
Schriftlicher Bericht der persönlich haftenden Gesellschafterin an die ordentliche 
Hauptversammlung der Fresenius SE & Co. KGaA zu Punkt 8 der Tagesordnung  

Nachstehend erstattet die persönlich haftende Gesellschafterin Bericht über die Gründe, aus 
denen sie im Falle der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen und/oder Optionsschuld-
verschreibungen bzw. von Kombinationen dieser Instrumente (nachstehend gemeinsam: 
„Schuldverschreibungen“) in bestimmten Fällen ermächtigt sein soll, das Bezugsrecht der 
Aktionäre auszuschließen (§ 186 Abs. 4 Satz 2 in Verbindung mit § 221 Abs. 4 Satz 2 
AktG). Ab der Einberufung der Hauptversammlung ist dieser Bericht auf der Internetseite 
der Gesellschaft www.fresenius.de im Bereich Investoren / Hauptversammlung zugänglich 
und liegt in den Geschäftsräumen der Gesellschaft zur Einsichtnahme aus. Darüber hinaus 
liegt er während der Dauer der Hauptversammlung im Versammlungssaal zur Einsichtnah-
me aus. 

Eine angemessene Kapitalausstattung ist eine wesentliche Grundlage für die Entwicklung 
des Unternehmens. Durch die Ausgabe von Schuldverschreibungen kann die Gesellschaft je 
nach Marktlage attraktive Finanzierungsmöglichkeiten nutzen, etwa um dem Unternehmen 
zinsgünstig Fremdkapital zukommen zu lassen. Aus diesem Grund schlagen persönlich haf-
tende Gesellschafterin und Aufsichtsrat der Hauptversammlung vor, die persönlich haftende 
Gesellschafterin zur Ausgabe von Schuldverschreibungen zu ermächtigen und ein entspre-
chendes Bedingtes Kapital III zu schaffen.  

Die Gesellschaft soll, gegebenenfalls auch über ihre Konzerngesellschaften (ausgeschlossen 
davon sind die Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA und mit ihr nachgeordnet verbundene 
Unternehmen), je nach Marktlage den deutschen, den internationalen oder beide Kapital-
märkte in Anspruch nehmen und die Schuldverschreibungen in Euro ausgeben können. Die 
Schuldverschreibungen sollen auch die Möglichkeit von Pflichtwandlungen, etwa in Form 
einer Verpflichtung zur Ausübung des Options-/Wandlungsrechts, vorsehen können. Darü-
ber hinaus soll anstelle der Erfüllung der Schuldverschreibungen mit Aktien aus dem Be-
dingten Kapital auch die Lieferung eigener Aktien der Fresenius SE & Co. KGaA oder die 
Zahlung des Gegenwerts in Geld vorgesehen werden können.  

Der anteilige Betrag am Grundkapital der je Teilschuldverschreibung zu beziehenden Aktien 
darf höchstens dem Nennbetrag bzw. einem unter dem Nennbetrag liegenden Ausgabebe-
trag der Teilschuldverschreibung entsprechen. Der Wandlungs-/Optionspreis darf einen Min-
destausgabebetrag nicht unterschreiten, dessen Errechnungsgrundlagen genau angegeben 
sind. Anknüpfungspunkt für die Berechnung ist jeweils der Börsenkurs der Fresenius-Aktie 
im zeitlichen Zusammenhang mit der Platzierung der Schuldverschreibungen. Der Wand-
lungs-/Optionspreis kann unbeschadet des § 9 Abs. 1 AktG aufgrund einer Verwässerungs-
schutz- bzw. Anpassungsklausel nach näherer Bestimmung der der jeweiligen Schuldver-
schreibung zugrunde liegenden Bedingungen wertwahrend angepasst werden, wenn die 
Gesellschaft bis zum Ablauf der Options- bzw. Wandlungsfrist unter Einräumung eines Be-
zugsrechts an ihre Aktionäre das Grundkapital erhöht oder weitere Schuldverschreibungen 
begibt oder garantiert und den Inhabern schon bestehender Options- oder Wandlungsrechte 
bzw. -pflichten hierbei kein Bezugsrecht eingeräumt wird. Die Anleihebedingungen können 
auch für andere Maßnahmen der Gesellschaft, die zu einer Verwässerung des Wertes der 
Options- bzw. Wandlungsrechte oder -pflichten führen können, eine wertwahrende Anpas-
sung des Options- bzw. Wandlungspreises vorsehen. 

Bei der Ausgabe von Schuldverschreibungen ist den Aktionären grundsätzlich ein Bezugs-
recht einzuräumen. Um die Abwicklung zu erleichtern, soll auch die Möglichkeit bestehen, 
die Schuldverschreibungen an Kreditinstitute, sog. Finanzinstitute oder ein Konsortium sol-
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cher Kredit- bzw. Finanzinstitute mit der Verpflichtung auszugeben, sie den Aktionären ent-
sprechend ihrem Bezugsrecht zum Bezug anzubieten (sog. mittelbares Bezugsrecht). In 
einigen Fällen soll die persönlich haftende Gesellschafterin allerdings auch ermächtigt sein, 
das Bezugsrecht der Aktionäre mit Zustimmung des Aufsichtsrats auszuschließen. Diese 
Fälle sind im Beschlussvorschlag im Einzelnen genannt und werden im Folgenden näher er-
läutert:  
 
Ausgabepreis nahe dem theoretischen Marktwert  
 
Für den Bezugsrechtsausschluss bei Ausgabe von Schuldverschreibungen gilt nach § 221 
Abs. 4 Satz 2 AktG die Bestimmung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG sinngemäß. Die Platzie-
rung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre ermöglicht es der Gesellschaft, kurz-
fristig günstige Kapitalmarktsituationen auszunutzen und so einen deutlich höheren Mittel-
zufluss zu erzielen als im Fall der Ausgabe unter Wahrung des Bezugsrechts. Bei Einräu-
mung eines Bezugsrechts wäre die erfolgreiche Platzierung wegen der Ungewissheit über die 
Ausnutzung der Bezugsrechte gefährdet bzw. mit zusätzlichem Aufwand verbunden. Für die 
Gesellschaft günstige, möglichst marktnahe Konditionen können nur festgesetzt werden, 
wenn die Gesellschaft an diese nicht für einen zu langen Angebotszeitraum gebunden ist. 
Sonst wäre ein nicht unerheblicher Sicherheitsabschlag erforderlich, um die Attraktivität der 
Konditionen und damit die Erfolgschancen der jeweiligen Emission für den ganzen Ange-
botszeitraum sicherzustellen.  
 
Die Interessen der Aktionäre werden dadurch gewahrt, dass die Schuldverschreibungen 
nicht wesentlich unter dem theoretischen Marktwert ausgegeben werden. Dabei ist der 
theoretische Marktwert anhand von anerkannten finanzmathematischen Methoden zu ermit-
teln. Die persönlich haftende Gesellschafterin wird bei der Preisfestsetzung unter Berück-
sichtigung der jeweiligen Situation am Kapitalmarkt den Abschlag vom theoretischen 
Marktwert so gering wie möglich halten. Damit wird der rechnerische Marktwert eines Be-
zugsrechts auf beinahe Null sinken, so dass den Aktionären durch den Bezugsrechtsaus-
schluss kein nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil entstehen kann.  
 
Die Verwässerung des Einflusses der Aktionäre wird gering gehalten, weil im vorliegenden 
Fall auch das Volumen eines Bezugsrechtsausschlusses beschränkt ist. Entsprechend § 186 
Abs. 3 Satz 4 AktG darf die Summe der Aktien, die auf die bezugsrechtsfrei ausgegebenen 
Schuldverschreibungen entfallen, 10 % des jeweiligen Grundkapitals nicht übersteigen, und 
zwar weder im Zeitpunkt der Beschlussfassung über diese Ermächtigung noch im Zeitpunkt 
ihrer Ausnutzung. Auf diese Begrenzung sind Aktien anzurechnen, die seit der Beschlussfas-
sung der Hauptversammlung über die Ermächtigung zur Begebung der Schuldverschreibun-
gen bis zur Ausübung dieser Ermächtigung aus anderen Quellen in direkter oder entspre-
chender Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts aus-
gegeben oder veräußert werden. Des Weiteren sind Rechte anzurechnen, die den Bezug von 
Aktien der Gesellschaft ermöglichen oder zu ihm verpflichten und die seit der Beschlussfas-
sung der Hauptversammlung über die Ermächtigung zur Begebung der Schuldverschreibun-
gen bis zur Ausübung dieser Ermächtigung in direkter oder entsprechender Anwendung von 
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben werden.  
 
Ausgleich von Spitzenbeträgen  
 
Die persönlich haftende Gesellschafterin soll ermächtigt werden, das Bezugsrecht für Spit-
zenbeträge auszuschließen, um ein praktikables Bezugsverhältnis darstellen zu können. 
Hierdurch wird die technische Durchführung der Ausgabe von Schuldverschreibungen er-
leichtert. Diejenigen Schuldverschreibungen, die auf freie Spitzen entfallen, würden im Falle 
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eines Bezugsrechtsausschlusses entweder durch Verkauf über die Börse oder in sonstiger 
Weise bestmöglich für die Gesellschaft verwertet. Da sich ein etwaiger Ausschluss des Be-
zugsrechts hier nur auf Spitzenbeträge beschränkt, ist ein möglicher Verwässerungseffekt 
gering.  
 
Bedienung anderer Bezugsrechte  
 
Der marktübliche Ausschluss des Bezugsrechts zugunsten der Inhaber bereits ausgegebener 
Schuldverschreibungen hat den Vorteil, dass der Wandlungs- bzw. Optionspreis für die be-
reits ausgegebenen und regelmäßig mit einem Verwässerungsschutzmechanismus ausge-
statteten Schuldverschreibungen nicht ermäßigt werden muss. Dadurch können die Schuld-
verschreibungen in mehreren Tranchen attraktiver platziert werden, und es wird insgesamt 
ein höherer Mittelzufluss ermöglicht. Die vorgeschlagenen Ausschlüsse des Bezugsrechts 
liegen damit im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre.  
 
Beschränkung des Gesamtumfangs des Bezugsrechtsausschlusses  
 
Von den Ermächtigungen zum Ausschluss des Bezugsrechts darf die persönlich haftende 
Gesellschafterin maximal in einem solchen Umfang Gebrauch machen, dass die insgesamt 
unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegebenen Schuldverschreibungen den Bezug von 
Aktien der Gesellschaft mit einem Gesamtvolumen von 10 % des Grundkapitals ermögli-
chen. Diese 10 %-Grenze darf weder im Zeitpunkt der Beschlussfassung über diese Er-
mächtigung noch im Zeitpunkt ihrer Ausnutzung überschritten werden. Dadurch wird der 
Gesamtumfang einer bezugsrechtsfreien Ausgabe von Schuldverschreibungen beschränkt. 
Die Aktionäre werden auf diese Weise zusätzlich gegen eine mögliche Verwässerung ihrer 
bestehenden Beteiligungen abgesichert. Durch Anrechnungsklauseln ist sichergestellt, dass 
die persönlich haftende Gesellschafterin die 10 %-Grenze auch nicht überschreitet, indem 
sie zusätzlich von anderen Ermächtigungen – zum Beispiel von einem genehmigten Kapital 
– Gebrauch macht und dabei ebenfalls das Bezugsrecht der Aktionäre ausschließt.  
 
Konkrete Pläne für eine Ausnutzung der Ermächtigung zur Ausgabe von Schuldverschrei-
bungen bestehen derzeit nicht. Die persönlich haftende Gesellschafterin wird in jedem Fall 
sorgfältig prüfen, ob die Ausnutzung der Ermächtigung und ein etwaiger Bezugsrechtsaus-
schluss im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre sind. Sie wird der Hauptversamm-
lung über jede Ausnutzung der Ermächtigung sowie über die konkreten Gründe für einen 
etwaigen Bezugsrechtsausschluss berichten. 
 
 
Bad Homburg v.d.H., im März 2018 
 
Fresenius SE & Co. KGaA 
 
Die persönlich haftende Gesellschafterin 
Fresenius Management SE 
Der Vorstand 

Schriftlicher Bericht der persönlich haftenden Gesellschafterin an die  
ordentliche Hauptversammlung der Fresenius SE & Co. KGaA 2018 
zu Punkt 8 der Tagesordnung Seite 3 von 3 

 


