftsführenden Direktoren ausübt. Der Verwaltungsrat ernennt die Mitglieder der 
Geschäftsleitung, die dem Verwaltungsrat regelmäßig über ihre Tätigkeiten berichten. Mitglieder 
des Verwaltungsrats sind zum Zeitpunkt der Veröffentlichung der Angebotsunterlage Dr. Paul-
Bernhard Kallen (Vorsitzender des Verwaltungsrats), Martin Weiss und Holger Eckstein, die 
geschäftsführenden Direktoren der Bieterin sind Heinz Spengler, Aliz Tepfenhart und Sebastian 
Westrich.  

2.1.2 Aktionärsstruktur der Bieterin 

Alleinaktionärin der Bieterin ist ausweislich der Angaben in der Angebotsunterlage (dort insb. 
unter Ziffer 5.1.2) die Burda Gesellschaft mit beschränkter Haftung mit Sitz in Offenburg 
(Amtsgericht Freiburg, HRB 470356), deren Alleingesellschafterin wiederum die Hubert Burda 
Media Holding Kommanditgesellschaft mit Sitz in Offenburg (Amtsgericht Freiburg, 
HRA 471250) ist. Nach den dortigen Angaben sind Kommanditisten der Hubert Burda Media 
Holding Kommanditgesellschaft Dr. Jacob Burda und Elisabeth Furtwängler, ihre 
Komplementäre sind die Hubert Burda Media Holding Geschäftsführung SE mit Sitz in Offenburg 
(Amtsgericht Freiburg, HRB 716673) sowie Prof. Dr. Hubert Burda. Angabegemäß wird die 
Hubert Burda Media Holding Geschäftsführung SE zu 100 % von der Hubert Burda Media 
Holding Kommanditgesellschaft gehalten (Einheitsgesellschaft). Zu den Einzelheiten der 
Aktionärsstruktur und den Beteiligungsverhältnissen wird auf Ziffer 5.1.2 und Ziffer 5.2 der 
Angebotsunterlage verweisen.  

Ausweislich Ziffer 5.1.2 der Angebotsunterlage kontrolliert Prof. Dr. Hubert Burda die Hubert 
Burda Media Holding Kommanditgesellschaft und hat beherrschenden Einfluss auf die Bieterin, 
die damit Tochterunternehmen von Prof. Dr. Hubert Burda im Sinne von § 2 Abs. 6 WpÜG ist 
(die Burda Gesellschaft mit beschränkter Haftung, die Hubert Burda Media Holding 
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Kommanditgesellschaft und Prof. Dr. Hubert Burda werden in Ziffer 5.2 der Angebotsunterlage 
auch zusammen als die „Weiteren Kontrollierenden Personen“ definiert). 

2.2 Mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen 

Hinsichtlich der mit der Bieterin im Sinne des § 2 Abs. 5 WpÜG gemeinsam handelnden Personen 
wird auf Ziffer 5.2 der Angebotsunterlage und die Anlage 1 zur Angebotsunterlage verwiesen. 

2.3 Gegenwärtig von der Bieterin und den mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen 
oder deren Tochterunternehmen gehaltene HolidayCheck-Aktien; Zurechnung von 
Stimmrechten 

Ausweislich Ziffer 5.3 der Angebotsunterlage hielt die Bieterin zum Zeitpunkt der Veröffent-
lichung der Angebotsunterlage, d.h. am 29. Oktober 2021, unmittelbar 63.970.772 HolidayCheck-
Aktien, entsprechend rund 73,13 % des Grundkapitals und der Stimmrechte1 der HolidayCheck. 
Darüber hinaus sind der Bieterin ausweislich der dortigen Angaben keine Stimmrechte nach § 30 
WpÜG zuzurechnen. 

Ausweislich der Angebotsunterlage sind die Stimmrechte aus den von der Bieterin unmittelbar 
gehaltenen HolidayCheck-Aktien den Weiteren Kontrollierenden Personen (wie unter Ziffer 5.2 
der Angebotsunterlage definiert) aufgrund der Tochterunternehmenseigenschaft der Bieterin 
gemäß § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, Satz 3 WpÜG zuzurechnen. 

Darüber hinaus halten nach den Angaben in der Angebotsunterlage zum Zeitpunkt der 
Veröffentlichung der Angebotsunterlage weder die Bieterin, noch mit ihr gemeinsam handelnde 
Personen oder deren Tochterunternehmen HolidayCheck-Aktien, noch sind diesen darüber hinaus 
Stimmrechte aus HolidayCheck-Aktien gemäß § 30 WpÜG zuzurechnen. Ausweislich der 
Angebotsunterlage halten zudem weder die Bieterin, noch die mit der Bieterin gemeinsam 
handelnden Personen und deren Tochterunternehmen darüber hinaus mittelbar oder unmittelbar 
gemäß §§ 38, 39 WpHG mitzuteilende Finanzinstrumente.  

2.4 Angaben zu Wertpapiergeschäften  

Ausweislich der Angaben unter Ziffer 6.1 der Angebotsunterlagen hat die Bieterin zwischen dem 
6. April 2021 und dem 18. Mai 2021 über die Börse insgesamt 2.033.732 HolidayCheck-Aktien 
(entsprechend rund 2,33 % des Grundkapitals und der Stimmrechte 2  der HolidayCheck) 
erworben, wobei die höchste dabei gezahlte Gegenleistung für eine HolidayCheck-Aktie 
EUR 2,70 betrug. Die Übertragung der insgesamt 2.033.732 HolidayCheck-Aktien an die Bieterin 
erfolgte dabei nach den Angaben in der Angebotsunterlage zwischen dem 8. April 2021 und dem 
20. Mai 2021. Die Details dieser Erwerbe sind in Anlage 3 zur Angebotsunterlage 
zusammengefasst. 

Darüber hinaus haben nach den Angaben in der Angebotsunterlage weder die Bieterin noch mit 
der Bieterin gemeinsam handelnde Personen oder deren Tochterunternehmen innerhalb der 
letzten sechs Monate vor Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Delisting-

                                                 
1   Stimmrechtsanteil auf der Basis des Grundkapitals der Gesellschaft; unter Abzug der von HolidayCheck aktuell gehaltenen 

eigenen Aktien beträgt die Stimmrechtsquote rund 73,37 %. 
2   Stimmrechtsanteil auf der Basis des Grundkapitals der Gesellschaft; unter Abzug der von HolidayCheck aktuell gehaltenen 

eigenen Aktien entspricht dies einer Stimmrechtsquote von gerundet (ebenfalls) 2,33 %. 
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Erwerbsangebots am 29. September 2021 und seit dem 29. September 2021 bis zur Veröffent-
lichung der Angebotsunterlage HolidayCheck-Aktien über die Börse oder außerhalb der Börse 
erworben, noch wurden in diesem Zeitraum Vereinbarungen über den Erwerb von HolidayCheck-
Aktien geschlossen, aufgrund derer die Übereignung von HolidayCheck-Aktien verlangt werden 
kann (vgl. Ziffer 6.1 und Ziffer 6.2 der Angebotsunterlage). 

Die Bieterin behält sich unter Ziffer 6.3 der Angebotsunterlage vor, im Rahmen des rechtlich 
Zulässigen weitere HolidayCheck-Aktien außerhalb des Delisting-Erwerbsangebots über die 
Börse oder außerbörslich direkt oder indirekt zu erwerben oder Vereinbarungen über solche 
Erwerbe zu treffen. Die Bieterin gibt an, Angaben zu diesen Erwerben bzw. den jeweiligen 
Vereinbarungen, soweit nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland erforderlich, nach 
Maßgabe der anwendbaren Rechtsvorschriften, insbesondere § 23 Abs. 2 WpÜG in Verbindung 
mit § 14 Abs. 3 Satz 1 WpÜG zu veröffentlichen.  

III. INFORMATIONEN ZUM DELISTING  

1. Wirtschaftlicher und strategischer Hintergrund des Delisting 

HolidayCheck wurde, wie die gesamte Reisebranche, durch die COVID-19-Pandemie in 2020 
schwer getroffen und erlitt im Jahr 2020 erhebliche Verluste. Um das Überleben der Gesellschaft 
zu sichern und sich für die Zeit nach der Krise vorzubereiten, wurden ab Sommer 2020 
umfassende Restrukturierungen durchgeführt. Neben der Veräußerung von Tochterunternehmen 
in den Niederlanden und einer damit einhergehenden Einstellung der Aktivitäten in BENELUX 
wurden auch Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter an den Standorten in Deutschland und der Schweiz 
abgebaut. In Summe ist die HolidayCheck-Gruppe heute mit 238 Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeitern (Stand 30. September 2021) deutlich kleiner als vor der Krise – im Geschäftsjahr 
2019 wurden im Konzern im Durchschnitt 490 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter beschäftigt 
(jeweils Vollzeitäquivalente, ohne Vorstände). Zudem hat sich auch die Komplexität der 
HolidayCheck-Gruppe erheblich reduziert und HolidayCheck fokussiert sich heute ausschließlich 
auf den DACH-Markt (Deutschland, Österreich und die Schweiz, D-A-CH) mit deutlich weniger 
Tochtergesellschaften im Portfolio. Unter Berücksichtigung der Emissionserlöse aus der von der 
Gesellschaft in Q1 2021 durchgeführten Kapitalerhöhung und eines Kredits der schweizerischen 
Tochtergesellschaft HolidayCheck AG verfügt die Gesellschaft zum 30. September 2021 über 
Barmittel in Höhe von insgesamt ca. EUR 72,728 Mio. (Stand 30. Juni 2021: ca. EUR 62,058 
Mio.).   

Vor dem Hintergrund der Restrukturierungen, der derzeit gesicherten Finanzierungslage und der 
Beteiligungsstruktur der HolidayCheck mit einer Mehrheitsbeteiligung der Burda Digital von 
über 73 % und dem damit verbundenen Einfluss von Burda Digital auf zukünftige 
Finanzierungsentscheidungen der Gesellschaft haben Vorstand und Aufsichtsrat intensiv 
miteinander, sowie auch unter Einbeziehung der Bieterin, die Vor- und Nachteile einer weiteren 
Börsennotierung der HolidayCheck im regulierten Markt erörtert und analysiert. 

Vorstand und Aufsichtsrat sind dabei nach eingehender und sorgfältiger Prüfung zum Ergebnis 
gelangt, dass eine Aufrechterhaltung der Börsennotierung der Gesellschaft mit mehr Nachteilen 
als Vorteilen verbunden ist, und ein Delisting im Unternehmensinteresse der HolidayCheck liegt. 

Maßgebend hierfür waren insbesondere folgende Aspekte:  
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(ii) Vorstand und Aufsichtsrat gehen davon aus, dass ein Delisting die strategische und 
unternehmerische Flexibilität von HolidayCheck steigern wird. Die durch die 
Börsennotierung bedingten gesteigerten Transparenz- und Publizitätspflichten im 
Zusammenhang mit der Rechnungslegung und Finanzberichtserstattung stellen nach 
Einschätzung von Vorstand und Aufsichtsrat einen nicht unerheblichen Nachteil im 
Wettbewerb dar. HolidayCheck ist der einzige börsennotierte Marktteilnehmer im 
Pauschalreisevermittlermarkt und muss damit aufgrund der gesteigerten 
Transparenzpflichten – auch unterjährig – als einziger Marktteilnehmer sein Zahlenwerk 
offenlegen. Dies hat zur Folge, dass HolidayCheck auch für die Wettbewerber 
berechenbar wird. Die Restrukturierung und Verkleinerung des Konzerns sowie 
Fokussierung auf das Pauschalreisevermittlungsgeschäft führt zur vollen Transparenz der 
Strategie und Taktik der HolidayCheck, z. B. was die Marketingstrategie angeht. Die 
Marketingaufwendungen der HolidayCheck sind direkt aus dem Pflichtveröffent-
lichungen ablesbar. Wettbewerber können sich damit auf das Marketing-Verhalten der 
HolidayCheck einstellen, ohne dass dies umgekehrt auch für HolidayCheck möglich 
wäre. Eine Verringerung der Publizitäts- und Transparenzpflichten würde nach 
Einschätzung von Vorstand und Aufsichtsrat u. a. zu einer höheren Marketingeffizienz 
führen. Entsprechendes gilt für das Verhältnis von Eigengeschäft gegenüber 
Reisevermittlungsgeschäft – auch insofern entsteht für die Wettbewerber eine 
Transparenz hinsichtlich der Strategie von HolidayCheck, die umgekehrt nicht gegeben 
ist. 

(ii) Vorstand und Aufsichtsrat gehen zudem davon aus, dass durch ein Delisting der 
Gesellschaft in erheblichem Maße Kosten-, Management- und Verwaltungsaufwand 
eingespart werden können. Zu nennen sind hier insbesondere folgende Punkte: 

− Aufwand und Kosten der laufenden Publizitätspflichten im Zusammenhang mit 
der Rechnungslegung und Finanzberichterstattung, insbesondere durch 
Veröffentlichung von Halbjahresfinanzberichten und Quartalsmitteilungen, den 
erweiterten/zusätzlichen Angaben im Lagebericht bzw. in separater Form (z. B. 
übernahmerechtliche Angaben, Erklärung zur Unternehmensführung, 
nichtfinanzielle Erklärung/CSR-Bericht), der verpflichtenden Rechnungslegung 
nach IFRS-Vorschriften und den technischen Vorgaben durch das EU-
einheitliche elektronischen Berichtsformat (European Single Electronic Format, 
ESEF); 

− Aufwand und Kosten im Zusammengang mit der Einhaltung der allgemeinen 
kapitalmarktrechtlichen Compliance-Anforderungen, wie etwa die Publikations- 
und Transparenzpflichten in Bezug auf Stimmrechtsmitteilungen von Investoren 
sowie bei Veränderungen der Gesamtzahl der Stimmrechte (§§ 33 ff., 40 WpHG), 
die Ad-hoc-Publizitätspflichten und die Compliance- und Transparenzpflichten 
hinsichtlich Eigengeschäften von Führungskräften und Führung von Insiderlisten 
(Artikel 17 bis Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 („Marktmissbrauchsver-
ordnung“);  

− Aufwand und Kosten im Zusammenhang mit den zusätzlichen Bekannt-
machungsvorschriften bei Hauptversammlung, den Vorgaben zur Corporate 
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Governance wie z. B. die Entsprechenserklärung zum Corporate Governance 
Kodex (§ 161 AktG) sowie den weiteren Folgepflichten im Zuge des Gesetzes 
zur Umsetzung der zweiten Aktionärsrechterichtlinie (ARUG II), wie etwa die 
Beschlussfassung über die Vergütungssysteme von Vorstand und Aufsichtsrat 
und die jährlichen Vergütungsberichte (§§ 87a, 113 Abs. 3, 120a, 162 AktG), 
Vorgaben im Zusammenhang mit sog. Related Party Transactions (§§ 111a ff. 
AktG), Übermittlung von Unternehmensereignissen (§§ 67a ff. AktG); 

− Notierungsgebühren sowie sonstiger Aufwand und Kosten im Zusammenhang 
mit Analystenveranstaltungen und der Veröffentlichung von Unternehmens-
nachrichten auch in englischer Sprache. 

Nach Einschätzung der Gesellschaft lassen sich bei der HolidayCheck inkrementelle 
Kosten im jährlich hohen sechsstelligen Bereich auf die Börsennotierung zurückführen 
und im Fall eines Delisting einsparen. Diese stellt bei der heutigen Kostenbasis einen 
erheblichen Betrag im Vergleich zum operativen Fixkostenblock dar. Die mit der 
Börsennotierung einhergehenden zusätzlichen regulatorischen Anforderungen und 
Pflichten entwickeln sich zudem ständig weiter und wurden insbesondere in den letzten 
Jahren kontinuierlich erweitert. Die Einhaltung der zahlreichen und insbesondere stetig 
zunehmenden Anforderungen verursacht nicht nur einen ständigen Beratungsbedarf, 
sondern bindet auch intern erhebliche Ressourcen, sowohl auf Ebene von Fachabteilungen 
als auch auf Vorstandsebene. Es ist damit zu rechnen, dass die damit einhergehenden 
Komplexitätsanforderungen weiter steigen werden und somit auch die Kosten für die 
Börsennotierung. Beispielhaft seien hier die zunehmenden umfangreicheren Berichte 
(Anhang/Notes, Lageberichtsanforderungen) sowie auch die Anforderungen nach ESEF, 
welche ab jetzt jährlich komplexer und formaler werden (z.B. ab 1. Januar 2022 zusätzlich 
auch „Tagging“ des Anhangs), genannt.  

(iii)  Nach Einschätzung von Vorstand und Aufsichtsrat ergeben sich durch ein Delisting keine 
wesentlichen Nachteile für die Gesellschaft, welche im Rahmen der Abwägung der Vor- 
und Nachteile einem Delisting entgegenstehen würden. 

Wesentlicher Beweggrund für eine Börsennotierung ist regelmäßig der damit verbundene 
Zugang zum Kapitalmarkt als Finanzierungsmöglichkeit. Die Beteiligungsstruktur der 
Gesellschaft mit dem geringen Streubesitz macht es im Fall von HolidayCheck für 
Investoren jedoch nur wenig attraktiv, bei Kapitalmaßnahmen von HolidayCheck größere 
Summen zu investieren. Für relevante Finanzierungen mit einem signifikanten Volumen 
ist die Gesellschaft auf die aktive Unterstützung durch Burda Digital angewiesen. Durch 
den großen Anteil der Bieterin wäre eine Vollplatzierung bei größeren 
Eigenkapitalmaßnahmen ohne entsprechende Beteiligung von Burda Digital mit 
erheblichen Unsicherheiten behaftet. Auch im Rahmen von Fremdkapitalfinanzierungen 
war nach Einschätzung von Vorstand und Aufsichtsrat die Groß- und Ankeraktionärin 
Burda Digital der ausschlaggebende Faktor für kreditgebende Banken. Die wichtige 
Rolle, die Burda Digital bei der Eigen- sowie auch Fremdkapitalfinanzierung zukommt, 
hat sich so auch auf dem Höhepunkt der COVID-Krise gezeigt. Ohne das Commitment 
und die Beteiligung der Bieterin wäre eine erfolgreiche Platzierung der Kapitalerhöhung 
in Q1 2021 in dieser Höhe kaum möglich gewesen. Zudem war ein hartes Commitment 
der Bieterin zur vollen Beteiligung an der Kapitalerhöhung notwendig, um eine solche 
mit ausreichender Erfolgsausschicht durchzuführen.  
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 Nach Einschätzung von Vorstand und Aufsichtsrat bringt ein Delisting der Gesellschaft 
keine Nachteile für die Sicherstellung zukünftiger Finanzierungsmaßnahmen. Vorstand 
und Aufsichtsrat haben keine Zweifel an der Fähigkeit und Bereitschaft der Bieterin, die 
Gesellschaft auch künftig mit der notwendigen Finanzierung auszustatten. Zwar wären 
Maßnahmen wie Kapitalerhöhungen theoretisch auch ohne die Beteiligung von 
Burda Digital möglich, es erscheint jedoch angesichts der Beteiligungsstruktur praktisch 
fraglich, ob Aktienemissionen ohne die Beteiligung der Bieterin in relevantem Umfang 
am Kapitalmarkt platziert werden könnten. Bei einem Wegfall der Börsennotierung 
könnten zudem Maßnahmen wie Kapitalerhöhungen einfacher und schneller gestaltet 
werden. Auch hinsichtlich der künftigen Fremdkapitalfinanzierung erwarten Vorstand 
und Aufsichtsrat keine wesentlichen Nachteile durch ein Delisting.  

 Auch unter dem Gesichtspunkt der Attraktivität der HolidayCheck als Arbeitgeberin 
ergeben sich nach Einschätzung von Vorstand und Aufsichtsrat keine wesentlichen 
Nachteile aus einem Delisting. Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der HolidayCheck-
Gruppe haben im Rahmen eines seit 2017 laufenden Restricted Stock Programs (RSP) 
einen Teil ihrer Vergütung in Form von HolidayCheck-Aktien erhalten, wobei die Aktien 
einer zweijährigen Haltefrist unterlagen; die letzte Tranche wurde 2021 zugeteilt. Das 
Delisting-Erwerbsangebot ermöglicht es den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern, ihre 
HolidayCheck-Aktien nun zu einem nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat 
angemessenen Preis zu veräußern (vgl. zur Angemessenheit des Angebotspreises hierzu 
auch nachstehend unter Ziffer V.3 der Stellungnahme); die Einbuchungskurse für die 
RSP-Aktien lagen seit 2019 durchwegs unterhalb des jetzigen Angebotspreises von 
EUR 2,70. Noch nicht abgelaufene Haltefristen für RSP-Aktien wurden mit Blick auf das 
geplante Delisting aufgehoben. Wesentliche nachteilige Auswirkungen werden daher 
weder für die Motivation und Fluktuation der aktuellen Arbeitnehmer erwartet, noch bei 
der Gewinnung neuer Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen, zumal die künftig noch stärkere 
Verbindung zu einem renommierten Namen wie der Burda-Unternehmensgruppe ein 
hohes Maß an Stabilität und Reputation vermittelt. In Summe schätzen Vorstand und 
Aufsichtsrat den Effekt eines Delisting auf die Fähigkeit, die aktuellen Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeiter zu halten sowie neue zu gewinnen, als neutral ein. 

Vorstand und Aufsichtsrat erwarten auch unter Image-Aspekten keine wesentlichen 
negativen Auswirkungen. Für Endkunden spielt die Börsennotierung nach Auffassung 
von Vorstand und Aufsichtsrat keine entscheidende Rolle, zumal die Wettbewerber auch 
nicht börsennotiert sind. Vorstand und Aufsichtsrat ist bewusst, dass eine 
Börsennotierung im B2B-Bereich durchaus positiv besetzt ist aufgrund der im Vergleich 
zu rein privat geführten Unternehmen deutlich gesteigerten Anforderungen an die 
Governance und die Transparenz. Etwaige negative Auswirkungen eines Delisting für den 
Ruf von HolidayCheck als Geschäftspartner werden jedoch nach Einschätzung von 
Vorstand und Aufsichtsrat durch die engere Verbindung mit der Burda-
Unternehmensgruppe und den positiven Effekten einer solchen Einbindung auf das 
Risikoprofil der HolidayCheck als Geschäftspartner aufgewogen. 

In Summe überwiegen daher nach Einschätzung von Vorstand und Aufsichtsrat aus 
unternehmerischer Sicht die Vorteile eines Delisting für die Gesellschaft aufgrund der Stärkung 
der Wettbewerbsfähigkeit sowie der mit einem Delisting einhergehenden Reduzierung von 
Kosten und Komplexität die Nachteile. Mit Blick auf die aktuelle Finanzausstattung sowie die 
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Fähigkeit und Bereitschaft der Bieterin, die Gesellschaft auch in Zukunft mit den nötigen Finanz-
mitteln auszustatten, spielt der Zugang zum Kapitalmarkt für die Gesellschaft zur Sicherung ihrer 
weiteren Finanzierung keine wesentliche Rolle mehr.  

Auch mit Blick auf die Interessen der Aktionäre führt das geplante Delisting nach Einschätzung 
von Vorstand und Aufsichtsrat nicht zu unbilligen Nachteilen, welche im Rahmen der 
anzustellenden Interessensabwägung einem Delisting entgegenstehen würden. Die gesetzlichen 
Regelungen zum Mindestpreis (§ 39 Abs. 3 BörsG) stellen dabei sicher, dass eine nach dem 
Gesetz angemessene Kompensation für im Zuge des geplanten Delisting ausscheidende 
HolidayCheck-Aktionäre gewährt wird. Andererseits können HolidayCheck-Aktionäre, die das 
Delisting-Erwerbsangebot nicht annehmen möchten, weiterhin investiert bleiben und genießen 
weiterhin den (Minderheiten-)Schutz des Aktienrechts.  

Am 29. September 2021 haben Vorstand und Aufsichtsrat nach ausführlicher Diskussion jeweils 
einstimmig beschlossen, eine mit der Bieterin verhandelte Delisting-Vereinbarung abzuschließen 
und das Delisting nach Maßgabe dieser Delisting-Vereinbarung umzusetzen (zum Inhalt der 
Delisting-Vereinbarung siehe nachfolgend unter Ziffer III.2).  

2. Delisting-Vereinbarung vom 29. September 2021 

HolidayCheck und Burda Digital haben in der am 29. September 2021 abgeschlossenen Delisting-
Vereinbarung ihr gemeinsames Verständnis zum Delisting festgehalten und sich auf den 
zeitlichen Ablauf sowie bestimmte Bedingungen des Delisting geeinigt. 

Die Delisting-Vereinbarung sieht die Verpflichtung von Burda Digital vor, ein öffentliches 
Erwerbsangebot in Übereinstimmung mit den Bestimmungen von § 39 BörsG in Verbindung mit 
der Börsenordnung der Frankfurter Wertpapierbörse („BörsO FWB“) und den anwendbaren 
Bestimmungen des WpÜG sowie der Verordnung über den Inhalt der Angebotsunterlage, die 
Gegenleistung bei Übernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der 
Verpflichtung zur Veröffentlichung und zur Abgabe eines Angebots (WpÜG-
Angebotsverordnung) („WpÜG-AngebotsVO“) für alle noch nicht von der Bieterin gehaltenen 
HolidayCheck-Aktien abzugeben und den HolidayCheck-Aktionären den Erwerb ihrer 
HolidayCheck-Aktien gegen Zahlung einer Geldleistung von EUR 2,70 je HolidayCheck-Aktie 
anzubieten. 

Die Gesellschaft hat sich wiederum verpflichtet, vorbehaltlich der Prüfung der von der Bieterin 
nach Gestattung durch die BaFin (oder Ablauf der gesetzlichen Prüffrist) veröffentlichten 
Angebotsunterlage, einer positiven Bewertung der darin beschriebenen Absichten der Bieterin 
sowie der organschaftlichen Pflichten von Vorstand und Aufsichtsrat, nicht später als sieben 
Geschäftstage vor Ablauf der Annahmefrist bei der Geschäftsführung der Frankfurter 
Wertpapierbörse einen Antrag auf Widerruf der Zulassung sämtlicher HolidayCheck-Aktien zum 
Handel im regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbörse gemäß § 39 Abs. 2 BörsG zu 
stellen.  

Die Delisting-Vereinbarung sieht weiterhin vor, dass Vorstand und Aufsichtsrat der 
HolidayCheck unverzüglich nach Beginn der Annahmefrist, spätestens innerhalb von zwei 
Wochen, eine gemeinsame begründete Stellungnahme gemäß §§ 27 Abs. 3, 14 Abs. 3 WpÜG 
veröffentlichen und in dieser – vorbehaltlich der Prüfung der Angebotsunterlage, einer positiven 
Bewertung der darin beschriebenen Absichten der Bieterin sowie ihrer organschaftlichen 
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Pflichten – (i) bestätigen, dass der Vorstand den Delisting-Antrag nicht später als sieben 
Geschäftstage vor Ablauf der Annahmefrist stellen wird, (ii) bestätigen, dass sie das Delisting und 
das Delisting-Erwerbsangebot im Rahmen und unter Beachtung ihrer gesetzlichen Pflichten 
unterstützen, (iii) sich zur Angemessenheit des Angebots äußern und (iv) bestätigen, dass die 
Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats etwaige von ihnen gehaltene HolidayCheck-
Aktien zum Angebotspreis in das Delisting-Erwerbsangebot einreichen werden.  

Die Bieterin und die Gesellschaft haben weiterhin vereinbart, so bald wie möglich nach Stellung 
des Delisting-Antrags, jedoch nicht vor Ende der Annahmefrist, alle erforderlichen Maßnahmen 
zur Umsetzung des Delisting zu ergreifen. HolidayCheck hat sich auch verpflichtet, ab 
Unterzeichnung der Delisting-Vereinbarung bis zur Durchführung des Delisting – vorbehaltlich 
der Prüfung der Angebotsunterlage, einer positiven Bewertung der darin beschriebenen Absichten 
der Bieterin sowie der organschaftlichen Pflichten ihrer Organe, und soweit gesetzlich zulässig – 
keine Maßnahmen oder Schritte einzuleiten, bei denen mit hinreichender Wahrscheinlichkeit 
anzunehmen ist, dass sie sich nachteilig auf das Delisting-Erwerbsangebot oder das Delisting 
auswirken könnten. HolidayCheck hat sich weiterhin verpflichtet, weder die Einbeziehung von 
HolidayCheck-Aktien in den Handel in einem regulierten Markt irgendeiner Wertpapierbörse zu 
veranlassen, noch Handlungen vorzunehmen, durch die die Einbeziehung der HolidayCheck-
Aktien in den Freiverkehr von Wertpapierbörsen verursacht oder unterstützt würde, sowie nach 
Stellung des Delisting-Antrags alle angemessenen Schritte zu unternehmen und Maßnahmen zu 
ergreifen, um die Einbeziehung der HolidayCheck-Aktien in den Freiverkehr von 
Wertpapierbörsen zu beenden, sofern die Einbeziehung ursprünglich auf Veranlassung der 
Gesellschaft erfolgt ist. 

Sämtliche in der Delisting-Vereinbarung geregelten Verpflichtungen von HolidayCheck und ihrer 
Organen gelten nur, soweit sie den jeweiligen (organschaftlichen) Pflichten, insbesondere den 
Sorgfalts- und Treuepflichten nach § 93 AktG oder § 116 AktG sowie der Business Judgement 
Rule (vgl. §§ 93 Abs. 1 Satz 2, 116 Satz 1 AktG) entsprechen.  

Die Delisting-Vereinbarung hat eine feste Laufzeit bis zum 30. Juni 2023 und sieht übliche 
Kündigungsrechte vor. Die Delisting-Vereinbarung unterliegt dem Recht der Bundesrepublik 
Deutschland. Für alle aus oder im Zusammenhang mit der Delisting-Vereinbarung oder ihrer 
Durchführung sich ergebenden Streitigkeiten ist ein Schiedsgericht bestehend aus drei 
Schiedsrichtern nach der Schiedsgerichtsordnung der Deutschen Institution für 
Schiedsgerichtsbarkeit e.V. (DIS) unter Ausschluss des ordentlichen Rechtswegs zuständig, 
ausschließlicher Ort des Schiedsverfahrens ist München.  

3. Delisting-Antrag und Wirksamwerden des Delisting; Beendigung der Einbeziehung in den 
Freiverkehr 

Die Gesellschaft wird unter Berücksichtigung der Delisting-Vereinbarung nicht später als sieben 
Geschäftstage vor Ablauf der Annahmefrist für das Delisting-Erwerbsangebot (wie unter 
Ziffer IV.4 dieser Stellungnahme definiert) bei der Geschäftsführung der Frankfurter 
Wertpapierbörse nach § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BörsG in Verbindung mit § 46 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 
BörsO FWB einen Antrag auf Widerruf der Zulassung der HolidayCheck-Aktien zum regulierten 
Markt stellen. Gemäß § 46 Abs. 3 Satz 1 BörsO FWB wird ein Widerruf nach § 39 Abs. 2 Satz 3 
Nr. 1 BörsG innerhalb von drei Börsentagen nach Veröffentlichung des Widerrufs, welcher nach 
§ 46 Abs. 6 BörsO FWB unverzüglich durch deren Geschäftsführung im Internet (www.deutsche-
boerse.com) zu veröffentlichen ist, wirksam. Mit Wirksamwerden des Widerrufs der Zulassung 
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der HolidayCheck-Aktie zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbörse 
erledigt sich automatisch auch die Zulassung zum Teilbereich des regulierten Marktes mit 
weiteren Zulassungsfolgepflichten der Frankfurter Wertpapierbörse (Prime Standard). 

Die Gesellschaft wird in dem Delisting-Antrag darum ersuchen, dass die Geschäftsführung der 
Frankfurter Wertpapierbörse die Entscheidung über den Widerruf der Börsenzulassung so 
veröffentlicht, dass die Zulassung der HolidayCheck-Aktien zum Handel im regulierten Markt 
der Frankfurter Wertpapierbörse mit Ablauf der Annahmefrist, d. h. also voraussichtlich mit 
Ablauf des 26. Novembers 2021, enden wird.  

Der Vorstand wird zudem alle angemessenen Schritte einleiten, um die Einbeziehung der 
HolidayCheck-Aktien in den Freiverkehr sonstiger Wertpapierbörsen im Anschluss an das 
Wirksamwerden des Delisting zu beenden, soweit die Einbeziehung ursprünglich auf 
Veranlassung oder mit Zustimmung der HolidayCheck erfolgt ist. 

IV. INFORMATIONEN ZUM DELISTING-ERWERBSANGEBOT  

Im Folgenden werden einige ausgewählte Informationen aus dem Delisting-Erwerbsangebot der 
Bieterin dargestellt. Für weitere Informationen und Einzelheiten (insbesondere Einzelheiten im 
Hinblick auf die Angebotsbedingungen, die Annahmefristen, die Annahme- und 
Durchführungsmodalitäten und die Rücktrittsrechte) werden die HolidayCheck-Aktionäre auf die 
Ausführungen in der Angebotsunterlage verwiesen. Die nachstehenden Informationen fassen 
lediglich in der Angebotsunterlage enthaltene Informationen zusammen.  

Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass die Beschreibung des Delisting-Erwerbs-
angebots in dieser Stellungnahme keinen Anspruch auf Vollständigkeit erhebt und dass für 
den Inhalt und die Abwicklung des Delisting-Erwerbsangebots allein die Bestimmungen der 
Angebotsunterlage maßgeblich sind. Jedem HolidayCheck-Aktionär obliegt es, in eigener 
Verantwortung die Angebotsunterlage zur Kenntnis zu nehmen und die für ihn sinnvollen 
Maßnahmen zu ergreifen.  

1. Durchführung des Delisting-Erwerbsangebots 

Das Angebot wird von der Bieterin in Form eines freiwilligen öffentlichen Delisting-
Erwerbsangebotes (Barangebot) zum Erwerb sämtlicher HolidayCheck-Aktien durchgeführt. 

Das Delisting-Erwerbsangebot wird ausweislich der Angebotsunterlage (siehe dort Ziffer 1.1 
sowie auch Ziffer 19) ausschließlich nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland, 
insbesondere nach dem WpÜG, der WpÜG-AngebotsVO und dem BörsG durchgeführt.  

Vorstand und Aufsichtsrat haben keine eigene Prüfung des Angebots im Hinblick auf die 
Einhaltung der maßgeblichen gesetzlichen Vorschriften vorgenommen. 

2. Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots 

Die Bieterin hat ihre Entscheidung zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots gemäß § 10 Abs. 1 
Satz 1, Abs. 3 WpÜG am 29. September 2021 veröffentlicht. Die Veröffentlichung ist im Internet 
unter https://www.burda-digital.de/ abrufbar. 
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3. Gegenstand des Delisting-Erwerbsangebots und Angebotspreis 

Die Bieterin bietet nach Maßgabe der in der Angebotsunterlage enthaltenen Bestimmungen 
sämtlichen HolidayCheck-Aktionären an, die von ihnen gehaltenen HolidayCheck-Aktien (ISIN 
DE0005495329), einschließlich sämtlicher hiermit zum Zeitpunkt der Abwicklung des Delisting-
Erwerbsangebots verbundenen Neben- und Dividendenrechten, gegen Zahlung einer Geldleistung 
in Höhe von EUR 2,70 je HolidayCheck-Aktie (der „Angebotspreis“) zu kaufen und zu 
erwerben. 

Da die Bieterin bereits mehr als 30 % der Stimmrechte an der HolidayCheck hält und damit 
Kontrolle im Sinne von § 29 Abs. 2 WpÜG hat, handelt es sich bei dem Delisting-Erwerbsangebot 
um ein freiwilliges öffentliches Erwerbsangebot. Ausweislich Ziffer 3 der Angebotsunterlage sind 
deshalb die besonderen Regelungen des WpÜG zu Übernahme- und Pflichtangeboten auf das 
Delisting-Erwerbsangebot nur nach Maßgabe des § 39 BörsG anwendbar.  

4. Annahmefrist 

Die Frist für die Annahme des Delisting-Erwerbsangebots hat ausweislich Ziffer 4.1 der 
Angebotsunterlage mit der Veröffentlichung der Angebotsunterlage am 29. Oktober 2021 
begonnen. Sie endet am 26. November 2021, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main, 
Deutschland).  

Nach den Bestimmungen des WpÜG verlängert sich die Frist für die Annahme des Delisting-
Erwerbsangebots ausweislich Ziffer 4.2 der Angebotsunterlage unter den nachstehend ange-
führten Umständen jeweils automatisch wie folgt: 

− Im Falle einer Änderung des Delisting-Erwerbsangebots gemäß § 21 WpÜG innerhalb 
der letzten zwei Wochen vor Ablauf der Frist zur Annahme des Delisting-
Erwerbsangebots verlängert sich die Frist zur Annahme des Delisting-Erwerbsangebots 
um zwei Wochen (§ 21 Abs. 5 Satz 1 WpÜG) und würde dann voraussichtlich am 
10. Dezember 2021, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main, Deutschland), enden. Dies 
gilt auch, falls das geänderte Delisting-Erwerbsangebot gegen Rechtsvorschriften 
verstößt. 

− Läuft im Falle eines konkurrierenden Angebots im Sinne von § 22 Abs. 1 WpÜG die Frist 
zur Annahme des Delisting-Erwerbsangebots vor Ablauf der Annahmefrist für das 
konkurrierende Angebot ab, bestimmt sich der Ablauf der Frist zur Annahme des 
Delisting-Erwerbsangebots nach dem Ablauf der Annahmefrist für das konkurrierende 
Angebot (§ 22 Abs. 2 Satz 1 WpÜG). Dies gilt auch, falls das konkurrierende Angebot 
geändert oder untersagt wird oder gegen Rechtsvorschriften verstößt.  

− Wird nach der Veröffentlichung der Angebotsunterlage im Zusammenhang mit dem 
Delisting-Erwerbsangebot eine Hauptversammlung der HolidayCheck einberufen, 
beträgt die Annahmefrist – unbeschadet der Vorschriften der §§ 21 Abs. 5, 22 Abs. 2 
WpÜG – zehn Wochen ab der Veröffentlichung der Angebotsunterlage (§ 16 Abs. 3 
Satz 1 WpÜG) und würde damit dann am 7. Januar 2022, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt 
am Main, Deutschland) enden. 

Die Frist zur Annahme des Delisting-Erwerbsangebots, einschließlich sämtlicher sich aus dem 
WpÜG ergebenden Verlängerungen dieser Frist, wird im Folgenden (entsprechend der Definition 
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in Ziffer 4.2 der Angebotsunterlage) auch als „Annahmefrist“ bezeichnet. Ausweislich Ziffer 4.2 
der Angebotsunterlage wird es keine weitere Annahmefrist gemäß § 16 Abs. 2 WpÜG geben, die 
es den HolidayCheck-Aktionären erlauben würde, das Delisting-Erwerbsangebot innerhalb von 
zwei Wochen nach der in § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpÜG genannten Veröffentlichung 
(Schlussmeldung über das Ergebnis des Delisting-Erwerbsangebot, welche unverzüglich nach 
Ablauf der Annahmefrist zu veröffentlichen ist) anzunehmen.  

Hinsichtlich des Rücktrittsrechts im Fall einer Änderung des Delisting-Erwerbsangebots oder der 
Abgabe eines konkurrierenden Angebots wird auf die Ausführungen unter Ziffer 16 der 
Angebotsunterlage verwiesen. 

HolidayCheck-Aktien, hinsichtlich derer die Annahme des Delisting-Erwerbsangebots erklärt 
wurde und die rechtzeitig in die ISIN DE000A3E5E97 bei der Clearstream Banking AG 
umgebucht wurden, werden (in Übereinstimmung mit der Definition in der Angebotsunterlage) 
auch als die „Zum Verkauf Eingereichten HolidayCheck-Aktien“ bezeichnet. 

5. Keine Angebotsbedingungen  

Ausweislich Ziffer 1.1 der Angebotsunterlage erfüllt die Angebotsunterlage und das Delisting-
Erwerbsangebot neben den Voraussetzungen des WpÜG auch die Anforderungen des BörsG an 
ein Erwerbsangebot an die vom Delisting betroffenen HolidayCheck-Aktionäre und ist 
insbesondere nicht von Bedingungen abhängig (vgl. auch § 39 Abs. 3 Satz 1 BörsG). Die 
Verträge, die zwischen der Bieterin und den annehmenden HolidayCheck-Aktionären zustande 
kommen, unterliegen daher ausweislich Ziffer 2 und Ziffer 8 der Angebotsunterlage keinen 
Angebotsbedingungen. 

6. Gestattung der Veröffentlichung der Angebotsunterlage durch die BaFin 

Nach den Angaben der Bieterin hat die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(„BaFin“) die Veröffentlichung der Angebotsunterlage durch die Bieterin am 29. Oktober 2021 
gestattet (vgl. Ziffer 1.1 und Ziffer 8 der Angebotsunterlage).  

7. Annahme und Abwicklung des Angebots 

Die Annahme und Abwicklung des Angebots, einschließlich der Rechtsfolgen und der 
entstehenden Kosten und Gebühren, werden in Ziffer 15 der Angebotsunterlage beschrieben. 

8. Kein Börsenhandel mit Zum Verkauf Eingereichten HolidayCheck-Aktien 

Nach den Angaben der Bieterin unter Ziffer 15.6 der Angebotsunterlage ist kein Börsenhandel 
der Zum Verkauf Eingereichten HolidayCheck-Aktien vorgesehen und es wird kein Antrag auf 
Einbeziehung der Zum Verkauf Eingereichten HolidayCheck-Aktien zum Handel im regulierten 
Markt der Frankfurter Wertpapierbörse oder einer anderen Wertpapierbörse gestellt werden. 
HolidayCheck-Aktionäre, die das Delisting-Erwerbsangebot angenommen haben, können daher 
ab dem Zeitpunkt der Umbuchung der HolidayCheck-Aktien in die ISIN DE000A3E5E97 ihre 
Zum Verkauf Eingereichten HolidayCheck-Aktien nicht mehr über die Börse handeln. 

9. Anwendbares Recht und Gerichtsstand 

Ausweislich Ziffer 19 der Angebotsunterlage unterliegen das Delisting-Erwerbsangebot und die 
auf Grund des Delisting-Erwerbsangebots geschlossenen Verträge ausschließlich dem Recht der 
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Bundesrepublik Deutschland und sind nach diesem auszulegen. Ausschließlicher Gerichtsstand 
für sämtliche Rechtsstreitigkeiten im Zusammenhang mit dem Delisting-Erwerbsangebot und der 
aufgrund des Delisting-Erwerbsangebots geschlossenen Verträge ist, soweit gesetzlich zulässig, 
Frankfurt am Main, Deutschland.   

10. Veröffentlichungen der Bieterin 

Die Bieterin wird ausweislich der Angebotsunterlage alle nach dem WpÜG erforderlichen 
Mitteilungen und Bekanntmachungen im Internet unter https://www.burda-digital.de sowie auch 
im Bundesanzeiger veröffentlichen. Dies gilt insbesondere auch für die Mitteilungen nach § 23 
Abs. 1 WpÜG zum jeweiligen Umfang der zugegangenen Annahmeerklärungen während der 
laufenden Annahmefrist sowie die Veröffentlichung des Ergebnisses des Delisting-
Erwerbsangebots nach Ablauf der Annahmefrist. Für Hinweise zu sonstigen Veröffentlichungen 
der Bieterin siehe Ziffer 1.4 der Angebotsunterlage.  

11. Finanzierung des Delisting-Erwerbsangebots  

Gemäß § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BörsG in Verbindung mit § 13 Abs. 1 Satz 1 WpÜG hat die 
Bieterin vor Veröffentlichung der Angebotsunterlage die notwendigen Maßnahmen zu treffen, 
um sicherzustellen, dass die zur vollständigen Erfüllung des Angebots notwendigen Mittel zum 
Zeitpunkt der Fälligkeit des Anspruchs auf die Gegenleistung zur Verfügung stehen. Weiter sieht 
§ 13 Abs. 1 Satz 2 WpÜG für den Fall, dass als Gegenleistung die Zahlung einer Geldleistung 
vorgesehen ist, die Einholung einer schriftlichen Finanzierungsbestätigung eines von der Bieterin 
unabhängigen Wertpapierdienstleistungsunternehmens vor.  

Ausweislich der Angaben unter Ziffer 12 der Angebotsunterlage ist die Bieterin diesen 
Verpflichtungen nachgekommen. 

Nach der Angebotsunterlage hält die Bieterin zum Zeitpunkt der Veröffentlichung der 
Angebotsunterlage unmittelbar 63.970.772 HolidayCheck-Aktien. Sollte das Delisting-Erwerbs-
angebot für sämtliche nicht bereits unmittelbar von der Bieterin gehaltenen HolidayCheck-Aktien 
angenommen werden, beträgt der Finanzierungsbedarf der Bieterin ausweislich Ziffer 12.1 der 
Angebotsunterlage rund EUR 64,2 Mio. (der „Maximale Finanzierungsbedarf“). Dieser Betrag 
ergibt sich aus (i) der Multiplikation der 23.499.670 nicht bereits von der Bieterin gehaltenen 
HolidayCheck-Aktien mit dem Angebotspreis in Höhe von EUR 2,70, zuzüglich (ii) weiterer 
Kosten und Aufwendungen, die für die Vorbereitung und Abwicklung des Delisting-
Erwerbsangebots entstanden sind und entstehen werden, in Höhe von bis zu rund EUR 0,7 Mio.  

Zur Sicherstellung der Finanzierung des Maximalen Finanzierungsbedarfs steht der Bieterin nach 
den Angaben unter Ziffer 12.2 der Angebotsunterlage auf Grund eines Darlehensvertrags vom 
14. Oktober 2021 bei der Burda Gesellschaft mit beschränkter Haftung ein Kreditrahmen in Höhe 
von EUR 65 Mio. (der „Kreditrahmen“) mit einer anfänglichen Laufzeit von einem Jahr ab dem 
vorgenannten Abschlussdatum bei einer Verzinsung von 1,52 % pro Jahr zur Verfügung. Der 
Kreditrahmen kann von der Bieterin ausweislich der dort getätigten Angaben ausschließlich für 
den Erwerb von HolidayCheck-Aktien im Rahmen oder außerhalb des Delisting-Erwerbsangebots 
sowie für die Begleichung von Transaktionskosten in Anspruch genommen werden. Ausweislich 
Ziffer 13.4 der Angebotsunterlage stehen der Burda Gesellschaft mit beschränkter Haftung 
Kreditlinien in einem dreistelligen Millionenbetrag zur Verfügung, wovon diese der Bieterin im 
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Zusammenhang mit dem Kreditrahmen bis zu EUR 65 Mio. zur Verfügung stellt, um dem 
Maximalen Finanzierungsbedarf zu decken 

Ausweislich Ziffer 12.3 der Angebotsunterlage hat die UniCredit Bank AG, Arabellastraße 14, 
81925 München, Deutschland, ein nach Angaben der Bieterin von ihr unabhängiges 
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die gemäß § 13 Abs. 1 Satz 2 WpÜG erforderliche 
Finanzierungsbestätigung für das Delisting-Erwerbsangebot ausgestellt. Die Finanzierungs-
bestätigung ist als Anlage 2 der Angebotsunterlage beigefügt.  

V. ART UND HÖHE DER ANGEBOTENEN GEGENLEISTUNG (§ 27 ABS. 1 SATZ 2 NR. 1 
WPÜG)  

1. Art und Höhe der Gegenleistung 

Die Bieterin bietet eine Gegenleistung von EUR 2,70 in bar je HolidayCheck-Aktie. 

2. Gesetzlicher Mindestangebotspreis 

Das Delisting-Erwerbsangebot soll die Voraussetzung für einen Widerruf der Zulassung der 
HolidayCheck-Aktien zum Handel im regulierten Markt gemäß § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BörsG 
schaffen. Nach § 39 Abs. 3 Satz 2 BörsG sind auf solche Erwerbsangebote die Vorgaben aus § 31 
WpÜG und der WpÜG-AngebotsVO mit der Maßgabe entsprechend anwendbar, dass die 
angemessene Gegenleistung in einer Geldleistung in Euro bestehen muss und mindestens dem 
gewichteten durchschnittlichen Börsenkurs der Wertpapiere während der letzten sechs Monate 
vor der Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots gemäß 
§ 10 Abs. 1 Satz 1 WpÜG entsprechend muss. Nach § 39 Abs. 3 Satz 2 BörsG in Verbindung mit 
§ 31 Abs. 1 und 7 WpÜG sowie § 4 WpÜG-AngebotsVO muss die angemessene Gegenleistung 
außerdem mindestens dem Wert der höchsten von der Bieterin, einer mit ihr gemeinsam 
handelnden Person oder deren Tochterunternehmen gewährten oder vereinbarten Gegenleistung 
für den Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft innerhalb der letzten sechs Monate vor 
Veröffentlichung der Angebotsunterlage entsprechen (sog. Vorerwerbe).  

Unter Berücksichtigung der vorstehend genannten Vorgaben muss die den HolidayCheck-
Aktionären im Rahmen des Delisting-Erwerbsangebots anzubietende Gegenleistung mindestens 
dem höheren der beiden nachfolgend dargestellten Werte entsprechen: 

(i) Berücksichtigung inländischer Börsenkurse  

Gemäß § 39 Abs. 3 Satz 2 BörsG in Verbindung mit § 31 Abs. 1 und 7 WpÜG sowie § 5 
WpÜG-AngebotsVO muss der Angebotspreis mindestens dem gewichteten 
durchschnittlichen inländischen Börsenkurs der HolidayCheck-Aktie während der letzten 
sechs Monate vor der Veröffentlichung der Entscheidung der Burda Digital zur Abgabe 
des Delisting-Erwerbsangebots am 29. September 2021 entsprechen („Sechs-Monats-
Durchschnittskurs“).  

Ausweislich Ziffer 11.1.1 der Angebotsunterlage beträgt der gültige Sechs-Monats-
Durchschnittskurs, den die BaFin der Bieterin für den Stichtag 28. September 2021 
mitgeteilt hat, EUR 2,66. Der Angebotspreis von EUR 2,70 je HolidayCheck-Aktie 
übersteigt den Sechs-Monats-Durchschnittskurs um EUR 0,04 und erfüllt damit die 
gesetzliche Vorgabe. 
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(ii) Berücksichtigung von Vorerwerben  

Gemäß § 39 Abs. 3 Satz 2 BörsG in Verbindung mit § 31 Abs. 1 und 7 WpÜG sowie § 4 
WpÜG-AngebotsVO muss der Angebotspreis mindestens dem Wert der höchsten von der 
Burda Digital, einer mit ihr gemeinsam handelnden Person im Sinne des § 2 Abs. 5 
WpÜG oder deren Tochterunternehmen gewährten oder vereinbarten Gegenleistung für 
den Erwerb von HolidayCheck-Aktien innerhalb der letzten sechs Monate vor der 
Veröffentlichung der Angebotsunterlage am 29. Oktober 2021 entsprechen.  

Nach den Angaben unter Ziffer 6.1 sowie Ziffer 11.1.2 der Angebotsunterlage hat die 
Bieterin zwischen dem 6. April 2021 und dem 18. Mai 2021 über die Börse insgesamt 
2.033.732 HolidayCheck-Aktien (rund 2,33 % des Grundkapitals und der Stimmrechte 
der Gesellschaft) erworben und dabei für den Erwerb von HolidayCheck-Aktien 
höchstens eine Gegenleistung von EUR 2,70 je HolidayCheck-Aktie gezahlt. Die Details 
dieser Vorerwerbe sind in Anlage 3 der Angebotsunterlage zusammengefasst. Danach 
wurden im maßgeblichen Sechs-Monatszeitraum vor dem 29. Oktober 2021 (vom 29. 
April 2021 bis 28. Oktober 2021, jeweils einschließlich) insgesamt 1.454.394 
HolidayCheck-Aktien (entsprechend rund 1,66 % des Grundkapitals der Gesellschaft), 
über die Börse erworben, die höchste dabei gezahlte Gegenleistung betrug EUR 2,70 je 
HolidayCheck-Aktie.  

Darüber hinaus haben ausweislich der Angebotsunterlage die Bieterin, die mit der 
Bieterin gemeinsam handelnden Personen oder deren Tochterunternehmen innerhalb der 
letzten sechs Monate vor Veröffentlichung der Entscheidung am 29. September 2021 und 
seit dem 29. September 2021 bis zur Veröffentlichung der Angebotsunterlage keine 
HolidayCheck-Aktien über die Börse oder außerhalb der Börse erworben und auch keine 
Vereinbarungen über den Erwerb abgeschlossen.  

Dementsprechend muss die angebotene Gegenleistung mindestens EUR 2,70 je 
HolidayCheck-Aktie betragen. Der Angebotspreis von EUR 2,70 je HolidayCheck-Aktie 
entspricht dieser gesetzlichen Vorgabe. 

Soweit Vorstand und Aufsichtsrat dies auf der Grundlage der verfügbaren Informationen 
überprüfen können, erfüllt der Angebotspreis von EUR 2,70 je HolidayCheck-Aktie nach alledem 
die gesetzlichen Vorgaben für die im Rahmen eines Delisting-Erwerbsangebots anzubietende 
angemessene Gegenleistung nach § 39 Abs. 3 Satz 2 BörsG in Verbindung mit § 31 WpÜG und 
der WpÜG-AngebotsVO. Es liegt auch kein Ausnahmefall nach § 39 Abs. 3 Satz 4 BörsG vor.  

Bei der Ermittlung des Angebotspreises hat die Bieterin nach eigenen Angaben in der 
Angebotsunterlage neben den vorgenannten gesetzlichen Vorgaben darüber hinaus auch 
historische Börsenkurse der HolidayCheck-Aktie berücksichtigt und den Angebotspreis mit dem 
XETRA-Schlusskurs vom 28. September 2021, dem letzten Handelstag vor der Veröffentlichung 
der Entscheidung zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots, dem volumengewichteten 
durchschnittlichen XETRA-Börsenkurs der vergangenen drei Monate bis zum 28. September 
2021 (einschließlich) sowie dem volumengewichteten durchschnittlichen XETRA-Börsenkurs 
der vergangenen zwölf Monate bis zum 28. September 2021 (einschließlich) verglichen (vgl. 
Ziffer 11.2 der Angebotsunterlage). Zudem hat die Bieterin dem Angebotspreis auch den 
Bezugspreis bei der am 20. Januar 2021 bekanntgegebenen Bezugsrechtskapitalerhöhung, bei der 
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insgesamt 29.156.814 neue Aktien (entsprechend 50 % des damaligen Grundkapitals der 
Gesellschaft) zu einem Bezugspreis von EUR 1,65 je neuer Aktie ausgegeben wurden, 
gegenübergestellt. Darüber hinaus hat die Bieterin ausweislich der Angebotsunterlage keine 
anderen Bewertungsmethoden angewandt.  

3. Bewertung der Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung durch Vorstand und 
Aufsichtsrat  

Vorstand und Aufsichtsrat haben die Angemessenheit der von der Bieterin für die HolidayCheck-
Aktien angebotenen Gegenleistung aus finanzieller Sicht sorgfältig und intensiv analysiert und 
bewertet. Bei ihrer unabhängigen Bewertung, ob die den HolidayCheck-Aktionären angebotene 
Gegenleistung aus finanzieller Sicht angemessen ist, wurden Vorstand und Aufsichtsrat von der 
M.M. Warburg & CO (AG & Co.) KGaA, Ferdinandstr. 75, 20095 Hamburg („M.M. Warburg“), 
als unabhängigem Finanzberater beraten.  

Vorstand und Aufsichtsrat weisen ausdrücklich darauf hin, dass sie jeweils eine eigenständige 
Bewertung der Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung vorgenommen haben. 

3.1 Vergleich mit historischen Börsenkursen der HolidayCheck-Aktie  

Vorstand und Aufsichtsrat sind der Ansicht, dass die Börsenkurse der HolidayCheck-Aktie ein 
wesentliches Kriterium zur Überprüfung der Angemessenheit der im Delisting-Erwerbsangebot 
von der Bieterin gebotenen Gegenleistung sind. Die HolidayCheck-Aktien sind zum Handel im 
Prime Standard-Segment des regulierten Marktes der Frankfurter Wertpapierbörse zugelassen und 
werden auch über das elektronische Handelssystem XETRA gehandelt. Nach Einschätzung von 
Vorstand und Aufsichtsrat bestand im betrachteten Zeitraum ein funktionierender Börsenhandel 
mit ausreichender Handelsaktivität für HolidayCheck-Aktien, um einen aussagekräftigen 
Marktpreis für die HolidayCheck-Aktien zu erzeugen. Für die Zwecke der Bewertung der 
Angemessenheit der Angebotsleistung aus finanzieller Sicht haben Vorstand und Aufsichtsrat 
deshalb unter anderem die historischen Börsenkurse der HolidayCheck-Aktien herangezogen.  

Die nachstehende Grafik zeigt die Kursentwicklung der HolidayCheck-Aktie über den Zeitraum 
der letzten drei Jahre vor dem 29. September 2021, dem Tag der Veröffentlichung der 
Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebot (Betrachtungszeitraum 
29. September 2018 bis 28. September 2021, jeweils einschließlich) (hier und im Folgenden, 
soweit nicht ausdrücklich anders angegebenen, jeweils XETRA-Schlusskurse unter Berücksicht-
igung (bereinigt) von Dividenden, Splits und Bezugsrechten, gemäß Bloomberg). 
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In diesem 3-Jahreszeitraum lag der historische XETRA-Höchststand bei Tagesschluss bei 
EUR 3,4300 (erreicht am 27. Mai 2021), der niedrigste XETRA-Börsenschlusskurs wurde mit 
EUR 0,8440 am 18. März 2020 verzeichnet – dem Tag, an dem auch der deutsche Leitindex DAX 
mit 8.442 Punkten (Tagesschluss) seinen Tiefstand in der Corona-Pandemie erreichte. Insgesamt 
lässt sich über den betrachteten Zeitraum bereits vor dem im Zuge der Corona-Pandemie an den 
Börsen ab dem 20. Februar 2020 zu beobachtenden negativen Auswirkungen eine Seitwärts-
bewegung der Aktie um den heutigen Angebotspreis beobachten – zum Jahresende 2018 lag die 
HolidayCheck-Aktie bei EUR 2,51203, zum Jahresende 2019 notierte sie mit EUR 2,55004 nur 
unwesentlich höher, am 17. Februar 2020 wurde nochmals ein XETRA-Schlusskurs von 
EUR 2,4650 erreicht, bevor dann der COVID-Abwärtstrend einsetzte. Der höchste XETRA-
Schlusskurs im Betrachtungszeitraum bis 20. Februar 2020 einschließlich („Pre-COVID“) wurde 
mit EUR 3,1240 am 5. Oktober 2018 verzeichnet, der niedrigste XETRA-Schlusskurs lag bei 
EUR 2,0950 (am 15. August 2019, sowie am 26. und 27. September 2019). Nach dem Tiefstand 
am 18. März 2020 setzte eine Kurserholung ein und 2020 schloss die HolidayCheck-Aktie mit 
EUR 1,99105. Der Höchststand seit dem 20. Februar 2020 wurde am 27. Mai 2021 erreicht mit 
einem XETRA-Schlusskurs von EUR 3,4300, danach setzte wieder ein Abwärtstrend ein mit 
einen Tiefstand bei EUR 2,0500 (am 1. September und nochmals am 13. September 2019). Der 
volumengewichtete durchschnittliche XETRA-Börsenkurs der HolidayCheck-Aktie über den 
gesamten 3-Jahreszeitraum vor dem 29. September 2021 beträgt EUR 2,1087. Bezogen auf diesen 
Durchschnittskurs enthält der Angebotspreis von EUR 2,70 einen Aufschlag von 28,04 %.  

Die folgende Grafik zeigt die Kursentwicklung der HolidayCheck-Aktie über einen Zeitraum der 
letzten zwölf Monate vor dem 29. September 2021, dem Tag der Veröffentlichung der 
Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebot (Betrachtungszeitraum 
29. September 2020 bis 28. September 2021, jeweils einschließlich).  

                                                 
3    XETRA-Schlusskurs am 28.12.2018 unter Berücksichtigung von Dividenden, Splits und Bezugsrechten nach Bloomberg. 
4   XETRA-Schlusskurs am 30.12.2019 unter Berücksichtigung von Dividenden, Splits und Bezugsrechten nach Bloomberg. 
5    XETRA-Schlusskurs am 30.12.2020 unter Berücksichtigung von Dividenden, Splits und Bezugsrechten nach Bloomberg. 
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Bezogen auf den XETRA-Börsenkurs der HolidayCheck-Aktie vor der Veröffentlichung der 
Entscheidung der Bieterin zur Abgabe eines Delisting-Erwerbsangebots zu einem Angebotspreis 
von EUR 2,70 am 29. September 2021 enthält der Angebotspreis folgende Auf- bzw. Abschläge:  

(i)  Der Börsenkurs (XETRA-Schlusskurs) am 28. September 2021, dem letzten Handelstag 
vor Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Delisting-Erwerbsangebots, 
betrug EUR 2,54 je HolidayCheck-Aktie. Bezogen auf diesen Börsenkurs enthält der 
Angebotspreis einen Aufschlag von EUR 0,16 bzw. 6,30 %.  

(ii) Der volumengewichtete durchschnittliche XETRA-Börsenkurs der drei Monate vor und 
einschließlich dem 28. September 2021 betrug EUR 2,35. Bezogen auf diesen Börsenkurs 
enthält der Angebotspreis einen Aufschlag von EUR 0,35 bzw. 14,89 %. 

(iii) Der volumengewichtete durchschnittliche XETRA-Börsenkurs der sechs Monate vor und 
einschließlich dem 28. September 2021 betrug EUR 2,66. Bezogen auf diesen Börsenkurs 
enthält der Angebotspreis einen Aufschlag von EUR 0,04 bzw. 1,50 %. 

(iv) Der volumengewichtete durchschnittliche XETRA-Börsenkurs der zwölf Monate vor und 
einschließlich dem 28. September 2021 betrug EUR 2,25. Bezogen auf diesen Börsenkurs 
enthält der Angebotspreis einen Aufschlag von EUR 0,45 bzw. 20,00%.  

(v) Der höchste Schlusskurs im XETRA-Handel über einen Zeitraum von zwölf Monaten vor 
dem 29. September 2021 lag bei EUR 3,4300 (am 27. Mai 2021). Bezogen auf diesen 
Kurs enthält der Angebotspreis einen Abschlag von EUR 0,73 bzw. 21,28 %. Der 
niedrigste XETRA-Schlusskurs in diesem Betrachtungszeitraum lag bei EUR 1,3510 (am 
5. November 2020). Bezogen auf diesen Kurs enthält der Angebotspreis einen Aufschlag 
von EUR 1,3490 bzw. 99,85 %.  

3.2 Fairness Opinion von M.M. Warburg  

M.M. Warburg hat im Auftrag der Gesellschaft eine eigenständige Stellungnahme zur 
Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung aus finanzieller Sicht für die HolidayCheck-
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Aktionäre (mit Ausnahme der Bieterin) erstellt (die „Fairness Opinion“). Die Fairness Opinion 
dient dazu, Vorstand und Aufsichtsrat bei ihrer jeweils eigenständigen Beurteilung der 
Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung von EUR 2,70 je HolidayCheck-Aktie zu 
unterstützen. Der Vorstand und der Delistingausschuss des Aufsichtsrats haben sich intensiv mit 
der Fairness Opinion und den der Fairness Opinion zugrundeliegenden Analysen befasst und diese 
ausführlich mit Vertretern von M.M. Warburg insbesondere am 6. November 2021 sowie 
abschließend im Rahmen einer gemeinsam abgehaltenen Sitzung am 10. November 2021 erörtert. 
Der Vorstand und der Delistingausschuss haben die Fairness Opinion einer eigenständigen 
kritischen Würdigung unterzogen. Sie weisen darauf hin, dass die Fairness Opinion von 
M.M. Warburg unter bestimmten Annahmen und Vorbehalten steht. 

M.M. Warburg kommt zum Ergebnis, dass ausgehend und vorbehaltlich der in der Fairness 
Opinion enthaltenen Annahmen und Einschränkungen die im Angebot genannte, an die 
HolidayCheck-Aktionäre zu zahlende Gegenleistung zum Zeitpunkt der Ausstellung der Fairness 
Opinion aus finanzieller Sicht angemessen ist. Der zur Veröffentlichung bestimmte Teil der 
Fairness Opinion ist dieser Stellungnahme als Anlage 2 beigefügt und legt die getroffenen 
Annahmen, die angewandten Verfahren, die berücksichtigten Informationsquellen und die 
Beschränkungen der durchgeführten Untersuchungen im Zusammenhang mit der Fairness 
Opinion dar. 

Die Fairness Opinion befasst sich ausschließlich mit der Bewertung der Angemessenheit der 
gebotenen Gegenleistung aus finanzieller Sicht für HolidayCheck-Aktionäre (mit Ausnahme der 
Bieterin) zum Zeitpunkt der Ausstellung der Fairness Opinion (d. h. am 10. November 2021) und 
nicht mit sonstigen Aspekten oder Auswirkungen des Delisting-Erwerbsangebots. Vorstand und 
Aufsichtsrat weisen darauf hin, dass M.M. Warburg die Fairness Opinion ausschließlich zur 
Information und Unterstützung des Vorstands und des Aufsichtsrats im Zusammenhang mit der 
Beurteilung des Angebotspreises für die HolidayCheck-Aktionäre abgegeben hat. Die Fairness 
Opinion richtet sich weder an Dritte (insbesondere nicht an die HolidayCheck-Aktionäre) noch 
ist sie zum Schutz Dritter (einschließlich der HolidayCheck-Aktionäre) bestimmt. Dritte können 
aus der Fairness Opinion keine Rechte herleiten. Insbesondere kommt in diesem Zusammenhang 
keine vertragliche Beziehung zwischen M.M. Warburg und Dritten, welche die Fairness Opinion 
lesen, zustande. Weder die Tatsache, dass die Fairness Opinion gegenüber Vorstand und 
Aufsichtsrat abgegeben wurde, noch die Zustimmung von M.M. Warburg, dass die Fairness 
Opinion der Stellungnahme als Anlage beigefügt werden darf, berechtigt Dritte (einschließlich 
HolidayCheck-Aktionäre), sich auf die Fairness Opinion zu verlassen oder Rechte aus der 
Fairness Opinion abzuleiten. M.M. Warburg haftet gegenüber Dritten nicht für die Fairness 
Opinion. Die Fairness Opinion richtet sich insbesondere nicht an die HolidayCheck-Aktionäre 
und stellt keine Empfehlung zur Annahme oder Nicht-Annahme des Delisting-Erwerbsangebots 
dar. Weder die Fairness Opinion noch die ihr zugrunde liegende Mandatsvereinbarung zwischen 
M.M. Warburg und HolidayCheck haben Schutzwirkung für Dritte oder führen zu einer 
Einbeziehung von Dritten in deren jeweiligen Schutzbereich.  

Für die Erstellung der Fairness Opinion hat M.M. Warburg eine Reihe von Finanzanalysen 
vorgenommen, wie sie typischerweise von Finanzberatern in vergleichbaren Kapitalmarkt-
transaktionen durchgeführt wurden und angemessen erschienen, um Vorstand und Aufsichtsrat 
eine tragfähige Grundlage für die Einschätzung der Angemessenheit des Angebotspreises aus 
finanzieller Sicht zu verschaffen. Die Vorgehensweise von M.M. Warburg ist in der Fairness 
Opinion ebenso beschrieben wie wesentliche zugrunde gelegte Annahmen und Einschränkungen. 
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Die Analysen von M.M. Warburg beruhen unter anderem auf bestimmten öffentlich zugänglichen 
Informationen über die Gesellschaft, von der Gesellschaft zur Verfügung gestellten 
unternehmensinternen Informationen, insbesondere zum aktuellen Geschäftsverlauf für das 
Geschäftsjahr 2021, Daten des Quartalsabschlusses Q3 2021 sowie der vom Vorstand erstellten 
und vom Aufsichtsrat genehmigten Geschäftsplanung für die Geschäftsjahre 2021-2024, 
Dokumenten zur Strategie von HolidayCheck mit Angaben zu den Planungsparametern sowie zu 
eingeleiteten und geplanten Maßnahmen im Hinblick auf den Geschäftsplan, aktuellen 
Aktienresearch-Berichten sowie Kapitalmarkt- und Finanzdaten zu HolidayCheck und 
ausgewählten Vergleichsunternehmen, Gesprächen mit dem Vorstand und der Leitung 
Controlling, Daten zu ausgewählten Transaktionen aus dem Branchenumfeld von HolidayCheck 
und der von der Bieterin veröffentlichten Angebotsunterlage. Zudem wurden weitere Studien und 
Analysen vorgenommen sowie andere Faktoren berücksichtigt, die von M.M. Warburg als 
zweckmäßig erachtet wurden. M.M. Warburg hat keine Informationen verwendet, die in einer 
anderen Eigenschaft oder Funktion als der des Verfassers der Fairness Opinion übermittelt 
wurden. M.M. Warburg ist dabei ohne unabhängige Überprüfung von der Richtigkeit und 
Vollständigkeit der öffentlich verfügbaren Informationen sowie der ihr von der Gesellschaft zur 
Verfügung gestellten Informationen sowie der weiteren von ihr zum Zwecke der Erstellung der 
Fairness Opinion gesichteten Informationen ausgegangen und hat sich darauf verlassen. Im 
Hinblick auf die von der Gesellschaft zur Verfügung gestellten Unterlagen, insbesondere die 
Planung sowie andere Vorhersagen und Prognosen, hat M.M. Warburg angenommen, dass diese 
sorgfältig und auf Grundlage bestmöglicher Einschätzungen und Beurteilungen des Vorstands 
erstellt wurden, die künftige Entwicklung der Gesellschaft im Hinblick auf das erwartete 
Betriebsergebnis und die finanzielle Lage nach derzeitigen Erkenntnissen der Gesellschaft 
bestmöglich beschreiben und den aktuellen Stand der Erkenntnisse und Einschätzungen des 
Vorstands korrekt widerspiegeln. Vorstand und Aufsichtsrat weisen ferner darauf hin, dass die 
Fairness Opinion von M.M. Warburg unter bestimmten Annahmen und Vorbehalten steht und 
dass zum Verständnis der der Fairness Opinion zugrundeliegenden Untersuchungen und ihres 
Ergebnisses deren vollständige Lektüre erforderlich ist. Der Fairness Opinion von M.M. Warburg 
liegen insbesondere die wirtschaftlichen und finanziellen Bedingungen, Marktbedingungen und 
sonstigen Rahmenbedingungen zum Zeitpunkt des Datums der Fairness Opinion und die 
M.M. Warburg zu diesem Zeitpunkt vorliegenden Informationen zugrunde. Nach diesem 
Zeitpunkt eintretende Entwicklungen könnten Auswirkungen auf die bei der Vorbereitung der 
Fairness Opinion getroffenen Annahmen und deren Ergebnis haben. M.M. Warburg hat keine 
Verpflichtung, die Fairness Opinion zu aktualisieren, zu überprüfen oder zu bestätigen.  

Die Fairness Opinion stellt kein Bewertungsgutachten dar, wie es typischerweise von 
Wirtschaftsprüfern gemäß den Erfordernissen des deutschen Gesellschaftsrechts durchgeführt 
wird. Es ist daher kein Wertgutachten nach den vom Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland 
e.V. (IDW) veröffentlichten IDW Standards „Grundsätze zur Durchführung von Unternehmens-
bewertungen“ (IDW S1) oder auf der Basis des IDW Standards „Grundsätze zur Erstellung von 
Fairness Opinions“ (IDW S8). Die Fairness Opinion gibt darüber hinaus auch keine Einschätzung 
dazu ab, ob das Delisting-Erwerbsangebot den Mindestanforderungen des WpÜG entspricht. Die 
Fairness Opinion basiert vielmehr auf Methoden, wie sie typischerweise durch Investmentbanken 
in vergleichbaren Transaktionen angewendet werden. Eine Fairness Opinion der von 
M.M. Warburg abgegebenen Art zur finanziellen Angemessenheit unterscheidet sich in einer 
Vielzahl wichtiger Punkte von solchen durch Wirtschaftsprüfer vorgenommenen 
Unternehmensbewertungen.  
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M.M. Warburg erhält von der Gesellschaft für die Erstellung der Fairness Opinion im 
Zusammenhang mit dem Delisting-Erwerbsangebot ein marktübliches fixes, nicht vom Ausgang 
des Delisting-Erwerbsangebots abhängiges Honorar. Die Gesellschaft hat außerdem zugesagt, 
M.M. Warburg die dieser im Zusammenhang mit der Ausführung des Mandats entstehenden 
Kosten zu erstatten und M.M. Warburg von bestimmten Haftungsrisiken freizustellen, die dieser 
aus ihrer Beauftragung durch die Gesellschaft resultieren könnte. Es wird darauf hingewiesen, 
dass es möglich ist, dass zur Warburg-Gruppe gehörende Unternehmen auf eigene Rechnung oder 
im Auftrag von Kunden mit Aktien oder anderen Wertpapieren der Gesellschaft oder der Bieterin 
bzw. ihrer Muttergesellschaft handeln oder gehandelt haben. Es wird zudem darauf hingewiesen, 
dass die Warburg Research GmbH, eine 100%-ige Tochtergesellschaft von M.M. Warburg, 
unabhängige Researchanalysen der HolidayCheck erstellt.  

3.3 Analystenzielkurse für die HolidayCheck-Aktie 

Im Rahmen der Bewertung der Angemessenheit des Angebotspreises haben Vorstand und 
Aufsichtsrat zudem die von ausgewählten Finanzanalysten zuletzt ausgegebenen Zielkurse für die 
HolidayCheck-Aktie berücksichtigt. Die HolidayCheck-Aktie wurde in der Vergangenheit von 
Analysten verschiedener Banken begleitet. Im laufenden Geschäftsjahr 2021 veröffentlichten 
Solventis Research und die Warburg Research GmbH Empfehlungen und Kursziele. Solventis 
Research veröffentlichte zuletzt am 20. April 2021 ein Kursziel von EUR 2,60 für die 
HolidayCheck-Aktie (seither erfolgte keine Aktualisierung). Vor der Veröffentlichung der 
Entscheidung der Bieterin zur Abgabe eines Delisting-Erwerbsangebots veröffentlichte die 
Warburg Research GmbH zuletzt am 7. September 2021 ein Kursziel von EUR 2,60, nach 
Bekanntgabe der Q3 2021 Ergebnisse am 8. November 2021 veröffentlichte die Warburg 
Research GmbH am heutigen 10. November 2021 ein aktualisiertes Kursziel von EUR 3,00.  

3.4 Bezugspreis im Rahmen der Bezugsrechtskapitalerhöhung vom Januar/Februar 2021  

In Reaktion auf den erheblichen Umsatz- und Ergebnisrückgang als Folge der COVID-19-
Pandemie kündigte die Gesellschaft am 3. Dezember 2020 an, dass sie die Durchführung einer 
Bezugsrechtskapitalerhöhung über 50 % des damaligen Grundkapitals plane und die 
Hauptaktionärin Burda Digital heute eine Zeichnungszusage über mindestens EUR 20 Mio. 
abgegeben habe unter der Voraussetzung eines Bezugspreises je Aktie von maximal EUR 1,65. 
Am 20. Januar 2021 wurde dann von der Gesellschaft die Durchführung einer Barkapitalerhöhung 
aus genehmigtem Kapital durch Ausgabe von bis zu 29.156.814 neuer Aktien zum Bezugspreis 
von EUR 1,65 je neuer Aktie bei einem Bezugsverhältnis von 2:1 bekanntgegeben. Im Rahmen 
der Barkapitalerhöhung wurden die Bezugsrechte zu 99,44 % ausgeübt (einschließlich 
Burda Digital, die ihre Bezugsrechte vollumfänglich ausübte), und insgesamt 29.156.814 neue 
Aktien erfolgreich platziert.  

3.5 Gesamtbeurteilung der Angemessenheit der Gegenleistung durch Vorstand und 
Aufsichtsrat 

Vorstand und Aufsichtsrat haben die Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung sorgfältig 
und intensiv analysiert und bewertet. Vorstand und Aufsichtsrat haben dabei sowohl ihre eigenen 
Erwägungen angestellt als auch den Inhalt der Fairness Opinion von M.M. Warburg zur Kenntnis 
genommen und sich jeweils auf Basis der eigenen Erfahrungen von der Plausibilität des 
Vorgehens der Finanzberater überzeugt. Unter Berücksichtigung der Fairness Opinion von 
M.M. Warburg und nach der eigenen Einschätzung sind Vorstand und Aufsichtsrat nach 
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eingehender unternehmensinterner Prüfung und umfassender Beratung unabhängig voneinander 
zum Ergebnis gekommen, dass der von der Bieterin gebotene Angebotspreis von EUR 2,70 je 
HolidayCheck-Aktie angemessen im Sinne von § 39 Abs. 3 Satz 2 BörsG in Verbindung mit § 31 
Abs. 1 und 7 WpÜG und §§ 3 ff. WpÜG-AngebotsVO ist. Der Angebotspreis erfüllt die 
gesetzlichen Vorgaben und reflektiert nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat 
angemessen den Wert der HolidayCheck-Aktie.  

Für Vorstand und Aufsichtsrat waren dabei insbesondere folgende Aspekte entscheidend:  

− Der Angebotspreis enthält einen Aufschlag gegenüber dem volumengewichteten 
XETRA-Börsenkurs der HolidayCheck-Aktien während der letzten drei Monaten vor 
dem 29. September 2021 von 14,89 %, über den Zeitraum der letzten sechs Monaten vor 
dem 29. September 2021 beträgt der Aufschlag 1,50 %. Bezogen auf den 
volumengewichteten XETRA-Börsenkurs über den Zeitraum der letzten zwölf Monate 
vor dem 29. September 2021 enthält der Angebotspreis einen Aufschlag von 20,00 %. 
Der Angebotspreis liegt zudem EUR 0,16 bzw. 6,30 % über dem XETRA-Schlusskurs 
der HolidayCheck-Aktie vom 28. September 2021, dem letzten Handelstag vor 
Veröffentlichung der Entscheidung der Bieterin zur Abgabe des Delisting-
Erwerbsangebots.  

− Die von der Gesellschaft bei M.M. Warburg in Auftrag gegebene Fairness Opinion kam 
zum Ergebnis, dass basierend auf und unter Vorbehalt der in der Fairness Opinion 
dargelegten verschiedenen Annahmen und Einschränkungen die angebotene 
Gegenleistung aus finanzieller Sicht angemessen ist. M.M. Warburg standen bei der 
Erstellung ihrer Fairness Opinion neben öffentlich verfügbaren auch 
unternehmensinterne Informationen und insbesondere auch die aktuellen Zahlen zum 
Geschäftsverlauf 2021 einschließlich der Finanzdaten zum 30. September 2021 zur 
Verfügung. Vorstand und Aufsichtsrat haben sich von der Plausibilität und 
Zweckdienlichkeit der von M.M. Warburg angewendeten Verfahren, Methoden und 
Analysen überzeugt. Vorstand und Aufsichtsrat nehmen zur Kenntnis, dass der am 
heutigen 10. November 2021 von der Warburg Research GmbH auf Basis der am 
8. November 2021 bekanntgegebenen Q3 2021 Ergebnisse veröffentlichte Aktienzielkurs 
von EUR 3,00 über dem Angebotspreis liegt. Sie weisen jedoch in diesem 
Zusammenhang darauf hin, dass es sich bei Einschätzungen von Analysten um 
persönliche Einschätzungen des jeweiligen Analysten handelt, die von anderen 
Bewertungsüberlegungen abweichen können, und dass die Warburg Research GmbH, 
anders als M.M. Warburg, ausschließlich Zugang zu öffentlich verfügbaren 
Informationen hatte. 

− Die Gegenleistung ermöglicht den HolidayCheck-Aktionären eine sichere und zeitnahe 
Wertrealisierung. Der Angebotspreis liegt zudem deutlich über dem Bezugspreis für die 
im Rahmen der Barkapitalerhöhung im Februar 2021 ausgegebenen neuen Aktien von 
EUR 1,65 je neuer Aktie. HolidayCheck-Aktionäre, die ihre Aktien im Rahmen der 
Kapitalerhöhung im Februar 2021 zum Bezugspreis erworben haben, können durch eine 
Annahme des Delisting-Erwerbsangebots eine 63,64 %-ige Wertsteigerung gegenüber 
dem Bezugspreis realisieren. 

Vorstand und Aufsichtsrat geben keine Einschätzung über einen Ertragswert der HolidayCheck 
nach dem Bewertungsstandard IDW S1 und auch nicht darüber ab, ob in Zukunft im Rahmen 
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einer gesetzlich vorgeschriebenen Abfindung, beispielsweise im Zusammenhang mit einem 
Beherrschungsvertrag oder einem Ausschluss von Minderheitsaktionären (Squeeze-Out) 
möglicherweise ein höherer oder niedrigerer Betrag als der Angebotspreis 
(„Abfindungszahlung“) festzusetzen wäre oder künftig festgesetzt wird. Abfindungszahlungen 
werden nach dem Unternehmenswert der HolidayCheck bemessen und unterliegen der 
gerichtlichen Kontrolle im Rahmen von Spruchverfahren. Insofern ist auch zu berücksichtigen, 
dass eine Bewertung anhand von anderen Bewertungsmethoden im Rahmen eines gerichtlichen 
Verfahrens möglicherweise einen höheren oder niedrigeren Wert ergeben könnte. Vor diesem 
Hintergrund weisen Vorstand und Aufsichtsrat zudem ausdrücklich darauf hin, dass 
HolidayCheck-Aktionäre, die ihre HolidayCheck-Aktien bereits angedient haben oder noch 
andienen werden, für den Fall dass es zu einer Strukturmaßnahme mit einer Abfindungszahlung 
kommt und die Abfindungszahlung tatsächlich höher ausfällt als der Angebotspreis, keinen 
Anspruch auf Zahlung des Differenzbetrags zwischen dem Wert der angebotenen Gegenleistung 
und einer Abfindungszahlung haben werden und zwar auch dann nicht, wenn eine solche 
Maßnahme innerhalb eines Jahres nach der Schlussmeldung gemäß § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 
WpÜG erfolgen würde (vgl. § 39 Abs. 3 Satz 2 BörsG in Verbindung mit § 31 Abs. 5 Satz 2 
WpÜG).  

Vorstand und Aufsichtsrat weisen auch darauf hin, dass HolidayCheck-Aktionäre, die eine 
Annahme des Delisting-Erwerbsangebots erwägen, neben einer solchen Annahme auch die 
Veräußerung der HolidayCheck-Aktien über die Börse prüfen sollten. Abhängig vom jeweiligen 
Börsenkurs ist es möglich, dass HolidayCheck-Aktionäre bei einer Veräußerung über die Börse, 
auch unter Berücksichtigung anfallender Kosten und Spesen, einen höheren Veräußerungserlös 
erzielen könnten, als durch eine Annahme des Delisting-Erwerbsangebots. 

VI. ABSICHTEN DER BIETERIN UND DER WEITEREN KONTROLLIERENDEN 
PERSONEN SOWIE DEREN BEWERTUNG DURCH VORSTAND UND 
AUFSICHTSRAT; VORAUSSICHTLICHEN FOLGEN EINES ERFOLGREICHEN 
DELISTING-ERWERBSANGEBOTS FÜR DIE GESELLSCHAFT, DIE 
ARBEITNEHMER UND IHRE VERTRETUNGEN, DIE 
BESCHÄFTIGUNGSBEDINGUNGEN UND DIE STANDORTE DER GESELLSCHAFT 
(§ 27 ABS. 1 SATZ 2 NR. 2 UND 3 WPÜG) 

Die Bieterin erläutert den Hintergrund des Delisting-Erwerbsangebots und dessen wirtschaftliche 
und strategische Beweggründe unter Ziffer 9 der Angebotsunterlage. Die Absichten der Bieterin 
und der Weiteren Kontrollierenden Personen im Hinblick auf die HolidayCheck werden unter 
Ziffer 10 der Angebotsunterlage dargelegt. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen den 
HolidayCheck-Aktionären, auch diese Ziffern der Angebotsunterlage sorgfältig zu lesen. 
Vorstand und Aufsichtsrat geben im Folgenden – ohne Anspruch auf Vollständigkeit – einen 
zusammenfassenden Überblick über den in der Angebotsunterlage dargelegten Hintergrund des 
Delisting-Erwerbsangebots und die dort ebenfalls dargelegten Absichten der Bieterin (dazu unter 
Ziffer VI.1) und nehmen im Anschluss im Einzelnen im Hinblick auf die Bewertung dieser 
Absichten Stellung (unter Ziffer VI.2). Die voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen 
Delisting-Erwerbsangebots für die Gesellschaft, die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen, die 
Beschäftigungsbedingungen und die Standorte der Gesellschaft werden unter Ziffer VI.3 dieser 
Stellungnahme dargestellt.  



 

 
  36 

 

1. Zusammengefasste Darstellung der Angaben der Bieterin in der Angebotsunterlage  

1.1 Angaben der Bieterin zum Hintergrund des Delisting-Erwerbsangebots 

Die Bieterin beabsichtigt, gemeinsam mit HolidayCheck das Delisting zu bewirken, und hat das 
Delisting-Erwerbsangebot veröffentlicht, um HolidayCheck gemäß § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 
BörsG die Stellung eines Delisting-Antrags zu ermöglichen.  

Nach den Angaben unter Ziffer 9.1 der Angebotsunterlage ist die Bieterin überzeugt, dass die 
Börsennotierung für HolidayCheck mehr Nachteile als Vorteile hat. Die Bieterin halte 73,13 % 
des Grundkapitals der HolidayCheck. Als Folge der Beteiligungsstruktur ist die Bieterin nach 
eigener Angabe der Auffassung, dass der öffentliche Kapitalmarkt keine sinnvolle 
Finanzierungsoption für HolidayCheck mehr darstellt.  

Des Weiteren ist die Bieterin ausweislich der Angebotsunterlage der Ansicht, dass HolidayCheck 
für die Zukunft als nicht börsennotiertes Unternehmen besser positioniert ist. Als nicht 
börsennotiertes Unternehmen könne, so die Bieterin, die HolidayCheck bei langfristigen 
strategischen Entscheidungen unabhängig von Stimmungen am Kapitalmarkt einen länger-
fristigen Ansatz verfolgen. 

Darüber hinaus verweist die Bieterin darauf, dass sich durch das Delisting die Komplexität der 
Geschäftstätigkeit von HolidayCheck und der von HolidayCheck zu beachtenden 
Rechtsvorschriften reduziere, wodurch nach Einschätzung der Bieterin Verwaltungskapazitäten 
freigesetzt und Kosten verringert werden können. Die Bieterin führt aus, dass die Börsennotierung 
im regulierten Markt erhebliche Notierungskosten und die Einhaltung umfangreicher zusätzlicher 
Folge- und Berichtspflichten erfordere, so insbesondere die Pflicht zur Veröffentlichung eines 
Halbjahresabschlusses sowie Stimmrechtsmitteilungen (§ 40 WpHG), zur Erstellung eines 
Corporate Governance Berichts sowie zusätzlicher neuer Folgepflichten seit der Umsetzung der 
zweiten Aktionärsrechterichtlinie (ARUG II). Die Pflichten binden nach Einschätzung der 
Bieterin in erheblichen Maße das Management und erfordern einen erheblichen internen 
Arbeitsaufwand und in der Folge hohen finanziellen Aufwand.  

Schließlich verweist die Bieterin darauf, dass ein Delisting auch Wettbewerbsnachteile verringern 
würde, die dadurch bedingt seien, dass HolidayCheck als börsennotiertes Unternehmen mehr 
Informationen veröffentlichen müsse. Durch ein Delisting würde die unternehmerische und 
strategische Flexibilität von HolidayCheck erhöht. Negative Auswirkungen auf das Ansehen von 
HolidayCheck als Arbeitgeberin durch das Delisting bestehen nach Ansicht der Bieterin nicht. 

Die Bieterin beschreibt zum Hintergrund des Delisting-Erwerbsangebots überdies unter Ziffer 9.2 
der Angebotsunterlage die am 29. September 2021 zwischen der Bieterin und der Gesellschaft 
abgeschlossene Delisting-Vereinbarung; zu den Details wird auf Ziffer 9.2 der Angebotsunterlage 
verwiesen.  

1.2 Absichten der Bieterin und der Weiteren Kontrollierenden Personen 

Die Absichten der Bieterin und der Weiteren Kontrollierenden Personen werden unter Ziffer 10 
der Angebotsunterlage im Einzelnen dargestellt – hierauf wird umfassend verwiesen. 
Zusammengefasst (ohne Anspruch auf Vollständigkeit) stellen sich die angegebenen Absichten 
der Bieterin und der Weiteren Kontrollierenden Personen (wie unter Ziffer 5.2 der Angebots-
unterlage definiert) im Wesentlichen wie folgt dar: 
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1.2.1  Delisting 

Ausweislich der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin, gemeinsam mit der Gesellschaft das 
Delisting zu bewirken. Die Bieterin verweist darauf, dass sie und HolidayCheck in der zu diesem 
Zweck abgeschlossenen Delisting-Vereinbarung bestimmte Absichten und Pflichten im Hinblick 
auf das geplante Delisting festgelegt haben, und erklärt die Absicht, ihre durch die Delisting-
Vereinbarung begründeten Pflichten in vollem Umfang zu erfüllen. 

Die Bieterin führt unter Ziffer 10.1 der Angebotsunterlage aus, dass, sofern die Frankfurter 
Wertpapierbörse dem Delisting-Antrag stattgibt, die Zulassung der HolidayCheck-Aktien zum 
Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbörse sowie im Teilbereich des 
regulierten Marktes mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) widerrufen werde, 
die Geschäftsführung den Widerruf unverzüglich im Internet (www.deutsche-boerse.com) zu 
veröffentlichen habe und der Widerruf mit einer Frist von drei Börsentagen nach dessen 
Veröffentlichung wirksam werde, wobei sichergestellt sei, dass der Widerruf nicht vor Ablauf der 
Annahmefrist wirksam werden 

Die Bieterin weist in Ziffer 10.1 der Angebotsunterlage des Weiteren darauf hin, dass das 
Delisting insbesondere folgende Auswirkungen auf die HolidayCheck-Aktionäre und die 
HolidayCheck-Aktien haben könnte: 

− Nach dem Delisting ende der Handel mit HolidayCheck-Aktien im regulierten Markt der 
Frankfurter Wertpapierbörse sowie im Teilbereich des regulierten Marktes mit weiteren 
Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierbörse. Die 
HolidayCheck-Aktien seien dann nicht mehr zum Handel an einem regulierten Markt 
einer anderen Wertpapierbörse in Deutschland oder im Europäischen Wirtschaftsraum 
zugelassen und HolidayCheck habe sich in der Delisting-Vereinbarung unter anderem 
dazu verpflichtet, keine neue Zulassung der HolidayCheck-Aktien zum Handel im 
regulierten Markt einer Wertpapierbörse zu veranlassen. HolidayCheck-Aktionäre 
würden daher nicht mehr in der Lage sein, ihre HolidayCheck-Aktien im regulierten 
Markt einer Wertpapierbörse zu handeln, was die Liquidität und den Preis der 
HolidayCheck-Aktien beeinträchtigen könnte. 

− Mit dem Delisting ende zugleich der Handel der HolidayCheck-Aktien im elektronischen 
Handelssystem XETRA. 

− In der Delisting-Vereinbarung habe sich HolidayCheck ferner verpflichtet, keine 
Handlungen vorzunehmen, durch die die Einbeziehung der HolidayCheck-Aktien in den 
Freiverkehr von Wertpapierbörsen verursacht oder unterstützt würde. Zudem habe sich 
HolidayCheck verpflichtet, alle angemessenen Schritte zu unternehmen und alle 
Maßnahmen zu ergreifen, um die Einbeziehung der HolidayCheck-Aktien in den 
Freiverkehr von Wertpapierbörsen zu beenden, sofern die Einbeziehung ursprünglich auf 
Veranlassung von HolidayCheck erfolgt sei. 

− Der Beginn oder der Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots, der Delisting-Antrag oder 
die Umsetzung des Delisting könnten die Liquidität und den Börsenkurs der 
HolidayCheck-Aktien beeinträchtigen. 
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− Nach dem Delisting seien bestimmte Rechtsvorschriften, die nur für an der Börse notiert 
oder gehandelte Wertpapiere gelten, insbesondere Transparenz- und Berichtspflichten, 
nicht mehr auf die Zielgesellschaft, die HolidayCheck-Aktionäre und die HolidayCheck-
Aktien anwendbar. Zu diesen Vorschriften zählten unter anderem die §§ 33 ff. und 
§§ 48 ff. WpHG, die Artikel 7, 17, 18 und 19 Marktmissbrauchsverordnung sowie die 
§§ 48 ff. BörsO FWB. Hierdurch entfalle das Schutzniveau einer Zulassung zum Handel 
im regulierten Markt einer Wertpapierbörse. 

− Nach Vollzug des Delisting sei HolidayCheck nicht mehr verpflichtet, eine 
Entsprechenserklärung nach dem Deutschen Corporate Governance Kodex abzugeben, 
da der Deutsche Corporate Governance Kodex nicht mehr auf die Gesellschaft anwendbar 
sein werde. 

1.2.2 Absichten der Bieterin im Hinblick auf die künftige Geschäftstätigkeit von HolidayCheck 

Die Bieterin erläutert unter Ziffer 10.2 der Angebotsunterlage, dass sie bereits 
Mehrheitsaktionärin der HolidayCheck sei und der Auffassung sei, dass HolidayCheck eine 
erfolgreiche Geschäftsstrategie verfolge. Sie verfolge mit dem Delisting-Erwerbsangebot keine 
Absichten, die sich auf die Geschäftstätigkeit der Gesellschaft auswirken könnten, insbesondere 
solle die HolidayCheck-Gruppe als eigenständiges Unternehmen unter dem Dach der 
Burda Digital-Unternehmensgruppe fortbestehen. 

1.2.3  Absichten im Hinblick auf den Sitz von HolidayCheck sowie Standorte wesentlicher 
Unternehmensteile 

Ausweislich der Angaben unter Ziffer 10.3 der Angebotsunterlage hat die Bieterin keine 
Absichten, den Sitz von HolidayCheck in München an einen anderen Standort zu verlegen oder 
Standorte wesentlicher Unternehmensteile von HolidayCheck zu verlegen oder zu schließen. 

1.2.4 Absichten im Hinblick auf Vermögensverwendung und künftige Verpflichtungen von 
HolidayCheck 

Die Bieterin hat ausweislich der Angaben unter Ziffer 10.4 der Angebotsunterlage keine 
Absichten bezüglich des Vermögens der HolidayCheck oder der Begründung künftiger 
Verpflichtungen.  

1.2.5 Absichten im Hinblick auf Arbeitnehmer, Arbeitnehmervertretungen und 
Beschäftigungsbedingungen der HolidayCheck 

Die Bieterin führt unter Ziffer 10.5 der Angebotsunterlage aus, dass sie hinsichtlich der 
Arbeitnehmer der HolidayCheck-Gruppe und deren Beschäftigungsbedingungen keine 
Veränderungen beabsichtige. Sie schätze das Know-how und die Erfahrungen der Mitarbeiter der 
HolidayCheck-Gruppe und beabsichtige, dass sich für die Mitarbeiter der HolidayCheck-Gruppe 
auch nach der Durchführung des Delisting-Erwerbsangebots attraktive Perspektiven ergeben. 

1.2.6 Absichten im Hinblick auf Vorstand und Aufsichtsrat 

Die Bieterin erklärt in Ziffer 10.6 der Angebotsunterlage, dass sie volles Vertrauen in die 
gegenwärtigen Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats habe und weder die Absicht habe, 
Veränderungen am gegenwärtigen Vorstand zu veranlassen, noch gegenwärtige Mitglieder des 
Aufsichtsrats zu ersetzen. 
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1.2.7  Absichten im Hinblick auf mögliche Strukturmaßnahmen 

Die Bieterin erklärt unter Ziffer 10.7 der Angebotsunterlage, dass sie für den Fall, dass sie nach 
Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots die relevanten Schwellenwerte erreiche, beabsichtige, die 
Übertragung der HolidayCheck-Aktien, die von den verbleibenden HolidayCheck-Aktionären 
gehalten werden, auf die Bieterin (sog. Squeeze-out) unter Berücksichtigung der jeweiligen 
rechtlichen und wirtschaftlichen Situation zu prüfen. Die Bieterin weist dabei darauf hin, dass sie 
die jeweils relevanten Schwellenwerte (90 % des Grundkapitals der Gesellschaft für den 
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out, § 62 Abs. 5 UmwG,  und 95 % des Grundkapitals der 
Gesellschaft für den aktienrechtlichen Squeeze-out, § 327a AktG, siehe hierzu Ziffern 14.3 und 
14.4. der Angebotsunterlage) gegebenenfalls auch zu einem späteren Zeitpunkt durch börsliche 
oder außerbörsliche Erwerbe von HolidayCheck-Aktien erreichen könne. Die Bieterin weist in 
diesem Zusammenhang auch darauf hin, dass die Höhe der im Rahmen eines solchen Squeeze-
out an die ausscheidenden HolidayCheck-Aktionäre zu zahlenden angemessenen Barabfindung 
dem Wert des Angebotspreises entsprechen könne, aber auch höher oder niedriger sein kann. 

Die Bieterin gibt unter Ziffer 10.1 zudem an, dass, sofern sie nach Vollzug des Delisting-
Erwerbsangebots mindestens 75 % der Stimmmehrheit der HolidayCheck-Aktien auf der 
Hauptversammlung von HolidayCheck hält, beabsichtige, den Abschluss eines Beherrschungs- 
und Gewinnabführungsvertrags gemäß §§ 291 ff. AktG mit der HolidayCheck zu prüfen. 
Ausweislich der Angaben der Bieterin könnte die Bieterin die für die Zustimmung zu einem 
solchen Vertrag erforderliche Mehrheit in der Hauptversammlung von HolidayCheck unter 
Umständen sogar schon dann erreichen, wenn die Bieterin nach Vollzug des Delisting-
Erwerbsangebots weniger als 75 % der dann ausstehenden HolidayCheck-Aktien hält. Die 
Bieterin gibt in diesem Zusammenhang an, dass sie weder zur Finanzierung des Angebots noch 
aus anderen Gründen auf den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags 
angewiesen sei. Die Bieterin erläutert im Zusammenhang mit diesen Hinweisen, dass bei 
Abschluss eines solchen Vertrages die verbliebenden HolidayCheck-Aktionäre eingeschränkte 
Rechte, einschließlich eingeschränkte Möglichkeiten zur Teilhabe am Gewinn der HolidayCheck 
hätten und wählen könnten, ob sie gegen Zahlung eines angemessenen jährlichen Ausgleichs 
(§ 304 AktG) weiterhin an der Gesellschaft beteiligt bleiben oder ihre HolidayCheck-Aktien 
umtauschen und dafür eine angemessene Barabfindung gemäß § 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG zu 
erhalten, wobei diese angemessene Barabfindung wertmäßig dem Angebotspreis entsprechen 
könnte, aber auch höher oder niedriger sein könnte. 

Die Bieterin gibt zudem dort an, darüber hinaus keine Strukturmaßnahmen bei der HolidayCheck 
beabsichtige, sie sich aber die Prüfung weiterer Strukturmaßnahmen vorbehalte. 

1.2.8 Absichten im Hinblick auf die Dividendenpolitik  

Ausweislich Ziffer 10.8 der Angebotsunterlage beabsichtigt die Bieterin, die bisherige 
Dividendenpolitik der HolidayCheck, keine Dividende bzw. lediglich die Mindestdividende an 
die HolidayCheck-Aktionäre auszuschütten, im Rahmen des rechtlich Zulässigen fortzuführen. 

1.2.9 Absichten im Hinblick auf die eigene künftige Geschäftspolitik sowie die künftige 
Geschäftspolitik der Weiteren Kontrollierenden Personen  

Die Bieterin und die Weiteren Kontrollierenden Personen verfolgen ausweislich Ziffer 10.9 der 
Angebotsunterlage mit dem Delisting-Erwerbsangebot keine Absichten im Hinblick auf sich 
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selbst. Nach Angaben der Bieterin haben insbesondere weder sie selbst noch die Weiteren 
Kontrollierenden Personen, soweit sie vom Delisting-Erwerbsangebot betroffen sind (mit 
Ausnahme der in Ziffer 13 der Angebotsunterlage erläuterten erwarteten Auswirkungen eines 
erfolgreichen Delisting-Erwerbsangebots auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der 
Bieterin), die Absicht, den Gesellschaftszweck, das zukünftige operative Geschäft, den Sitz oder 
den Standort von wesentlichen Unternehmensteilen, die Verwendung des Vermögens, künftige 
Verpflichtungen, die Arbeitnehmer und ihre Vertreter oder die Mitglieder der Organe zu 
verändern oder wesentliche Veränderungen der Arbeitsbedingungen der Bieterin oder der 
Weiteren Kontrollierenden Personen einzuleiten. 

2. Bewertung der Ziele und Absichten der Bieterin  

2.1 Delisting 

Vorstand und Aufsichtsrat sind aus den oben unter Ziffer III.1 dieser Stellungnahme ausführlich 
dargestellten Gründen zum Ergebnis gekommen, dass ein Delisting im Unternehmensinteresse 
der HolidayCheck liegt. Vorstand und Aufsichtsrat begrüßen deshalb die Absicht der Bieterin, 
durch Unterbreitung eines Delisting-Erwerbsangebots die wesentliche Voraussetzung für das 
Delisting zu schaffen. Vorstand und Aufsichtsrat werden entsprechend der Delisting-
Vereinbarung und in weiterer Abstimmung mit dem Bieter gemeinsam auf die Umsetzung des 
Delisting hinwirken. Zum Ablauf des Delisting wird auf die ausführlichen Ausführungen oben 
unter Ziffer III.3 dieser Stellungnahme verwiesen.  

2.2 Künftige Geschäftstätigkeit 

Vorstand und Aufsichtsrat begrüßen, dass die Bieterin keine Absichten hat, die sich auf die 
Geschäftstätigkeit der HolidayCheck auswirken könnten. Sie begrüßen auch, dass die Bieterin 
dezidiert erklärt, dass die HolidayCheck-Gruppe als eigenständiges Unternehmen unter dem Dach 
der Burda Digital-Unternehmensgruppe fortbestehen soll. 

2.3 Sitz von HolidayCheck, Standorte wesentlicher Unternehmensteile  

Vorstand und Aufsichtsrat begrüßen, dass die Bieterin weder Absichten hinsichtlich einer 
Verlegung des Sitzes der HolidayCheck in München an einen anderen Standort hat, noch 
hinsichtlich der Verlegung oder Schließung von Standorten wesentlicher Unternehmensteile von 
HolidayCheck. 

2.4 Vermögensverwendung und künftige Verpflichtungen  

Vorstand und Aufsichtsrat begrüßen, dass die Bieter keine Absichten bezüglich des Vermögens 
der HolidayCheck oder der Begründung künftiger Verpflichtungen hat. 

2.5 Arbeitnehmer, Arbeitnehmervertretung und Beschäftigungsbedingungen der 
HolidayCheck 

Vorstand und Aufsichtsrat teilen die von der Bieterin geäußerte Wertschätzung der 
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der HolidayCheck-Gruppe und begrüßen das Bekenntnis der 
Bieterin zu attraktiven Perspektiven für die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der HolidayCheck-
Gruppe auch nach Durchführung des Delisting-Erwerbsangebots. Vorstand und Aufsichtsrat 



 

 
  41 

 

begrüßen, dass die Bieterin auch keine Veränderungen hinsichtlich der Arbeitnehmer der 
HolidayCheck-Gruppe und ihrer Beschäftigungsbedingungen beabsichtigt. 

Vorstand und Aufsichtsrat bekräftigen, dass auch von ihrer Seite keine Änderungen hinsichtlich 
der Arbeitnehmer und der Beschäftigungsbedingungen beabsichtigt sind; 
Arbeitnehmervertretungen bestehen derzeit bei der HolidayCheck-Gruppe nicht.   

2.6 Vorstand und Aufsichtsrat der HolidayCheck 

Vorstand und Aufsichtsrat schätzen die Vertrauensbekundung der Bieterin und begrüßen deren 
Aussage, keine Veränderung der gegenwärtigen Zusammensetzung des Vorstands und des 
Aufsichtsrats zu beabsichtigen.  

2.7 Mögliche Strukturmaßnahmen 

Vorstand und Aufsichtsrat halten die beabsichtigte Prüfung bzgl. der Möglichkeiten eines 
verschmelzungsrechtlichen oder aktienrechtlichen Squeeze-outs nach Vollzug des Delisting-
Erwerbsangebots für den Fall, dass die relevanten Schwellenwerte von 90 % bzw. 95 % des 
Grundkapitals der Gesellschaft erreicht werden, für wirtschaftlich nachvollziehbar. Je nach den 
dann gegebenen Umständen kann eine solche Maßnahme zur Steigerung der unternehmerischen 
Flexibilität, aber auch zur Kosteneinsparung sinnvoll sein. 

Vorstand und Aufsichtsrat halten es ferner auch für ökonomisch nachvollziehbar, dass sich die 
Bieterin vorbehält, nach Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots den Abschluss eines 
Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrages zu prüfen. Vorstand und Aufsichtsrat nehmen 
es dabei positiv zur Kenntnis, dass die Bieterin angibt, weder für die Finanzierung des Delisting-
Angebots, noch aus anderen Gründen auf den Abschluss eines Beherrschungs- und 
Gewinnabführungsvertrags angewiesen zu sein.  

2.8 Dividendenpolitik 

Vorstand und Aufsichtsrat begrüßen, dass die Bieterin die bisherige Dividendenpolitik der 
Gesellschaft unterstützt und keine Änderungen beabsichtigt. 

2.9 Absichten der Bieterin und der Weiteren Kontrollierenden Personen in Bezug auf sich selbst  

Vorstand und Aufsichtsrat nehmen die Aussagen der Bieterin in Ziffer 10.9 der 
Angebotsunterlage zu den Absichten der Bieterin und der Weiteren Kontrollierenden Personen 
hinsichtlich sich selbst zur Kenntnis. Mit Ausnahme des Delisting der HolidayCheck-Aktie 
ergeben sich hieraus nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat keine Auswirkungen auf 
die HolidayCheck.  

3. Voraussichtliche Folgen für die HolidayCheck, die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen, 
ihre Beschäftigungsbedingungen und die Standorte der HolidayCheck 

Vorstand und Aufsichtsrat gehen nicht davon aus, dass der Vollzug des Delisting-
Erwerbsangebots sowie das Delisting Auswirkungen auf die operative Geschäftstätigkeit der 
HolidayCheck-Gruppe oder die Finanzierungsmöglichkeit des operativen Geschäfts haben 
werden. Durch die Andienung und den Erwerb weiterer HolidayCheck-Aktien wird kein 
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Kontrollwechsel und/oder Kündigungsmöglichkeiten für Verträge von wesentlicher Bedeutung 
der HolidayCheck-Gruppe ausgelöst. Entsprechendes gilt für den Wegfall der Börsennotierung. 

Vorstand und Aufsichtsrat erwarten aufgrund des Wegfalls der mit der Börsennotierung 
einhergehenden Pflichten Kosteneinsparungen, insbesondere mit Blick auf die wegfallenden 
Notierungsgebühren, sowie des Wegfalls der aufwändigen Regelpublizität und der 
kapitalmarktrechtlichen Mitteilungspflichten einschließlich der mit diesen einhergehenden 
kapitalmarkrechtlichen Compliance-Anforderungen (vgl. hierzu ausführlich unter Ziffer III.1 
dieser Stellungnahme). 

Vorstand und Aufsichtsrat gehen davon aus, dass der Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots und 
das Delisting keine Auswirkungen auf die Arbeitnehmer der HolidayCheck-Gruppe und ihre 
Beschäftigungsbedingungen hat. Bei der HolidayCheck-Gruppe gibt es derzeit keine 
Arbeitnehmervertretungen. Durch den Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots ergeben sich 
diesbezüglich keine Änderungen. 

VII. MÖGLICHE AUSWIRKUNGEN AUF DIE HOLIDAYCHECK-AKTIONÄRE 

Die folgenden Ausführungen dienen dazu, den HolidayCheck-Aktionären Hinweise für die 
Beurteilung der Folgen einer Annahme oder Nichtannahme des Delisting-Erwerbsangebots zu 
geben. Die adressierten Gesichtspunkte könnten aus Sicht von Vorstand und Aufsichtsrat für die 
Entscheidung der HolidayCheck-Aktionäre über die Annahme des Delisting-Erwerbsangebots 
relevant sein. Allerdings kann eine solche Auflistung von Hinweisen nicht abschließend sein, weil 
individuelle Situationen und Besonderheiten der einzelnen Aktionäre im Rahmen dieser 
Stellungnahme nicht berücksichtigt werden können. HolidayCheck-Aktionäre müssen eine 
eigenständige Entscheidung treffen, ob und in welchem Umfang sie das Delisting-
Erwerbsangebot annehmen. Die folgenden Punkte können nur eine Leitlinie sein. Jeder Aktionär 
sollte bei seiner Entscheidung seine persönlichen Umstände, einschließlich seiner individuellen 
steuerlichen Situation und der steuerlichen Konsequenzen einer Annahme oder Nichtannahme 
ausreichend berücksichtigen. Vorstand und Aufsichtsrat empfehlen, dass jeder einzelne 
HolidayCheck-Aktionär soweit nötig sachverständigen Rat einholt. 

1. Mögliche Auswirkungen bei Annahme des Delisting-Erwerbsangebots 

HolidayCheck-Aktionäre, die das Delisting-Erwerbsangebot der Bieterin anzunehmen 
beabsichtigen, sollten unter Berücksichtigung der bisherigen Ausführungen folgendes beachten: 

− HolidayCheck-Aktionäre, die das Delisting-Erwerbsangebot annehmen oder 
angenommen haben, werden in Zukunft nicht mehr von einer möglichen positiven 
Geschäftsentwicklung der HolidayCheck-Gruppe oder einer möglichen positiven 
Entwicklung des Wertes und des Börsenpreises (solange die Börsennotierung noch 
besteht) der HolidayCheck-Aktie profitieren. 

− Mit der Übertragung der HolidayCheck-Aktie bei Vollzug des Delisting-
Erwerbsangebots werden alle noch ausstehenden bzw. künftigen Dividenden-
bezugsrechte auf die Bieterin übertragen mit der Folge, dass die HolidayCheck-
Aktionäre, die das Delisting-Erwerbsangebot annehmen, nicht mehr an Dividenden-
ausschüttungen von HolidayCheck partizipieren. 
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− HolidayCheck-Aktionäre, die das Delisting-Erwerbsangebot annehmen oder 
angenommen haben, sind an ihre Annahmeerklärung gebunden. Ein Rücktritt von der 
Annahme des Delisting-Erwerbsangebotes ist nur unter den in Ziffer 16 der Angebots-
unterlage genannten Voraussetzungen und nur bis zum Ablauf der Annahmefrist möglich.  

− HolidayCheck-Aktien, für die HolidayCheck-Aktionäre das Delisting-Erwerbsangebot 
angenommen haben (auch „Zum Verkauf Eingereichte HolidayCheck-Aktien“), haben 
eine gesonderte ISIN und sind daher nicht fungibel mit den HolidayCheck-Aktien, für die 
das Delisting-Erwerbsangebot nicht angenommen wurde. Die Bieterin hat unter 
Ziffer 15.6 erklärt, dass nicht beabsichtigt ist, eine Einbeziehung der Zum Verkauf 
Eingereichten HolidayCheck-Aktien zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter 
Wertpapierbörse oder einer anderen Wertpapierbörse zu beantragen. HolidayCheck-
Aktionäre, die das Delisting-Erwerbsangebot angenommen haben, können daher ab dem 
Zeitpunkt der Umbuchung der HolidayCheck-Aktien in die ISIN DE000A3E5E97 ihre 
Zum Verkauf Eingereichten HolidayCheck-Aktien nicht mehr über die Börse handeln.  

− Erwerben die Bieterin, mit ihr gemeinsam handelnde Personen oder deren Tochter-
unternehmen innerhalb eines Jahres nach der Veröffentlichung der Bieterin nach § 23 
Abs. 1 Nr. 2 WpÜG (Schlussmeldung mit der Veröffentlichung des Ergebnisses des 
Delisting-Erwerbsangebots) außerhalb der Börse HolidayCheck-Aktien (sog. 
Nacherwerbe) und wird hierfür wertmäßig eine höhere als die im Delisting-
Erwerbsangebot genannte Gegenleistung gewährt oder vereinbart, ist die Bieterin 
verpflichtet, den Aktionären, die das Delisting-Erwerbsangebot angenommen haben, eine 
Gegenleistung in Höhe des jeweiligen Unterschiedsbetrags zu bezahlen (sog. 
Nachbesserungspflicht). Für außerbörsliche Erwerbe gegen Gewährung einer höheren 
Gegenleistung nach Ablauf der vorgenannten einjährigen Nacherwerbsfrist besteht 
demgegenüber keine Nachbesserungspflicht. Eine Nachbesserungspflicht besteht 
ebenfalls nicht bei Aktienerwerben im Zusammenhang mit einer gesetzlichen 
Verpflichtung zur Gewährung einer Abfindung an HolidayCheck-Aktionäre. Im Übrigen 
kann die Bieterin auch innerhalb der vorgenannten einjährigen Nacherwerbsfrist an der 
Börse HolidayCheck-Aktien zu einem höheren Preis erwerben, ohne dass hierdurch eine 
Nachbesserungspflicht gegenüber denjenigen HolidayCheck-Aktionären, die das 
Delisting-Erwerbsangebot angenommen haben, ausgelöst werden würde. 

− HolidayCheck-Aktionäre nehmen hinsichtlich HolidayCheck-Aktien, für die das 
Delisting-Erwerbsangebot angenommen und vollzogen wird, nicht an gesetzlich 
vorgeschriebenen Abfindungen oder Ausgleichszahlungen teil, die bei einer etwaigen 
nach Vollzug des Angebots durchgeführten Strukturmaßnahme zu gewähren wären, so 
etwa bei Abschluss eines Beherrschungs- und/oder Gewinnabführungsvertrags oder bei 
einem (verschmelzungsrechtlichen oder aktienrechtlichen) Squeeze-out. Etwaige 
Abfindungs- oder Ausgleichszahlungen würden nach dem Unternehmenswert von 
HolidayCheck zu einem künftigen Zeitpunkt bemessen und unterlägen der gerichtlichen 
Kontrolle im Rahmen eines sog. Spruchverfahrens. Solche Abfindungszahlungen können 
höher oder niedriger als der Angebotspreis sein. Auch wenn sie höher ausfallen würden, 
hätten die das Delisting-Erwerbsangebot annehmenden HolidayCheck-Aktionäre keinen 
Anspruch auf solche Abfindungszahlungen oder etwaige zusätzliche Zahlungen in Höhe 
des Unterschiedsbetrags zum Angebotspreis des Delisting-Erwerbsangebots. 
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2. Mögliche Auswirkungen bei Nichtannahme des Delisting-Erwerbsangebots 

HolidayCheck-Aktionäre, die das Delisting-Erwerbsangebot nicht annehmen und ihre 
HolidayCheck-Aktien auch nicht anderweitig veräußern, bleiben weiterhin HolidayCheck-
Aktionäre. Sie sollten bei ihrer Entscheidung aber unter anderem die Ausführungen der Bieterin 
unter den Ziffern 10.1 und 14 der Angebotsunterlage sowie Folgendes beachten: 

− HolidayCheck-Aktionäre tragen direkt die Chancen und Risiken der künftigen 
Entwicklung der HolidayCheck-Gruppe und daher auch der weiteren Entwicklung des 
Wertes der HolidayCheck-Aktie und ihres Börsenpreises (solange die Börsennotierung 
noch besteht) sowie der zukünftigen Dividendenpolitik. 

− Der gegenwärtige Börsenkurs der HolidayCheck-Aktie ist möglicherweise durch den 
Umstand beeinflusst, dass die Bieterin am 29. September 2021 die Entscheidung zur 
Abgabe des Delisting-Erwerbsangebot bekannt gegeben hat. Es ist ungewiss, ob sich der 
Börsenkurs nach Ablauf der Annahmefrist weiterhin auf dem derzeitigen Niveau halten 
wird oder wie er sich weiterentwickeln wird. Mit Bekanntgabe der Entscheidung der 
Frankfurter Wertpapierbörse, die Zulassung der HolidayCheck-Aktien zum Handel im 
regulierten Markt zu widerrufen, kann es zu Kursverlusten der im regulierten Markt der 
Frankfurter Wertpapierbörse gehandelten HolidayCheck-Aktien kommen und die 
Beleihbarkeit der HolidayCheck-Aktien eingeschränkt werden. 

− HolidayCheck-Aktien, für die das Delisting-Erwerbsangebot nicht angenommen wurde, 
werden nur bis zur Wirksamkeit des Delisting im regulierten Markt der Frankfurter 
Wertpapierbörse gehandelt. Der Vorstand wird entsprechend der Delisting-Vereinbarung 
spätestens sieben Geschäftstage vor Ablauf der Annahmefrist einen Antrag auf Widerruf 
der Zulassung der Aktien zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter 
Wertpapierbörse bei der Geschäftsführung der Frankfurter Wertpapierbörse stellen und 
die Geschäftsführung ersuchen, den Widerruf der Zulassung zum regulierten Markt so zu 
veröffentlichen, dass dieser mit Ablauf der Annahmefrist, voraussichtlich also am 
26. November 2021, wirksam wird. Mit dem Wirksamwerden des Delisting wird zugleich 
auch der Handel der HolidayCheck-Aktie im elektronischen Handelssystem XETRA 
enden. Die HolidayCheck-Aktien sind nicht zum Handel in einem anderen regulierten 
Markt innerhalb der Bundesrepublik Deutschland, der Europäischen Union oder des 
Europäischen Wirtschaftsraums zugelassen und die Gesellschaft hat sich in der Delisting-
Vereinbarung verpflichtet, keine Einbeziehung der HolidayCheck-Aktien in den Handel 
in einem regulierten Markt irgendeiner Wertpapierbörse zu veranlassen. HolidayCheck-
Aktionäre werden daher keinen Zugang mehr zu einem regulierten Markt für die 
HolidayCheck-Aktien haben, was sich nachteilig auf die Liquidität der Aktie und die 
Möglichkeit zum Handel mit HolidayCheck-Aktien auswirken kann. Einzelne 
Handelsvorgänge nach Vollzug des Angebots wären bei fehlender Börsennotierung 
voraussichtlich auch mit höheren Transaktionskosten verbunden. 

− Der Vorstand wird entsprechend der Delisting-Vereinbarung alle angemessenen Schritte 
einleiten, um die Einbeziehung der HolidayCheck-Aktien in den Freiverkehr von 
Wertpapierbörsen zu beenden, sofern die Einbeziehung ursprünglich auf Veranlassung 
der Gesellschaft erfolgt ist. Zudem hat die Gesellschaft sich dazu verpflichtet, keine 
Handlungen vorzunehmen, durch die die Einbeziehung der HolidayCheck-Aktien in den 
Freiverkehr von Wertpapierbörsen verursacht oder unterstützt würde. Selbst wenn 
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HolidayCheck-Aktien auch nach dem Delisting in den Freiverkehr einer Wertpapierbörse 
einbezogen bleiben oder werden sollten, ist zu erwarten, dass die Handelsvolumina der 
HolidayCheck-Aktien abnehmen werden und möglicherweise keine normalen 
Handelsaktivitäten mehr möglich sein werden. Liquidität und Preise verbleibender 
Handelsaktivitäten mit HolidayCheck-Aktien können erheblich vom derzeitigen Handel 
mit HolidayCheck-Aktien abweichen.  

− Selbst wenn sich ein Delisting verzögert oder gar nicht stattfinden sollte, wird die 
Durchführung des Delisting-Erwerbsangebots vermutlich zu einer Verringerung des 
Streubesitzes der ausgegebenen HolidayCheck-Aktien führen. Der Streubesitz an 
HolidayCheck-Aktien wird sich nach Vollzug des Angebots um diejenigen 
HolidayCheck-Aktien verringern, für die das Delisting-Erwerbsangebot angenommen 
wurde. Es ist demnach zu erwarten, dass der Handel mit HolidayCheck-Aktien nach 
Abwicklung des Delisting-Erwerbsangebots geringer als heute sein wird, und somit die 
Liquidität der HolidayCheck-Aktie sinkt. Infolge dessen ist es möglich, dass Kauf- und 
Verkaufsorder über HolidayCheck-Aktien nicht oder nicht zeitgerecht ausgeführt werden 
können. Darüber hinaus könnte die mögliche Einschränkung der Liquidität der 
HolidayCheck-Aktien dazu führen, dass es in der Zukunft zu wesentlich stärkeren 
Kursschwankungen der HolidayCheck-Aktie kommt. 

− Nach dem Delisting werden bestimmte Transparenz- und Handelsvorschriften, die auch 
den Schutz der Anleger bezwecken, keine Anwendung mehr finden. Dies sind 
insbesondere die §§ 33 ff. WpHG (Stimmrechtsmitteilungen), §§ 48 ff. WpHG 
(Informationspflichten bezüglich der Wahrnehmung von Rechten aus Wertpapieren), 
Artikel 17 Marktmissbrauchsverordnung (Veröffentlichung von Insiderinformationen), 
Artikel 18 Marktmissbrauchsverordnung (Insiderlisten), Artikel 19 Marktmissbrauchs-
verordnung (Eigengeschäfte von Führungskräften) sowie die gesteigerten Berichts-
pflichten nach dem WpHG und der Börsenordnung der Frankfurter Wertpapierbörse 
(insbesondere Quartals- und Halbjahresfinanzberichterstattung). Nach dem Delisting 
entfallen auch bestimmte an die Kapitalmarktorientierung bzw. Börsennotierung 
anknüpfende zusätzliche Angabe- und Berichtspflichten im Zusammenhang mit der 
Jahres- und Konzernabschlussrechnungslegung (u. a. übernahmerechtliche Angaben, 
§§ 289a, 315a HGB; nichtfinanzielle (Konzern-)Erklärung, §§ 289b, 315b HGB; 
(Konzern-)Erklärung zur Unternehmensführung, §§ 289f, 315d HGB) sowie auch 
bestimmte zusätzliche Pflichten nach dem Aktiengesetz (u. a. Verpflichtung zur 
jährlichen Erklärung über die Einhaltung der Empfehlungen der Regierungskommission 
Deutscher Corporate Governance Kodex, § 161 AktG; Vorlage des Vergütungsberichts, 
§ 162 AktG; Billigung des Vergütungssystems, § 87a AktG, Related Party Transactions, 
§§ 111a ff. AktG, Informationsübermittlungen, §§ 67a ff. AktG). 

− Sofern die Bieterin nach Durchführung des Delisting-Erwerbsangebots oder zu einem 
späteren Zeitpunkt mindestens 95 % des Grundkapitals der Gesellschaft hält, könnte die 
Bieterin gemäß §§ 327a ff. AktG eine Beschlussfassung der Hauptversammlung der 
HolidayCheck über die Übertragung der von den Minderheitsaktionären gehaltenen 
HolidayCheck-Aktien auf die Bieterin gegen Gewährung einer angemessenen 
Barabfindung herbeiführen (sog. aktienrechtlicher Squeeze-out). Gemäß § 62 Abs. 5 
UmwG kann unter bestimmten weiteren Voraussetzungen auch bereits bei einem 
Anteilsbesitz von mindestens 90 % des Grundkapitals der Gesellschaft ein Ausschluss der 
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Minderheitsaktionäre herbeigeführt werden, wenn über den Minderheitenausschluss im 
Zusammenhang mit einer Konzernverschmelzung auf eine übernehmende 
Aktiengesellschaft, Societas Europaea (SE) oder Kommanditgesellschaft auf Aktien 
Beschluss gefasst wird (sog. verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out). Die Höhe der im 
Rahmen eines aktienrechtlichen oder verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out den 
ausscheidenden Minderheitsaktionären zu zahlenden angemessenen Barabfindung würde 
von den wirtschaftlichen Verhältnissen der HolidayCheck zum Zeitpunkt der 
Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung über die Übertragung der Aktien abhängen, 
und die Angemessenheit der Barabfindung könnte in einem gerichtlichen 
Spruchverfahren überprüft werden. Der Wert, der im Falle eines aktienrechtlichen oder 
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out je HolidayCheck-Aktie zu zahlenden 
Barabfindung könnte dem Angebotspreis unter dem Delisting-Erwerbsangebot 
entsprechen aber auch höher oder niedriger sein. Bei Durchführung eines 
(aktienrechtlichen oder verschmelzungsrechtlichen) Squeeze-out würde mit dem 
Wirksamwerden des Squeeze-out die Börsennotierung der HolidayCheck-Aktie enden, 
wenn sie nicht bereits zuvor in Folge des Delisting beendet worden sein sollte. 

− Bei Abschluss eines Beherrschungsvertrags mit der HolidayCheck könnte das 
herrschende Unternehmen dem Vorstand der HolidayCheck bindende Weisungen für die 
Geschäftsleitung erteilen. Bei Abschluss eines Gewinnabführungsvertrags (der auch mit 
einem Beherrschungsvertrag kombiniert werden kann) wäre die Gesellschaft verpflichtet, 
ihren gesamten Jahresüberschuss an die andere Vertragspartei abzuführen. Im Falle eines 
Beherrschungs- und/oder Gewinnabführungsvertrags würden die außenstehenden 
Aktionäre einen angemessenen Ausgleich nach § 304 AktG erhalten und es müsste ein 
angemessenes Abfindungsangebot nach § 305 AktG unterbreitet werden. Der Wert des 
zu unterbreitenden Abfindungsangebots könnte dem Angebotspreis entsprechen, er 
könnte aber auch höher oder niedriger sein. 

− Die Bieterin hält bereits aktuell eine Beteiligung in Höhe von 73,13 % des Grundkapitals 
der HolidayCheck. Kraft dieser Beteiligung kann sie bereits heute sämtliche Beschlüsse 
in der Hauptversammlung der HolidayCheck fassen, die einer einfachen Stimmmehrheit 
bedürfen. Dies betrifft insbesondere Beschlüsse über die Gewinnverwendung und damit 
auch darüber, ob und in welcher Höhe von der Gesellschaft künftig Dividenden 
ausgeschüttet werden, Beschlüsse über die Bestellung und Abberufung von 
Aufsichtsratsmitgliedern und – mit wenigen Ausnahmen – auch Beschlüsse über die 
Änderung der Satzung. Die Bieterin wird voraussichtlich – bei üblichen 
Hauptversammlungspräsenzen – nach Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots über die 
notwendige qualifizierte Mehrheit von 75 % der gültig abgegebenen Stimmen bzw. des 
bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals verfügen, um wichtige 
gesellschaftsrechtliche Strukturmaßnahmen und andere Maßnahmen von besonderem 
Gewicht in der Hauptversammlung durchsetzen zu können. Dazu gehören z. B. 
Änderungen des satzungsgemäßen Unternehmensgegenstandes, jedwede 
Kapitalmaßnahmen, auch unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre, Beschlüsse 
über Umwandlungsmaßnahmen wie z. B. Verschmelzungen, Spaltungen, Formwechsel, 
die Auflösung der HolidayCheck sowie die Zustimmung zum Abschluss eines 
Beherrschungs- und/oder Gewinnabführungsvertrags. Auf der Basis der Präsenz in der 
letzten ordentlichen Hauptversammlung 2021 würden bereits rund 62 % des 
Grundkapitals ausreichen, um über eine qualifizierte 75 % Stimm- und Kapitalmehrheit 
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in der Hauptversammlung zu verfügen, womit bereits die heute von der Bieterin 
gehaltenen Aktien ausreichen würden, um wichtige Beschlüsse der oben genannten Art 
zu fassen. Nur bei einigen dieser Maßnahmen wäre die Bieterin verpflichtet, den 
HolidayCheck-Aktionären auf der Grundlage einer Unternehmensbewertung der 
HolidayCheck ein angemessenes Abfindungsangebot zu unterbreiten oder eine jährliche 
Ausgleichsleistung zu gewähren. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass auch 
Maßnahmen ohne Abfindungs-/Ausgleichsverpflichtung einen nachteiligen Einfluss auf 
den Wert der HolidayCheck-Aktien haben könnten.  

− Soweit im Rahmen etwaiger gesellschaftsrechtlicher Strukturmaßnahmen – je nach Art 
der Maßnahme – den HolidayCheck-Aktionären kraft Gesetzes ein Abfindungsangebot 
oder eine wiederkehrende Ausgleichszahlung auf der Grundlage einer 
Unternehmensbewertung der HolidayCheck anzubieten bzw. zu leisten wäre, würde 
hierzu auf die Vermögens- oder Ertragslage der HolidayCheck zu dem jeweiligen, in der 
Zukunft liegenden Stichtag der Beschlussfassung der Hauptversammlung über die 
Maßnahme abgestellt. Ein solches Abfindungsangebot könnte wertmäßig dem 
Angebotspreis unter dem Delisting-Erwerbsangebot entsprechen aber auch höher oder 
niedriger sein. Ein solches Abfindungsangebot unterläge zudem einer gerichtlichen 
Überprüfung im Spruchverfahren. Entsprechendes gilt für den Fall der bei einem 
Beherrschungs- und/oder Gewinnabführungsvertrag zu leistenden jährlichen 
Ausgleichszahlung. 

VIII. INTERESSENLAGEN DER MITGLIEDER DES VORSTANDS UND DES AUFSICHTSRATS 

1. Besondere Interessenlagen von Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats 

Der Aufsichtsrat besteht derzeit aus Holger Eckstein (Vorsitzender), Dr. Dirk Altenbeck 
(stellvertretender Vorsitzender), Dr. Thomas Döring, Alexander Fröstl, Thomas Geitner und Aliz 
Tepfenhart. Herr Eckstein ist zugleich Mitglied des Verwaltungsrats der Bieterin, Geschäftsführer 
der Burda Gesellschaft mit beschränkter Haftung, der Alleinaktionärin der Bieterin, sowie 
geschäftsführender Direktor der Burda Media Holding Geschäftsführung SE, eine mit der Bieterin 
gemeinsam handelnden Person im Sinne von § 2 Abs. 5 Satz 1 WpÜG (vgl. Ziffer 5.1.2 der 
Angebotsunterlage). Frau Tepfenhart ist geschäftsführende Direktorin der Bieterin. Sie ist zudem 
Mitglied in Beiräten und sonstigen Organen mehrerer Tochtergesellschaften der Bieterin. Herr 
Fröstl ist Mitglied des Beirats von zwei Tochterunternehmen der Bieterin. Zu den Einzelheiten 
wird auf Ziffer II.1.2 dieser Stellungnahme verwiesen.   

Zur Vermeidung etwaiger Interessenskonflikte hat der Aufsichtsrat einen Delistingausschuss 
bestehend aus dem stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden Dr. Dirk Altenbeck sowie den 
beiden Aufsichtsratsmitgliedern Dr. Thomas Döring und Thomas Geitner eingerichtet, der vom 
Aufsichtsrat auch mit der Erstellung der und Beschlussfassung über die Stellungnahme beauftragt 
wurde. Die Mitglieder des Delistingausschusses stehen nach ihrer persönlichen Einschätzung in 
keiner Nähebeziehung zur Bieterin und mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen (mit 
Ausnahme ihrer Mitgliedschaft im Aufsichtsrat der Gesellschaft). 

Die Gesellschaft ist seit vielen Jahren eine Tochtergesellschaft der Bieterin. Der 
Vorstandsvorsitzende Dr. Marc Al-Hames war vor seiner Tätigkeit im Vorstand der Gesellschaft, 
welche er seit dem 30. April 2020 ausübt, insgesamt sieben Jahre als Geschäftsführer der 
Münchener Cliqz GmbH, einer Mehrheitsbeteiligung von Hubert Burda Media tätig, und davor 
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war er zwei Jahre Leiter Unternehmensentwicklung und Mitglied der Geschäftsleitung der 
Tomorrow Focus AG, der heutigen HolidayCheck Group AG. Aktuell ist Herr Dr. Al-Hames 
neben seiner Vorstandstätigkeit noch Mitglied des Board of Directors der Ghostery Inc., New 
York, U.S.A., sowie Beiratsmitglied bei der jameda GmbH, München, und der Good Hood 
GmbH, Berlin, sämtliche Tochterunternehmen der Bieterin, und Mitglied des Board of Directors 
der Cốc Cốc Pte. Ltd., Singapur, an welcher die Burda-Gruppe eine Minderheitsbeteiligung hält. 
Das Vorstandsmitglied Markus Scheuermann war vor seiner Tätigkeit als Finanzvorstand der 
Gesellschaft, die er seit dem 29. Mai 2017 ausübt, Finanzgeschäftsführer der Münchener 
BurdaForward GmbH, einem Tochterunternehmen der Bieterin. Er hat keine weiteren Mandate 
und Funktionen bei der Bieterin, mit dieser gemeinsam handelnden Personen oder deren 
Tochterunternehmen inne.  

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats haben sich im Zusammenhang mit dem 
Abschluss der Delisting-Vereinbarung gegenüber der Bieterin zur Einreichung etwaiger von 
ihnen gehaltener HolidayCheck-Aktien zum Angebotspreis in das Delisting-Erwerbsangebot 
verpflichtet (vgl. hierzu auch Ziffer III.2 dieser Stellungnahme).  

2. Keine geldwerten oder sonstigen Vorteile im Zusammenhang mit dem Delisting-
Erwerbsangebot 

Den Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats wurden im Zusammenhang mit dem 
Delisting-Erwerbsangebot keine finanziellen oder sonstigen geldwerten Vorteile von der Bieterin 
oder mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen gewährt, versprochen oder in Aussicht 
gestellt. Auf die Verpflichtung der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder zur Annahme des 
Delisting-Erwerbsangebots zum Angebotspreis (siehe vorstehend unter Ziffer VIII.2 sowie 
Ziffer III.2 dieser Stellungnahme) wird hingewiesen. 
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IX. ABSICHTEN DER MITGLIEDER DES VORSTANDS UND DES AUFSICHTSRATS, DAS DELISTING-
ERWERBSANGEBOT ANZUNEHMEN (§ 27 ABS. 1 SATZ 2 NR. 4 WPÜG) 

Das Vorstandsmitglied Markus Scheuermann hält 172.375 HolidayCheck-Aktien. Von diesen 
wurden 57.375 im Rahmen des (mittlerweile ausgelaufenen) Long Term Incentive Programms 
(LTIP) 2017-2020 gewährt (vgl. hierzu auch den Geschäftsbericht 2020, S. 88) und unterliegen 
nach den Bedingungen des LTIP 2017-2020 einer dreijährigen Haltefrist, welche für einen Teil 
der betroffenen Aktien noch nicht abgelaufen ist. Der Aufsichtsrat hat mit Blick auf das geplante 
Delisting eine vorzeitige Aufhebung der Haltefrist beschlossen, um Herrn Scheuermann die 
Einlieferung der von ihm gehaltenen Aktien in das Delisting-Erwerbsangebot zu ermöglichen. 
Das weitere Vorstandsmitglied, Dr. Marc Al-Hames hält keine HolidayCheck-Aktien.  

Von den Mitgliedern des Aufsichtsrats hält zum Zeitpunkt dieser Stellungnahme lediglich 
Dr. Dirk Altenbeck HolidayCheck-Aktien (10.000 Stück). Die übrigen Mitglieder des 
Aufsichtsrats halten zum Zeitpunkt dieser Stellungnahme keine HolidayCheck-Aktien. Frau 
Tepfenhart hat vor Beginn der Annahmefrist sämtliche von ihr gehaltenen HolidayCheck-Aktien 
börslich veräußert (vgl. hierzu die am 19. Oktober 2021 veröffentlichte Mitteilung über 
Eigengeschäfte von Führungskräften nach Artikel 19 Marktmissbrauchsverordnung).  

Herr Scheuermann und Herr Dr. Altenbeck beabsichtigen, das Delisting-Erwerbsangebot für die 
von ihnen gehaltenen HolidayCheck-Aktien jeweils vollständig anzunehmen.  

X. ABSCHLIEßENDE BEWERTUNG  

Vorstand und Aufsichtsrat sind der Auffassung, dass das Delisting aus unternehmerischer Sicht 
im besten Interesse der HolidayCheck ist. Da das Delisting-Erwerbsangebot Voraussetzung für 
das Delisting ist, befürworten und unterstützen Vorstand und Aufsichtsrat das Delisting-
Erwerbsangebot. 

Vorstand und Aufsichtsrat halten nach ihrer jeweiligen eigenständigen und unabhängig 
voneinander vorgenommenen Prüfung die Höhe des Angebotspreises von EUR 2,70 je 
HolidayCheck-Aktie für angemessen im Sinne von § 39 Abs. 3 Satz 2 BörsG in Verbindung mit 
§ 31 Abs. 1 und Abs. 7 WpÜG und §§ 3 ff. WpÜG-AngebotsVO. Dabei haben sie zur Prüfung 
der Angemessenheit des Angebotspreises insbesondere auch die von M.M. Warburg erstellte 
Fairness Opinion herangezogen. Der Angebotspreis entspricht den gesetzlichen Vorgaben und 
reflektiert nach der Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat angemessen den Wert der 
HolidayCheck-Aktie. Auf dieser Grundlage und unter Berücksichtigung der vorstehenden 
Ausführungen in dieser Stellungnahme empfehlen Vorstand und Aufsichtsrat daher den 
HolidayCheck-Aktionären, das Delisting-Erwerbsangebot anzunehmen.  

Die Entscheidung über die Annahme oder Nichtannahme des Delisting-Erwerbsangebots 
sollte jeder HolidayCheck-Aktionär unter Würdigung der Gesamtumstände, seiner 
individuellen Verhältnisse und seiner persönlichen Einschätzung über die zukünftige 
Entwicklung des Wertes und des Börsenpreises (solange ein solcher noch besteht) der 
HolidayCheck-Aktien selbst treffen, und dabei insbesondere die Auswirkungen im Falle der 
Annahme oder Nichtannahme des Delisting-Erwerbsangebots berücksichtigen. 
Vorbehaltlich zwingender gesetzlicher Vorschriften treffen Vorstand und Aufsichtsrat 
keine Verantwortung für den Fall, dass die Annahme oder Nichtannahme des Delisting-
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Erwerbsangebots im Nachhinein zu nachteiligen wirtschaftlichen Auswirkungen für einen 
HolidayCheck-Aktionär führen sollte. 

Vorstand und Aufsichtsrat, letzterer handelnd durch den mit dieser Aufgabe betrauten 
Delistingausschuss, haben den Inhalt der vorliegende Stellungnahme jeweils einstimmig am 
10. November 2021 beschlossen. Der Inhalt dieser Stellungnahme wurde von Vorstand und 
Aufsichtsrat, letzterer handelnd durch den Delistingausschuss, nach letztmaliger Vorabdiskussion 
entsprechender Entwürfe, am 10. November 2021 im Rahmen einer gemeinsamen als Video-
Konferenz abgehaltenen Sitzung diskutiert und abschließend besprochen. 

 

München, den 10. November 2021 

 

HolidayCheck Group AG 

Der Vorstand Der Aufsichtsrat 



 

 

Anlage 1 

Unmittelbare und mittelbare Tochterunternehmen der HolidayCheck Group AG 

 

Name Sitz Anteil am Kapital 
in % 

Driveboo AG Bottighofen, Schweiz 100,00 
HC Touristik GmbH München, Deutschland 

 
100,00 

HolidayCheck AG Bottighofen, Schweiz 100,00 
HolidayCheck Polska Sp. Z.o.o.1) Warschau, Polen 100,00 
HolidayCheck Solutions GmbH München, Deutschland 100,00 
WebAssets B.V. Amsterdam, Niederlande 100,00 
Zoover GmbH i.L.2) 3) München, Deutschland 100,00 

1) Beteiligung mittelbar über die HolidayCheck AG 
2) Beteiligung mittelbar über die WebAssets B.V. 
3) Gesellschaft befindet sich in Liquidation 



 

 

Anlage 2  

Fairness Opinion von M.M. Warburg vom 10. November 2021 
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