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Es gilt das gesprochene Wort. 
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Chart 1: Feel the Shopamin 
 
Sehr geehrte Aktionärinnen und Aktionäre, 

meine sehr verehrten Damen und Herren, 

 

herzlich willkommen zur ordentlichen Hauptversammlung der Deutsche EuroShop AG 

hier in der Hamburger Handwerkskammer. 

 

Wenn Sie bereits einen Blick in unseren Geschäftsbericht geworfen haben, dann 

wissen Sie: Er trägt in diesem Jahr den Titel "Feel the Shopamin". Der Begriff mag 

zunächst etwas ungewöhnlich klingen. Er verbindet Shopping mit Dopamin - jenem 

Botenstoff, der für Motivation, Vorfreude und positive Erlebnisse verantwortlich ist. 

 

Aber genau darum geht es letztlich auch bei unseren Shoppingcentern. Menschen 

kommen nicht nur zu uns, um etwas zu kaufen. Sie kommen, um Freunde zu treffen, 

einen Kaffee zu trinken, etwas zu entdecken oder einfach eine gute Zeit zu verbringen. 

Shoppingcenter sind heute weit mehr als reine Handelsimmobilien. Sie sind Orte des 

Alltags, an denen viele kleine Erlebnisse zusammenkommen. 

 

Oder anders formuliert: Unsere Besucher kommen selten wegen eines einzelnen 

Geschäfts. Sie kommen wegen des Gesamterlebnisses. 

 

Und dieses Gesamterlebnis funktioniert weiterhin sehr gut. Im vergangenen Jahr 

haben etwa 152 Mio. Menschen unsere 21 Shoppingcenter besucht. Unsere mehr als 

eine Million Quadratmeter Mietfläche waren zum Jahresende zu knapp 96 % vermietet. 

Das zeigt: Gut positionierte Shoppingcenter haben auch heute nichts von ihrer 

Attraktivität verloren. 

 

Über die Entwicklung unseres Unternehmens, unseres Portfolios und unseres 

Kapitalmarkterfolgs möchte ich heute mit Ihnen sprechen. 

 

Zunächst aber ein Überblick über den Ablauf der heutigen Hauptversammlung. 
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Chart 2: Agenda – Hauptversammlung 2026 
 

Wir werfen gemeinsam einen Blick auf die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen des 

vergangenen Jahres und die Entwicklungen im Einzelhandel und auf den 

Immobilienmärkten. 

 

Anschließend gehe ich auf unsere Finanzierung und die erfolgreiche Platzierung 

unseres ersten Green Bond ein. 

 

Danach stelle ich Ihnen die operative Entwicklung unserer Shoppingcenter und die 

wichtigsten Kennzahlen des Geschäftsjahres 2025 vor. Im Anschluss spreche ich über 

unsere Dividendenpolitik, das 25-jährige Börsenjubiläum der Deutsche EuroShop und 

die Entwicklung unserer Aktie. 

 

Außerdem werde ich über unsere Nachhaltigkeitsaktivitäten berichten und Ihnen 

erläutern, warum Vorstand und Aufsichtsrat die Umwandlung der Deutsche EuroShop 

AG in eine Europäische Gesellschaft, eine sogenannte SE, vorschlagen. 

 

Zum Abschluss richte ich den Blick nach vorn und erläutere Ihnen unsere Erwartungen 

für das laufende Geschäftsjahr 2026. 

 

Und selbstverständlich freue ich mich anschließend auf die Generaldebatte und den 

Austausch mit Ihnen. 

 

Lassen Sie uns nun mit den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen des vergangenen 

Jahres beginnen. 

 

Chart 3: Rahmenbedingungen 2025 
 
Wer auf das Jahr 2025 zurückblickt, wird kaum behaupten können, dass die 

wirtschaftlichen Rahmenbedingungen besonders einfach gewesen wären. 

 

Die deutsche Wirtschaft tat sich weiterhin schwer, auf einen nachhaltigen 

Wachstumspfad zurückzukehren. Strukturelle Probleme wie hohe Bürokratiekosten, 
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langwierige Genehmigungsverfahren, Fachkräftemangel und eine insgesamt 

schwache Investitionstätigkeit blieben bestehen. Hinzu kamen geopolitische 

Unsicherheiten und internationale Handelskonflikte, die Unternehmen und 

Verbraucher gleichermaßen verunsicherten. 

 

Positiv, im Sinne einer Normalisierung, entwickelte sich dagegen die Inflation. 

Nachdem die Verbraucherpreise in Deutschland 2023 noch um 5,9 % und 2024 um 

2,2 % gestiegen waren, setzte sich die Normalisierung im vergangenen Jahr mit erneut 

2,2 % fort. Gleichzeitig konnte die Europäische Zentralbank ihren Zinssenkungskurs 

fortführen. 

 

Auch die Einkommen entwickelten sich erfreulich. Die Reallöhne stiegen erneut, 

sodass viele Haushalte heute wieder über mehr Kaufkraft verfügen als noch vor 

wenigen Jahren. 

 

Allerdings führte das nicht automatisch zu einer deutlich höheren Konsumbereitschaft. 

Viele Verbraucher blieben vorsichtig und legten einen Teil ihres Einkommens lieber 

zurück, anstatt es unmittelbar auszugeben. 

 

Für den Einzelhandel bedeutete dies ein Umfeld mit Licht und Schatten: Auf der einen 

Seite stabilisierte sich die Kaufkraft. Auf der anderen Seite blieb die Verunsicherung 

vieler Konsumenten spürbar. 

 

Umso bemerkenswerter ist, dass sich viele stationäre Handelskonzepte in diesem 

Umfeld weiterhin gut behaupten konnten. 

 

Chart 4: Entwicklung des Einzelhandels 
 
Für unsere Shoppingcenter ist die gesamtwirtschaftliche Entwicklung wichtig. Noch 

wichtiger ist jedoch die Frage, wie sich der Einzelhandel entwickelt. 

 

Denn am Ende entscheidet nicht das Bruttoinlandsprodukt über unseren Erfolg, 

sondern die Leistungsfähigkeit unserer Mieter. 
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Der deutsche Einzelhandel zeigte sich 2025 insgesamt robust. Dabei setzte sich eine 

Entwicklung fort, die wir bereits seit einigen Jahren beobachten: Die Unterschiede 

innerhalb der Branche werden größer. 

 

Während einige Konzepte ihre Expansion fortsetzen und aktiv nach zusätzlichen 

Flächen suchen, stehen andere Händler weiterhin unter erheblichem 

Anpassungsdruck. Besonders erfolgreich entwickeln sich aktuell preisorientierte 

Anbieter, moderne Nahversorgungskonzepte sowie Handelsformate mit einem klaren 

Profil und einer hohen Kundenrelevanz. 

 

Der Onlinehandel bleibt selbstverständlich ein wichtiger Wettbewerber. Allerdings 

erleben wir zunehmend, dass sich die Diskussion von einem Gegeneinander zu einem 

Miteinander entwickelt hat. Die erfolgreichsten Händler sind heute meist diejenigen, 

die beide Welten miteinander verbinden. 

 

Für hochwertige Shoppingcenter ist das eine gute Nachricht. Denn unsere Standorte 

profitieren von etwas, das kein Online-Shop bieten kann: von Aufenthaltsqualität, 

persönlicher Beratung, Gastronomie, Freizeitangeboten und sozialen Begegnungen. 

 

Genau deshalb investieren wir seit Jahren konsequent in die Weiterentwicklung 

unserer Center. Und genau deshalb sehen wir auch weiterhin eine stabile Nachfrage 

nach attraktiven Flächen an guten Standorten. Die Entwicklung unserer 

Vermietungsquote im vergangenen Jahr bestätigt diese Einschätzung eindrucksvoll. 

 

Chart 5: Investmentmarkt für Handelsimmobilien 
 
Lassen Sie mich nun einen Blick auf den Investmentmarkt werfen. 

 

Nachdem die Jahre 2023 und teilweise auch 2024 von einer deutlichen Zurückhaltung 

der Investoren geprägt waren, zeigte sich 2025 eine zunehmende Stabilisierung. 

 

Mit der rückläufigen Inflation und den Zinssenkungen der Europäischen Zentralbank 

verbesserten sich die Rahmenbedingungen für Immobilieninvestitionen spürbar. 
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Gleichzeitig blieb die Marktaktivität jedoch hinter früheren Spitzenwerten zurück. 

Käufer und Verkäufer näherten sich zwar wieder stärker an, dennoch wurden viele 

Transaktionen weiterhin sehr selektiv geprüft. 

 

Für hochwertige Handelsimmobilien in starken Einzugsgebieten ist dies grundsätzlich 

ein positives Umfeld. Denn gerade in Phasen erhöhter Unsicherheit gewinnen Qualität, 

Stabilität und langfristig planbare Cashflows an Bedeutung. 

 

Und genau dafür stehen unsere Shoppingcenter. Unsere 21 Standorte befinden sich 

in etablierten Einzugsgebieten. Sie verfügen über hohe Besucherzahlen, starke 

Mieterstrukturen und langfristig attraktive Entwicklungsperspektiven. Deshalb sehen 

wir uns unverändert sehr gut positioniert - sowohl operativ als auch im Hinblick auf 

potenzielle zukünftige Investitionsmöglichkeiten. 

 

Chart 6: Finanzierung und Zinsen 
 
Für Immobilienunternehmen spielen die Zinsen naturgemäß eine besondere Rolle. 

Deshalb beobachten wir die Entwicklungen an den Kapital- und Kreditmärkten sehr 

genau. 

 

Die Deutsche EuroShop verfügte zum Jahresende 2025 über Kreditbeziehungen mit 

18 Banken, Sparkassen und Genossenschaftsbanken aus Deutschland und dem 

europäischen Ausland. Durch unsere im Juni 2025 ausgegebene Anleihe haben wir 

darüber hinaus Beziehungen zu neuen Fremdkapitalinvestoren aufgebaut. Diese 

Diversifikation von Finanzierungsquellen ist ein wichtiger Bestandteil unserer 

Finanzierungsstrategie. 

 

Im vergangenen Jahr konnten wir beobachten, dass sich das Zinsumfeld weiter 

normalisierte. Die Europäische Zentralbank setzte ihren Zinssenkungskurs fort und 

sorgte damit für eine gewisse Entspannung an den Finanzmärkten. 

 

Gleichzeitig liegen die Finanzierungskosten weiterhin deutlich über dem Niveau der 

Jahre vor dem Inflationsschock. Für die Deutsche EuroShop ist dies jedoch gut 

beherrschbar. 
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Zum Jahresende 2025 waren unsere Finanzverbindlichkeiten durchschnittlich für 4,9 

Jahre gesichert. Der durchschnittliche Zinssatz lag bei 3,16 %. Damit verfügen wir über 

eine solide und gut planbare Finanzierungsstruktur. 

 

Besonders wichtig ist dabei: Wir sind nicht von kurzfristigen Marktbewegungen 

abhängig. Unsere Finanzierung ist langfristig ausgerichtet und bietet uns die 

notwendige Stabilität für die weitere Entwicklung unseres Portfolios. 

 

Ein wesentlicher Baustein dieser Strategie im vergangenen Jahr war, wie bereits 

erwähnt, unsere erste Anleihe. 

 

Chart 7: Erfolgreiche Platzierung unseres Green Bond 
 

Der Kapitalmarkt hat uns im vergangenen Jahr einen außergewöhnlich großen 

Vertrauensbeweis ausgesprochen. Im Juni 2025 haben wir erfolgreich unsere erste 

Unternehmensanleihe platziert. 

 

Mit einem Volumen von 500 Mio. € handelt es sich um die größte Einzeltransaktion in 

der Finanzierungsgeschichte der Deutsche EuroShop. Die Anleihe hat eine Laufzeit 

bis Oktober 2030 und einen festen Kupon von 4,5 %. 

 

Die Resonanz der Investoren hat uns beeindruckt. Die Nachfrage überstieg das 

angebotene Volumen um ein Vielfaches. Die Anleihe war rund siebenfach 

überzeichnet. Das zeigt, dass institutionelle Investoren unser Geschäftsmodell, unsere 

Finanzierungsstrategie und unsere langfristige Ausrichtung sehr positiv beurteilen. 

 

Hinzu kommt, dass Standard & Poor's die Anleihe mit einem Investment-Grade-Rating 

von BBB- bewertet hat. Auch dies ist ein wichtiger Beleg für die finanzielle Stabilität 

unseres Unternehmens. 

 

Mindestens ebenso wichtig ist jedoch, was wir mit dieser Finanzierung erreicht haben. 

Wir haben unsere Finanzierungsstruktur weiter diversifiziert, unsere Flexibilität erhöht 

und die Grundlage geschaffen, um die Deutsche EuroShop auch in den kommenden 
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Jahren verlässlich weiterzuentwickeln. Kurz gesagt: Mit dem Green Bond haben wir 

nicht nur Kapital aufgenommen. Wir haben unsere strategische Handlungsfähigkeit 

gestärkt. 

 

Chart 8: Operative Entwicklung 2025 
 

Eine erfolgreiche Finanzierung allein schafft natürlich noch keinen Unternehmenswert. 

 

Entscheidend ist vielmehr, wie sich das operative Geschäft entwickelt. Und genau 

hierauf möchte ich nun gemeinsam mit Ihnen blicken. 

 

Das Jahr 2025 verlief für die Deutsche EuroShop insgesamt planmäßig. Unsere 

Ertragskennzahlen lagen innerhalb der veröffentlichten Prognosekorridore. 

Gleichzeitig konnten wir die Qualität unseres Portfolios weiter verbessern und wichtige 

Investitionsprojekte erfolgreich abschließen. 

 

Besonders erfreulich war die Entwicklung des Vermietungsstands. Zum Jahresende 

waren 95,7 % der Flächen vermietet. Damit konnten wir den bereits hohen 

Vermietungsstand des Vorjahres nochmals verbessern. Für ein Portfolio mit mehr als 

einer Million Quadratmetern Mietfläche ist das ein sehr guter Wert. 

 

Auch die Handelsumsätze unserer Mieter entwickelten sich positiv. Sie stiegen im 

vergangenen Jahr um 2,2 %. 

 

Die Besucherfrequenz lag zwar leicht unter dem Vorjahreswert, dennoch konnten 

unsere Mieter ihre Umsätze steigern. Das zeigt, dass die Qualität der Besuche und die 

Kaufbereitschaft unserer Kunden weiterhin auf einem hohen Niveau liegen. 

 

Für uns ist das ein wichtiges Signal. Denn es bestätigt, dass unsere Shoppingcenter 

auch in einem wirtschaftlich anspruchsvollen Umfeld attraktive Standorte für Kunden 

und Mieter bleiben. 
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Chart 9: Über 152 Mio. Besuche in unseren Shoppingcentern 
 
Lassen Sie mich an dieser Stelle einen Moment bei unseren Besuchern bleiben. 

 

Etwa 152 Mio. Menschen haben im vergangenen Jahr unsere Shoppingcenter 

besucht. Sie kamen zum Einkaufen, zum Essen, für Freizeitaktivitäten oder einfach, 

um Zeit mit Familie und Freunden zu verbringen. 

 

Diese Zahl verdeutlicht eindrucksvoll die Bedeutung unserer Standorte. Denn 152 Mio. 

Besuche entstehen nicht zufällig. Sie entstehen nur dann, wenn die Menschen einen 

konkreten Mehrwert in einem Besuch sehen. 

 

Deshalb investieren wir kontinuierlich in unsere Center. Wir modernisieren Flächen, 

entwickeln neue Konzepte und passen unsere Standorte an die sich verändernden 

Erwartungen unserer Besucher an. Denn erfolgreiche Shoppingcenter müssen sich 

permanent weiterentwickeln. Stillstand ist in unserer Branche keine Option. 

 

Chart 10: Der Food Garden im Main-Taunus-Zentrum 
 
Lassen Sie mich nun auf eines unserer wichtigsten Projekte der vergangenen Jahre 

zurückkommen: den Food Garden im Main-Taunus-Zentrum. 

 

Als wir hier auf der Hauptversammlung vor einem Jahr über den Food Garden 

gesprochen haben, lag die Eröffnung erst wenige Wochen zurück. Heute können wir 

erstmals auf die Entwicklung nach dem erfolgreichen Start blicken. 

 

Unser Ziel war es, das Main-Taunus-Zentrum um einen zusätzlichen Besuchsanlass 

zu erweitern und die Aufenthaltsqualität weiter zu erhöhen. Genau das ist gelungen. 

 

Auf dem ehemaligen Karstadt-Areal ist ein modernes Gastronomiequartier 

entstanden, das inzwischen ein fester Bestandteil des Centers geworden ist. Die fünf 

Restaurantgebäude mit ihren großzügigen Außenbereichen ergänzen das bestehende 

Angebot hervorragend und werden von den Besucherinnen und Besuchern sehr gut 

angenommen. 
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Hervorheben möchte ich die Entwicklung der Kundenfrequenz. Seit der Eröffnung des 

Food Garden konnten wir einen deutlichen Besucheranstieg im Main-Taunus-Zentrum 

verzeichnen. Die Zahl der Besucher liegt heute ca. 12 % über dem Niveau vor der 

Eröffnung. 

 

Dies bestätigt einen Trend, den wir schon seit einigen Jahren beobachten. 

Shoppingcenter werden zunehmend zu Orten, an denen Einkaufen, Gastronomie, 

Freizeit und soziale Begegnungen zusammenkommen. Die Menschen möchten nicht 

nur Besorgungen erledigen. Sie möchten ihre Zeit angenehm verbringen. 

 

Deshalb investieren wir gezielt in Konzepte, die den Aufenthalt attraktiver machen und 

zusätzliche Besuchsanlässe schaffen. 

 

Der Food Garden ist hierfür ein hervorragendes Beispiel. Und er zeigt gleichzeitig, 

dass die erfolgreiche Weiterentwicklung bestehender Standorte häufig attraktiver sein 

kann als der Erwerb neuer Objekte. 

 
Chart 11: Der Food & Fun Park im Rhein-Neckar-Zentrum 
 
Ein weiteres Beispiel für die erfolgreiche Weiterentwicklung unseres Portfolios ist das 

Rhein-Neckar-Zentrum in Viernheim. Mit dem Food & Fun Park haben wir dort unser 

Angebot in den vergangenen Jahren gezielt um die Bereiche Freizeit und Gastronomie 

erweitert. Heute können wir feststellen: Die Investitionen haben sich ausgezahlt. 

 

Das Konzept ergänzt das klassische Shoppingangebot um zusätzliche 

Besuchsanlässe und spricht Zielgruppen an, die möglicherweise ursprünglich gar nicht 

zum Einkaufen gekommen wären. 

 

Ob Trampolinspringen im Jump House, Indoor Skydiving, Gastronomie oder 

gemeinschaftliche Freizeitaktivitäten - das Rhein-Neckar-Zentrum hat sich zu einem 

Standort entwickelt, an dem Einkaufen und Freizeit sinnvoll miteinander verbunden 

werden. 
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Genau darin liegt eine wichtige Zukunftschance für moderne Shoppingcenter. 

 

Der Wettbewerb findet heute nicht mehr ausschließlich zwischen verschiedenen 

Handelsstandorten statt. Wir konkurrieren zunehmend auch um die Freizeit unserer 

Besucher. 

 

Deshalb ist es wichtig, attraktive Gründe für einen Besuch zu schaffen - möglichst 

unabhängig davon, ob jemand gerade etwas kaufen möchte oder nicht. Im Rhein-

Neckar-Zentrum gelingt uns dies inzwischen sehr erfolgreich. 

 

Hinzu kommt, dass wir durch die Weiterentwicklung des Standorts eine Vollvermietung 

erreichen konnten. Das bestätigt einmal mehr, dass Investitionen in Qualität, Erlebnis 

und Aufenthaltsdauer langfristig auch wirtschaftlich sinnvoll sind. 

 

Der Food Garden im Main-Taunus-Zentrum und der Food & Fun Park im Rhein-

Neckar-Zentrum verfolgen zwar unterschiedliche Ansätze, sie beruhen aber auf 

derselben Überzeugung: Erfolgreiche Shoppingcenter müssen ihren Besuchern heute 

mehr bieten als Verkaufsflächen allein. 

 

Aus dieser Überzeugung heraus investieren wir kontinuierlich in die Zukunftsfähigkeit 

unseres Portfolios. 

 

Chart 12: Investitionen in die Zukunft unseres Portfolios 
 
Die genannten Projekte sind Teil einer umfassenderen Strategie. 

 

Auch im Jahr 2025 haben wir erhebliche Mittel in die Weiterentwicklung unseres 

Portfolios investiert. Insgesamt beliefen sich die Investitionen auf mehr als 32 Mio. €. 

Dabei ging es nicht nur um Wachstum, sondern auch um die nachhaltige Sicherung 

und Weiterentwicklung unserer Immobilienwerte. 

 

Denn hochwertige Immobilien bleiben nur dann hochwertig, wenn regelmäßig 

investiert wird. Darum verfolgen wir einen langfristigen Ansatz. 

 

Wir denken nicht in Quartalen. Wir denken in Jahrzehnten. 
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Und gerade diese langfristige Perspektive hat die Deutsche EuroShop in den 

vergangenen 25 Jahren erfolgreich gemacht. 

 

Chart 13: Umsatz- und Ergebnisentwicklung 
 
Meine sehr verehrten Damen und Herren, 

nach dem Blick auf die operative Entwicklung unserer Shoppingcenter möchte ich nun 

auf die finanziellen Kennzahlen des Geschäftsjahres 2025 eingehen. 

 

Lassen Sie mich gleich zu Beginn festhalten: 2025 war für die Deutsche EuroShop ein 

solides Geschäftsjahr. Auch wenn nicht alle Kennzahlen das Niveau des Vorjahres 

erreicht haben, haben wir unsere Ziele erreicht und unsere Prognose erfüllt. 

 

Die Umsatzerlöse beliefen sich auf 270,4 Mio. € nach 271,4 Mio. € im Vorjahr. Der 

leichte Rückgang ist im Wesentlichen auf geringere Erlöse aus der Weiterbelastung 

von Nebenkosten und umsatzmindernde Investitionen zugunsten unserer Mieter 

zurückzuführen und spiegelt keine Verschlechterung der operativen Qualität unseres 

Portfolios wider. 

 

Das Netto-Betriebsergebnis, unser Net Operating Income oder kurz NOI, lag bei 213,6 

Mio. € nach 217,4 Mio. € im Vorjahr. 

 

Das EBIT erreichte 214,4 Mio. € und lag damit nur leicht unter dem Vorjahreswert von 

216,3 Mio. €. 

 

Hier zeigt sich einmal mehr die Stabilität unseres Geschäftsmodells. Unsere 

Shoppingcenter erwirtschaften weiterhin verlässliche Cashflows und bilden damit die 

Grundlage für eine nachhaltige Wertschöpfung. 

 

Chart 14: EBT und FFO 
 

Lassen Sie mich nun auf die für Sie als Aktionärinnen und Aktionäre besonders 

relevanten Kennzahlen eingehen. 
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Das Ergebnis vor Steuern und Bewertung lag bei 147,8 Mio. € nach 165,2 Mio. € im 

Vorjahr. Der Rückgang ist im Wesentlichen auf höhere Finanzierungskosten 

zurückzuführen und spiegelt die Veränderungen des Zinsumfelds wider, die ich bereits 

angesprochen habe. 

 

Auch die Funds from Operations, kurz FFO, gingen erwartungsgemäß zurück. Sie 

beliefen sich auf 147,6 Mio. € beziehungsweise 1,95 € je Aktie nach 162,5 Mio. € 

beziehungsweise 2,14 € je Aktie im Vorjahr. 

 

Der FFO bleibt für uns die wichtigste Kennzahl zur Beurteilung der operativen 

Ertragskraft unseres Unternehmens. Er zeigt, welche Mittel unser Portfolio unabhängig 

von Bewertungseffekten nachhaltig erwirtschaftet. 

 

Chart 15: Steigendes Konzernergebnis 
 

Umso erfreulicher ist der Blick auf das Konzernergebnis. Dieses stieg deutlich von 

123,5 Mio. € auf 215,1 Mio. € beziehungsweise von 1,62 € auf 2,84 € je Aktie. 

Verantwortlich hierfür waren insbesondere positive Bewertungseffekte auf unser 

Immobilienportfolio. 

 

Auch wenn wir solche Bewertungseffekte nicht unmittelbar beeinflussen können, zeigt 

die positive Entwicklung doch, dass die Qualität und Attraktivität unseres Portfolios 

vom Markt honoriert werden. 

 
Chart 16: Bilanz, Finanzierungskraft und innerer Wert 
 
Werfen wir nun gemeinsam einen Blick auf unsere Bilanz. 

 

Zum Jahresende 2025 belief sich die Bilanzsumme auf rund 4,6 Mrd. €. Damit zählt 

die Deutsche EuroShop weiterhin zu den größten börsennotierten 

Immobiliengesellschaften Deutschlands. 
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Die Eigenkapitalquote lag bei 47,1 %. Trotz der anspruchsvollen Rahmenbedingungen 

verfügen wir damit nach wie vor über eine sehr solide Kapitalausstattung. 

 

Der Loan-to-Value-Wert betrug zum Jahresende 41,3 %. Auf Basis der EPRA-

Methodik lag dieser Wert bei 43,4 %. Auch diese Kennzahlen bewegen sich auf einem 

soliden Niveau. 

 

Für Immobilienunternehmen ist neben den laufenden Erträgen aber noch eine weitere 

Kennzahl von besonderer Bedeutung: der innere Wert des Unternehmens. Die EPRA 

Net Tangible Assets, kurz EPRA NTA, lagen zum Jahresende bei 28,45 € je Aktie nach 

29,02 € im Vorjahr. 

 

Der leichte Rückgang ist vor allem auf die Ausschüttung der letztjährigen Dividende 

zurückzuführen. Entscheidend ist jedoch: Der innere Wert unserer Gesellschaft liegt 

weiterhin deutlich über dem Börsenkurs zum Jahresende 2025. Dies unterstreicht die 

Substanzqualität unseres Portfolios und das langfristige Wertpotenzial der Deutsche 

EuroShop. Wir arbeiten kontinuierlich daran, Investoren von den Perspektiven unseres 

Unternehmens zu überzeugen und die Lücke zwischen Börsenkurs und innerem Wert 

weiter zu verringern - so wie uns das auch in der Vergangenheit bereits gelungen ist. 

 

Chart 17: Dividende 
 
Sehr geehrte Aktionärinnen und Aktionäre, 

damit komme ich zu einem Thema, das viele von Ihnen besonders interessiert: zur 

Dividende. 

 

Seit unserem Börsengang im Jahr 2001 steht die Beteiligung unserer Aktionärinnen 

und Aktionäre am Unternehmenserfolg im Mittelpunkt unserer Kapitalmarktstrategie. 

 

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen Ihnen heute eine Dividende von 1,00 € je Aktie 

vor. Der Vorschlag berücksichtigt sowohl die operative Entwicklung des 

Geschäftsjahres 2025 als auch unsere langfristigen Finanzierungs- und 

Investitionsziele. 

 



Seite 15 von 22 

Diese Zahl möchte ich kurz einordnen, denn sie liegt deutlich unter der 

Vorjahresausschüttung von 2,65 € je Aktie. Die Ausschüttung des vergangenen Jahres 

setzte sich aus der vorgeschlagenen Basisdividende von 1,00 € und einer zusätzlichen 

Komponente von 1,65 € je Aktie zusammen. Diese war durch freie Liquidität aus dem 

laufenden Geschäft und aus der Platzierung unserer Anleihe möglich geworden. 

 

Der heutige Vorschlag von 1,00 € je Aktie knüpft somit an die Basisdividende des 

Vorjahres an. Gemessen am FFO von 1,95 € je Aktie ist diese Dividende nachhaltig 

finanziert und lässt uns zugleich den notwendigen Spielraum für Investitionen in unser 

Portfolio. 

 

Dabei möchte ich ausdrücklich betonen: Auch nach der erfolgreichen Platzierung 

unseres Green Bonds bleibt eine verlässliche Dividendenpolitik ein wesentlicher 

Bestandteil unseres Selbstverständnisses als börsennotiertes Unternehmen. 

 

Wir werden auch künftig einen ausgewogenen Ausgleich zwischen attraktiven 

Ausschüttungen, finanzieller Stabilität und langfristiger Wertentwicklung anstreben. 

 
Chart 18: 25 Jahre Deutsche EuroShop an der Börse 
 
Meine Damen und Herren, 

bevor ich auf die Entwicklung unserer Aktie eingehe, möchte ich einen kurzen Moment 

innehalten, um auf ein besonderes Ereignis aufmerksam zu machen. 

 

Am 2. Januar dieses Jahres jährte sich der Börsengang der Deutsche EuroShop zum 

25. Mal. 

 

Als die Deutsche EuroShop im Jahr 2001 an die Börse ging, war die Idee ebenso 

einfach wie überzeugend: Investoren sollten die Möglichkeit erhalten, sich über eine 

börsennotierte Gesellschaft an hochwertigen Shoppingcentern zu beteiligen.  

 

Aus dieser Idee ist in den vergangenen 25 Jahren eines der führenden 

Shoppingcenter-Portfolios Europas entstanden. Heute umfasst unser Portfolio 21 

Shoppingcenter in fünf europäischen Ländern mit einem Immobilienvermögen von 
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über vier Milliarden Euro. In diesen 25 Jahren haben wir zahlreiche Herausforderungen 

erlebt - von der Finanz- und Eurokrise über die Pandemie bis hin zum Inflationsschock 

und tiefgreifenden Wandel des Einzelhandels. 

 

Und dennoch hat die Deutsche EuroShop ihr Geschäftsmodell kontinuierlich 

weiterentwickelt und ihre Position im Markt behauptet. Immer wieder haben wir es 

geschafft, Herausforderungen im Immobilienmarkt, im Einzelhandel und am 

Kapitalmarkt in Erfolge für die Deutsche EuroShop zu verwandeln. Darauf können wir 

gemeinsam stolz sein. 

 

Mein besonderer Dank gilt an dieser Stelle allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern, 

unseren Geschäftspartnern, den Mitgliedern von Vorstand und Aufsichtsrat der 

vergangenen Jahre sowie natürlich Ihnen, unseren Aktionärinnen und Aktionären, die 

uns auf diesem Weg begleitet haben. 

 

Chart 19: Entwicklung der Aktie 
 
Nach dem Blick auf die vergangenen 25 Jahre lassen Sie uns nun auf die Entwicklung 

unserer Aktie im Geschäftsjahr 2025 schauen. 

 

Die Deutsche-EuroShop-Aktie schloss das Börsenjahr 2025 bei 18,84 €. Zusätzlich 

erhielten unsere Aktionärinnen und Aktionäre im vergangenen Jahr eine Dividende 

von 2,65 € je Aktie. 

 

Wie viele Immobilienwerte wurde auch unsere Aktie im vergangenen Jahr weiterhin 

von den Entwicklungen an den Kapitalmärkten beeinflusst. Zinsniveau, 

Inflationserwartungen und die allgemeine Einschätzung des Immobiliensektors 

spielten dabei eine wesentliche Rolle. Gleichzeitig blieb die Bewertung unserer Aktie 

deutlich unter dem inneren Wert des Unternehmens. 

 

Zum Jahresende stand einem Börsenkurs von 18,84 € ein EPRA NTA von 28,45 € je 

Aktie gegenüber. Eine solche Diskrepanz zwischen Börsenwert und innerem Wert 

kann unterschiedliche Ursachen haben. Sie ändert jedoch nichts an der Qualität 

unseres Portfolios und nichts an unserer Überzeugung, dass sich langfristig 
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nachhaltige Ertragskraft und hochwertige Immobilienwerte auch im Kapitalmarkt 

widerspiegeln werden. 

 

Chart 20: Entwicklung des Total Shareholder Return seit 2022 
 
Hinsichtlich unserer Performance am Kapitalmarkt möchte ich ergänzend folgende 

Fragen beantworten:  

• Wie haben sich insbesondere die jüngsten Erfolge der Deutsche EuroShop für 

Sie als unsere geschätzten Aktionärinnen und Aktionäre übersetzt?  

• Wie sieht die Gesamtrendite, der sogenannte Total Shareholder Return aus – 

auch im Vergleich zu unseren Wettbewerbern? 

 

Die Antworten darauf sind sehr erfreulich, denn wir haben eine starke Performance 

erzielt. Seit Beginn des Jahres 2022, dem Jahr der Übernahme durch Oaktree und 

CURA und der damit einhergehenden strategischen Neuausrichtung der Deutsche 

EuroShop, haben unsere Aktionäre bis zum Jahresende 2025 eine beeindruckende 

Gesamtrendite von rund 87 % erzielt. Damit zählen wir zu den drei besten 

Unternehmen im unmittelbaren Wettbewerbsumfeld. Der seitdem auf über 20,00 € 

gestiegene Aktienkurs und die vorgeschlagene Dividende von 1,00 € je Aktie für das 

Geschäftsjahr 2025 sind in dieser Performance noch nicht enthalten. 

 

 
Chart 21: Unsere Aktionärsstruktur 
 

Lassen Sie mich abschließend noch einen Blick auf unsere Aktionärsstruktur werfen. 

 

Die Aktionärsstruktur der Deutsche EuroShop blieb im vergangenen Jahr weitgehend 

stabil. Unser Großaktionär Hercules BidCo hielt zum Jahresende 77,2 % der Anteile. 

Weitere bedeutende Aktionäre waren Maren Otto mit 6,6 % sowie institutionelle und 

private Investoren im Streubesitz. 

 

Besonders bemerkenswert ist die hohe Kontinuität unserer Aktionärsbasis. 
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Viele Investoren begleiten die Deutsche EuroShop seit Jahren und Jahrzehnten. Das 

betrachten wir als Ausdruck großen Vertrauens und gleichzeitig als Verpflichtung, 

weiterhin verantwortungsvoll und langfristig zu handeln. 

 

Chart 22: Nachhaltigkeit als Bestandteil unseres Geschäftsmodells 
 

Lassen Sie mich noch auf ein Thema eingehen, das für Unternehmen, Investoren und 

Finanzierungspartner gleichermaßen an Bedeutung gewonnen hat: Nachhaltigkeit. 

 

Für die Deutsche EuroShop bedeutet Nachhaltigkeit vor allem, Immobilien langfristig 

attraktiv, wettbewerbsfähig und wirtschaftlich erfolgreich zu machen und zu halten. 

Dabei geht es nicht um kurzfristige Trends, sondern um eine verantwortungsvolle 

Unternehmensführung und die langfristige Entwicklung von Immobilienwerten. 

 

Im vergangenen Jahr haben wir unsere Nachhaltigkeitsaktivitäten konsequent 

weiterentwickelt. Ein wichtiger Schritt war die Einführung verschiedener konzernweiter 

ESG-Richtlinien. Dazu gehören unter anderem ein Verhaltenskodex für Mitarbeitende, 

ein Verhaltenskodex für Geschäftspartner sowie neue Richtlinien zu Klima und 

Energie, Wasser, Umwelt und Abfall. Damit schaffen wir einen verbindlichen Rahmen 

für nachhaltiges Handeln innerhalb unseres Unternehmens und entlang unserer 

Wertschöpfungskette.  

 

Nachhaltigkeit ist für uns kein separates Projekt. Sie ist ein Bestandteil guter 

Unternehmensführung und ein wichtiger Faktor für die langfristige 

Wettbewerbsfähigkeit unserer Shoppingcenter. Auch unser im vergangenen Jahr 

erfolgreich platzierter Green Bond steht in diesem Zusammenhang. 

 

Mit unserem Green Finance Framework haben wir klare Kriterien definiert, welche 

Investitionen als nachhaltig eingestuft werden und wie die Mittelverwendung 

transparent dokumentiert wird. 

 

Damit verbinden wir wirtschaftliche Stabilität, transparente Finanzierung und 

langfristige Verantwortung. Und genau dieser Ansatz wird auch künftig ein wichtiger 

Bestandteil unserer Unternehmensstrategie bleiben. 
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Chart 23: Umwandlung der Deutsche EuroShop AG in eine SE 
 

Meine Damen und Herren, 

auf der heutigen Hauptversammlung bitten wir Sie auch um Zustimmung zu einem 

weiteren Entwicklungsschritt unserer Gesellschaft: der geplanten Umwandlung der 

Deutsche EuroShop AG in die Deutsche EuroShop SE - eine Europäische 

Gesellschaft, lateinisch Societas Europaea. 

 

Dabei handelt es sich nicht um eine Veränderung unseres Geschäftsmodells und auch 

nicht um eine Neuausrichtung unseres Unternehmens. Vielmehr sehen wir in der 

Rechtsform der Europäischen Gesellschaft die zeitgemäße und zur heutigen 

Unternehmenskultur passende Rechtsform für die Deutsche EuroShop. Die 

Umwandlung in eine SE unterstreicht unser Selbstverständnis als ein europäisch und 

international ausgerichtetes Unternehmen. Zugleich schafft sie einen modernen und 

langfristig geeigneten Rahmen für die weitere Entwicklung unseres Konzerns. Darüber 

hinaus ermöglicht uns die SE, die bewährte Corporate-Governance-Struktur im 

dualistischen Leitungssystem der Gesellschaft unverändert fortzuführen.  

 

Die Deutsche EuroShop investiert seit vielen Jahren erfolgreich in mehreren 

europäischen Ländern. Unsere Immobilien befinden sich heute in Deutschland, 

Österreich, Polen, Tschechien und Ungarn. Zudem stammen unsere Aktionärinnen 

und Aktionäre längst nicht mehr ausschließlich aus Deutschland. 

 

Vor diesem Hintergrund halten Vorstand und Aufsichtsrat die SE-Rechtsform für einen 

zeitgemäßen und langfristig geeigneten Rahmen für die weitere Entwicklung unserer 

Gesellschaft. 

 

Die Europäische Gesellschaft ist heute eine etablierte und international anerkannte 

Rechtsform, die von zahlreichen börsennotierten Unternehmen in Europa genutzt wird. 

 

Wichtig ist uns dabei ein Punkt: Für Sie als Aktionärinnen und Aktionäre ändert sich 

durch die Umwandlung praktisch nichts. Es wird keine neue Gesellschaft gegründet, 

keine Vermögenswerte werden übertragen und auch die Börsennotierung bleibt 
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unverändert bestehen. Ihre Aktien werden automatisch Aktien der Deutsche EuroShop 

SE. Umfang und Inhalt Ihrer Beteiligung bleiben unverändert erhalten. 

 

Ebenso bleiben Sitz und Hauptverwaltung der Gesellschaft in Hamburg. Auch die 

bewährte dualistische Führungsstruktur mit Vorstand und Aufsichtsrat wird 

unverändert fortgeführt. 

 

Natürlich verursacht eine solche Umwandlung Aufwand und einmalige Kosten. Die 

hierfür veranschlagten Kosten werden sich schätzungsweise auf maximal 500.000 € 

belaufen. Ein unmittelbarer wirtschaftlicher Vorteil für Aktionärinnen und Aktionäre ist 

damit nicht verbunden, die Umwandlung schafft jedoch eine moderne und langfristig 

geeignete Rechtsform für unser Unternehmen.  

 

Vorstand und Aufsichtsrat sind überzeugt, dass die SE die internationale Ausrichtung 

der Deutsche EuroShop künftig noch besser widerspiegelt, Wachstum ermöglicht und 

gleichzeitig die Kontinuität und Stabilität unserer Gesellschaft wahrt. 

 

Deshalb bitten wir Sie um Ihre Zustimmung zu Tagesordnungspunkt 9.  

 
Chart 24: Ausblick auf das Geschäftsjahr 2026 
 

Meine Damen und Herren, 

nach dem Rückblick auf das Geschäftsjahr 2025 und dem Blick auf die strategischen 

Themen der Gegenwart möchte ich zum Abschluss auf das laufende Geschäftsjahr 

eingehen. 

 

Das Umfeld bleibt auch 2026 anspruchsvoll. Die geopolitischen Unsicherheiten 

bestehen fort, die wirtschaftliche Dynamik in Deutschland bleibt verhalten und die 

Kapitalmärkte reagieren weiterhin sensibel auf geldpolitische und konjunkturelle 

Entwicklungen. Gleichzeitig sehen wir aber auch positive Signale. Die Inflation hat sich 

gegenüber den Höchstständen der Jahre 2022 und 2023 deutlich normalisiert, auch 

wenn sie zuletzt wieder leicht zugenommen hat. Die Europäische Zentralbank hat 

darauf in der vergangenen Woche reagiert und ihren Einlagensatz erstmals seit 

September 2023 wieder angehoben - um 25 Basispunkte auf 2,25 %. Damit liegen die 
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Zinsen weiterhin deutlich unter den Höchstständen der vergangenen Jahre, und die 

Kaufkraft vieler Haushalte entwickelt sich stabil. 

 

Für die Deutsche EuroShop ist das Jahr 2026 insgesamt planmäßig gestartet. Im 

ersten Quartal lagen die Besucherzahlen nahezu auf Vorjahresniveau. Unsere 

Vermietungsquote blieb stabil und die Umsätze unserer Mieter lagen 5 % über dem 

Vorjahresniveau. Auch die wesentlichen Finanzkennzahlen bewegten sich im Rahmen 

unserer Erwartungen. 

 

Besonders positiv stimmt uns, dass sich unsere Investitionen der vergangenen Jahre 

zunehmend in der operativen Entwicklung widerspiegeln. 

 

Der Food Garden im Main-Taunus-Zentrum, der Food & Fun Park im Rhein-Neckar-

Zentrum, sowie zahlreiche weitere Investitionsprojekte im Portfolio leisten positive 

Beiträge zur Attraktivität der Standorte und bestätigen unseren Ansatz, 

Shoppingcenter kontinuierlich weiterzuentwickeln. 

 

Für das Gesamtjahr 2026 erwarten wir Umsatzerlöse zwischen 269 und 277 Mio. €. 

Das EBIT soll zwischen 211 und 219 Mio. € liegen. Für das EBT, das Ergebnis vor 

Steuern und Bewertung, sowie für die FFO rechnen wir jeweils mit einem Wert 

zwischen 134 und 142 Mio. €. 

 

Die Deutsche EuroShop verfügt über ein hochwertiges Portfolio, eine solide Bilanz, 

langfristige Finanzierungspartner und attraktive Standorte in wirtschaftlich starken 

Regionen Europas. Deshalb blicken wir trotz aller Herausforderungen mit Zuversicht 

auf das laufende Geschäftsjahr. 

 

Chart 25: Schlusswort 
 

Sehr geehrte Aktionärinnen und Aktionäre, 

damit komme ich zum Ende meiner Ausführungen. 
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Wenn wir auf das vergangene Jahr zurückblicken, sehen wir ein solides Geschäftsjahr 

mit einer stabilen operativen Entwicklung, einer erfolgreichen Anleiheplatzierung und 

wichtigen Fortschritten bei der Weiterentwicklung unseres Portfolios. 

 

Wenn wir auf die vergangenen 25 Jahre zurückblicken, sehen wir ein Unternehmen, 

das zahlreiche Herausforderungen gemeistert und sich immer wieder erfolgreich an 

veränderte Rahmenbedingungen angepasst hat. 

 

Und wenn wir nach vorne schauen, sehen wir gute Chancen für hochwertige 

Shoppingcenter an starken Standorten. 

 

Denn bei allen Veränderungen, die wir im Handel und im Immobilienmarkt erleben, 

bleibt eines unverändert: Menschen möchten einkaufen, sich treffen, essen gehen, 

Freizeit verbringen und gemeinsame Erlebnisse schaffen. Genau dieser Gedanke 

steckt auch hinter dem Motto unseres diesjährigen Geschäftsberichts: "Feel the 

Shopamin" steht für die Freude am Entdecken, für gemeinsame Erlebnisse und für die 

besondere Atmosphäre, die Menschen immer wieder in unsere Shoppingcenter zieht. 

 

Oder anders formuliert: Shoppingcenter sind erfolgreich, wenn Menschen gerne dort 

sind. Und genau daran arbeiten wir jeden Tag. 

 

Ich bin überzeugt, dass unsere Shoppingcenter auch künftig attraktive Orte für 

Besucher, erfolgreiche Standorte für unsere Mieter und wertvolle Investments für 

unsere Aktionärinnen und Aktionäre bleiben werden. 

 

Mein herzlicher Dank gilt meinem Team, unseren Geschäftspartnern, den Mitgliedern 

des Aufsichtsrats sowie Ihnen, unseren Aktionärinnen und Aktionären, für Ihr 

Vertrauen und Ihre Unterstützung. 

 

Ich danke Ihnen für Ihre Aufmerksamkeit und freue mich nun auf Ihre Fragen und 

Anmerkungen. 
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