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Hauptversammlung der Deutsche EuroShop AG am 29. August 2023 

Bericht des Vorstands zu Punkt 8 der Tagesordnung  
gemäß § 203 Absatz 2 Satz 2 i. V. m. § 186 Absatz 4 Satz 2 
Aktiengesetz über den Bezugsrechtsausschluss beim genehmigten Kapital 
 
Das vorgeschlagene genehmigte Kapital 2023 soll es der Deutsche EuroShop AG ermöglichen, sich ihr 
in einem von starkem Wettbewerbs um attraktive Immobilien geprägten Marktumfeld gegebenenfalls 
auch sehr kurzfristig bietende Chancen im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre schnell 
wahrnehmen zu können. Dafür benötigt die Gesellschaft die für börsennotierte Gesellschaften üblichen 
und notwendigen Instrumente der Kapitalbeschaffung. 

Das von der Hauptversammlung am 30. August 2022 unter Tagesordnungspunkt 8 beschlossene und in 
§ 5 der Satzung niedergelegte genehmigte Kapital 2022 beträgt nach teilweiser Ausnutzung noch 
3.854.353,00 €. Dieser Umfang liegt weit unter dem rechtlich möglichen Erhöhungsvolumen und eröffnet 
der Gesellschaft nur geringe Handlungsoptionen. Um der Gesellschaft auch in Zukunft ein genehmigtes 
Kapital in angemessenem Umfang zu Verfügung zu stellen, soll das bestehende genehmigte Kapital 
2022 aufgehoben und durch ein neues genehmigtes Kapital 2023 ersetzt werden. 

Das vorgeschlagene genehmigte Kapital 2023 entspricht in der Struktur grundsätzlich dem bisherigen 
genehmigten Kapital 2022. Dementsprechend soll das Bezugsrecht der Aktionäre wie bisher zum 
Ausgleich von Spitzenbeträgen sowie entsprechend § 186 Absatz 3 Satz 4 Aktiengesetz dann 
ausgeschlossen werden, wenn der Ausgabebetrag der neuen Aktien den Börsenkurs nicht wesentlich 
unterschreitet, sowie dann, wenn neue Aktien gegen Sacheinlagen ausgegeben werden sollen, etwa im 
Falle des Erwerbs von Immobilien oder Unternehmen. Neu vorgesehen ist jedoch die Möglichkeit des 
Bezugsrechtsauschlusses, soweit dieser erforderlich ist, um den Inhabern von Wandel- und/oder 
Optionsschuldverschreibungen ein Bezugsrecht auf neue Aktien zu geben. Entfallen ist außerdem die 
Beschränkung der vorgenannten Möglichkeiten zum Bezugsrechtsausschluss auf insgesamt 10 % des 
Grundkapitals. Schließlich bezieht sich das genehmigte Kapital 2023 entsprechend dem 
Beschlussvorschlag auf ein deutlich höheres Volumen als bisher, nämlich rund 50 % des zum Zeitpunkt 
der Veröffentlichung der Einladung bestehenden Grundkapitals der Deutsche EuroShop AG, d. h. auf 
38.232.159 €. Das genehmigte Kapital 2023 soll bis zum 28. August 2028 gelten. 

Bei der Ausnutzung des genehmigten Kapitals haben die Aktionäre grundsätzlich ein Bezugsrecht. 
Anstelle einer unmittelbaren Ausgabe der neuen Aktien an die Aktionäre können die neuen Aktien auch 
von einem oder mehreren durch den Vorstand bestimmten Kreditinstituten mit der Verpflichtung 
übernommen werden, sie den Aktionären zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugsrecht). Durch die 
Zwischenschaltung von Kreditinstituten bzw. einem anderen die Voraussetzungen des § 186 Absatz 5 
Satz 1 Aktiengesetz erfüllendes Unternehmen wird die Abwicklung der Aktienausgabe lediglich 
technisch erleichtert. 

In bestimmten, nachfolgend aufgeführten Fällen kann das Bezugsrecht der Aktionäre, wie bereits 
skizziert, ausgeschlossen werden: 

a) Bezugsrechtsausschluss für Spitzenbeträge 

Das Bezugsrecht soll durch den Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats für Spitzenbeträge 
ausgeschlossen werden können (vorgeschlagener § 5 lit. a) der Satzung). Spitzenbeträge können 
sich aus dem jeweiligen Emissionsvolumen und dem Bezugsverhältnis ergeben. Der Ausschluss 
des Bezugsrechts für Spitzenbeträge ermöglicht die Ausübung der vorgeschlagenen Ermächtigung 
durch runde Beträge. Ein solcher sinnvoller und marktüblicher Ausschluss erleichtert die 
technische Abwicklung des Bezugsrechts. 
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b) Bezugsrechtsausschluss bei bestimmten Barkapitalerhöhungen 

Der Vorstand soll mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht bei Barkapitalerhöhungen 
ausschließen können, wenn die Aktien zu einem Betrag ausgegeben werden, der im Zeitpunkt der 
endgültigen Festlegung des Ausgabebetrages den Börsenkurs nicht wesentlich unterschreitet 
(vorgeschlagener § 5 lit. b) der Satzung). Der Vorstand wird in einem solchen Fall versuchen, 
einen eventuellen Abschlag auf den Börsenkurs so niedrig wie dies nach den zum Zeitpunkt der 
Platzierung vorherrschenden Marktbedingungen möglich ist, zu bemessen. 

Die Anzahl der unter Ausschluss des Bezugsrechts gemäß § 186 Absatz 3 Satz 4 Aktiengesetz 
ausgegebenen Aktien darf insgesamt 10 % des Grundkapitals nicht überschreiten, und zwar weder 
im Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der Ausübung dieser Ermächtigung. Auf 
diese Zahl sind Aktien anzurechnen, die zur Bedienung von Bezugsrechten aus Wandel- oder 
Optionsschuldverschreibungen ausgegeben werden oder auszugeben sind, sofern die 
Schuldverschreibungen während der Laufzeit dieser Ermächtigung in entsprechender Anwendung 
des § 186 Absatz 3 Satz 4 Aktiengesetz unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben werden, 
ferner sind auf diese Zahl Aktien anzurechnen, die während der Laufzeit dieser Ermächtigung 
aufgrund einer Ermächtigung zur Verwendung eigener Aktien gemäß §§ 71 Absatz 1 Nr. 8, 186 
Absatz 3 Satz 4 Aktiengesetz unter Ausschluss des Bezugsrechts veräußert werden. 

Durch diese Vorgaben wird im Einklang mit der gesetzlichen Regelung dem Interesse der 
Aktionäre am Schutz vor einer Verwässerung ihres Anteilsbesitzes Rechnung getragen. Jeder 
Aktionär hat aufgrund des börsenkursnahen Ausgabebetrages der neuen Aktien und aufgrund der 
volumenmäßigen Begrenzung der Kapitalerhöhung unter Bezugsrechtsausschluss grundsätzlich 
die Möglichkeit, die zur Aufrechterhaltung seiner Anteilsquote erforderlichen Aktien zu annähernd 
gleichen Bedingungen über die Börse zu erwerben. Gleichzeitig wird der Gesellschaft die 
Unternehmensfinanzierung im Wege der Eigenkapitalaufnahme erleichtert. Die Deutsche 
EuroShop AG wird in die Lage versetzt, einen entstehenden Eigenkapitalbedarf kurzfristig zu 
decken. Ein solcher Bedarf kann beispielsweise aufgrund sich kurzfristig bietender Marktchancen 
oder bei Refinanzierungserfordernissen entstehen. Insbesondere bei Investitionen in 
Einkaufszentren, die den Unternehmenswert der Deutsche EuroShop AG weiter steigern, müssen 
hohe Gegenleistungen entrichtet werden. Der Ausschluss des Bezugsrechts ermöglicht dabei nicht 
nur ein zeitnäheres Agieren, sondern auch eine Platzierung der Aktien zu einem börsenkursnahen 
Preis, in der Regel mit einem geringeren Abschlag als bei Bezugsrechtsemissionen. Zusätzlich 
kann mit einer derartigen Platzierung die Gewinnung neuer Aktionärsgruppen angestrebt werden. 
Es ist daher sichergestellt, dass in Übereinstimmung mit der gesetzlichen Wertung des § 186 
Absatz 3 Satz 4 Aktiengesetz die Vermögens- wie auch die Stimmrechtsinteressen bei einer 
Ausnutzung des genehmigten Kapitals unter Ausschluss des Bezugsrechts angemessen gewahrt 
bleiben, während der Gesellschaft im Interesse aller Aktionäre weitere Handlungsspielräume 
eröffnet werden. 

c) Bezugsrechtsausschluss bei Verwässerungsschutz 

Ferner soll der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht ausschließen können, 
soweit es erforderlich ist, um den Inhabern von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen 
ein Bezugsrecht auf neue Aktien zu geben, wenn es die Bedingungen der Schuldverschreibungen 
bestimmen (vorgeschlagener § 5 lit. c) der Satzung). Solche Schuldverschreibungen haben zur 
erleichterten Platzierung am Kapitalmarkt einen Verwässerungsschutz, der vorsieht, dass den 
Inhabern bei nachfolgenden Aktienemissionen ein Bezugsrecht auf neue Aktien eingeräumt 
werden kann, wie es Aktionären zusteht. Sie werden damit so gestellt, als seien sie bereits 
Aktionäre. Um die Schuldverschreibungen mit einem solchen Verwässerungsschutz ausstatten zu 
können, muss das Bezugsrecht der Aktionäre auf diese Aktien ausgeschlossen werden. 
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d) Bezugsrechtsausschluss bei Sachkapitalerhöhungen 

Das Bezugsrecht soll schließlich durch den Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats bei 
Sachkapitalerhöhungen ausgeschlossen werden können (vorgeschlagener § 5 lit. d) der Satzung). 
Die Gesellschaft beabsichtigt – wie in der Vergangenheit – auch künftig Einkaufszentren, 
Grundstücke, Unternehmen, Unternehmensteile oder Beteiligungen zu erwerben, um den 
Unternehmenswert weiter zu steigern. Vielfach müssen dafür hohe Gegenleistungen entrichtet 
werden, die die Liquidität der Gesellschaft belasten, wenn die Gegenleistung in Geld statt in Aktien 
erbracht werden muss. Manchmal bestehen auch Verkäufer darauf, als Gegenleistung Aktien zu 
erhalten, da das für sie günstiger sein kann, oder sie sind mit einer Gegenleistung in Form von 
Aktien einverstanden. Die Möglichkeit, Aktien als Akquisitionswährung einzusetzen, gibt der 
Gesellschaft den notwendigen Spielraum, solche Akquisitionsgelegenheiten schnell und flexibel 
auszunutzen und selbst größere Engagements gegen Überlassung von Aktien zu tätigen. Hierfür 
muss das Bezugsrecht der Aktionäre im Interesse der Gesellschaft ausgeschlossen werden 
können. Da eine solche Akquisition kurzfristig erfolgen muss, kann sie in der Regel nicht von der 
nur einmal jährlich stattfindenden Hauptversammlung beschlossen werden. Es bedarf eines 
Genehmigten Kapitals, auf das der Vorstand – mit Zustimmung des Aufsichtsrats – schnell 
zugreifen kann. 

Der Vorstand wird in jedem Einzelfall sorgfältig prüfen, ob er von der Ermächtigung zur Kapitalerhöhung 
unter Ausschluss des Bezugsrechts Gebrauch machen wird. Eine Ausnutzung dieser Möglichkeit wird 
nur dann erfolgen, wenn dies nach Einschätzung des Vorstands und des Aufsichtsrats im Interesse der 
Gesellschaft und damit ihrer Aktionäre liegt. 

Hamburg, im Juli 2023 
 
Deutsche EuroShop AG 
 
Der Vorstand 
 


