Stada ist eine
Erfolgs-
geschichte fur
die Aktionare
trotz aller
Querelen,
glaubt Siegfried
Hofmann.

Aktionire,
die zwei
Jahrzehnte
die Treue
gehalten
haben, konnten
ihren Einsatz
um den Faktor
achtvermehren.
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Leitartikel

Die Zukunft
zahlt

as der Umbruch bei Deutschlands
viertgrofdtem Pharmahersteller,
der Stada AG, ans Tageslicht be-
fordert, wirkt nicht gerade ver-
trauenserweckend. Der scheiden-
de Aufsichtsrat liegt im offenen Konflikt mit den
bereits ausgeschiedenen Vorstdnden, fragwiirdige Be-
ratervertrige, dubiose Lizenzdeals. Ein langjahriger
Ex-Vorstand, dem man Vetternwirtschaft und Gehalts-
exzesse anlastet, und Ubernahme-Transaktionen, die
womoglich nicht sauber bilanziert wurden.

Das alles vor dem Hintergrund einer Ubernahme-
Offerte, die auch im zweiten Anlauf nur knapp erfolg-
reich war und von taktischen Man&vern einiger Hed-
gefonds begleitet wird, die um eine hohere Abfindung
pokern. Auch nach der Mehrheitsiibernahme durch
die Private-Equity-Firmen Bain und Cinven, so scheint
es, geht es bei Stada weiter drunter und driiber.

Der ganze Tumult sollte indessen nicht vergessen
lassen, dass der Bad Vilbeler Pharmahersteller letzt-
lich auch eine Erfolgsgeschichte ist, an der im Grun-
de alle involvierten Akteure mitgeschrieben haben -
vom friitheren Firmenchef Hartmut Retzlaff iiber den
aktivistischen Investor AOC, der im vergangenen Jahr
den Neubeginn bei Stada initiierte, bis hin zum noch
amtierenden Aufsichtsratschef Carl Ferdinand Oet-
ker. Langfristig orientierte Aktiondre jedenfalls haben
ungeachtet aller Aufregung im Grunde wenig Anlass,
sich iiber das Ergebnis zu beklagen.

Ein etwas nédherer Blick auf die Performance der
Stada-Aktie macht deutlich, warum: Auf dem aktuel-
len Kursniveau von 78 Euro hat sie seit dem Einstieg
von AOC um etwa 150 Prozent zugelegt und seit dem
Machtwechsel auf der Hauptversammlung im vergan-
genen Jahr noch rund 70 Prozent. Fiir die zehn Jahre
seit 2007 - eine Phase, in der Stada mit einigen ope-
rativen Schwichen kiampfte und unter Fehleinkiufen
in Osteuropa litt - errechnet sich damit noch eine
durchschnittliche Rendite von immerhin etwa 5,3
Prozent pro Jahr. Das ist besser als der Aktienindex
Dax.

Noch eindrucksvoller ist die langfristige Perfor-
mance: Aktionére, die Stada tiber die letzten zwei
Jahrzehnte die Treue gehalten haben, konnten ihren
Einsatz um den Faktor acht vermehren, wenn sie ihre
Aktien Bain und Cinven zum offiziellen Preis von
66,25 Euro angedient haben, und knapp verzehnfa-
chen, wenn sie auch noch den nachfolgenden Kurs-
anstieg der letzten beiden Wochen mitgenommen ha-
ben. Das entspricht einem durchschnittlichen jihrli-
chen Wertzuwachs von rund elf beziehungsweise
zwolf Prozent. Hinzu kommt etwa ein Prozent Divi-
dendenrendite.

Zum Vergleich: Die Bayer-Aktie kann iiber diesen
Zeitraum Kurssteigerungen von nicht einmal sechs
Prozent vorweisen, ebenso wie der Dax. Die meis-
ten Big-Pharma-Konzerne liegen deutlich darunter.
Auch Konkurrenten aus dem Generikasektor wie
Teva, Mylan oder Perrigo kommen an die Langfrist-
performance von Stada nicht heran, seitdem ihre
Bewertungen zuletzt kriftig abgestiirzt sind.

Mit seiner Bemerkung, er habe aus einem ,,besse-
ren Hasenstall“ einen veritablen MDax-Konzern ge-
schaffen, mag der langjdhrige Firmenchef Hartmut
Retzlaff libertrieben haben. Und in den letzten Jah-
ren vor seinem Abschied im Sommer 2016 agierte
Retzlaff operativ nur mit bescheidenem Erfolg und
an vielen Stellen auch klar im Konflikt mit den Re-
geln ordentlicher Unternehmensfiihrung.

Andererseits ist es dem Stada-Management unter
seiner Fiihrung offenbar gelungen, eine Substanz
aufzubauen, um die sich Finanzinvestoren jetzt re-
gelrecht gerissen haben. Am Ende werden die
Mehrheitseigner Bain und Cinven vermutlich um
die 4,4 Milliarden Euro aufbringen miissen, um eine
vollstindige Kontrolle iiber Stada zu erlangen,
mehr als das Fiinfzigfache des letztjahrigen Netto-
gewinns. Und selbst auf dieser Basis sehen sie offen-
bar solide Chancen fiir eine weitere Wertsteigerung.

Zwei wichtige Lehren aus dem Fall Stada lassen
sich ziehen.

Erstens: Auch wenn sich Fehlentwicklungen mit-
unter lange hinziehen, am Ende ist der Markt in der
Lage, sie zu korrigieren. Im Falle des Pharmaher-
stellers geniigten weniger als zehn Prozent Kapital-
anteil und der beherzte Angriff eines bis dahin un-
bekannten Fonds, um den Weg fiir einen Neuan-
fang und eine massive Neubewertung frei zu
machen.

Zweitens: Investoren schauen offenbar mehr
denn je auf die Zukunftschancen der Firmen und
weniger auf Gegenwart und Vergangenheit. Stada
kann sich in dieser Hinsicht ohne weiteres bei Tech-
nologiefirmen wie Amazon oder Tesla einreihen,
die mit Minirenditen oder roten Zahlen Riesenbe-
wertungen erzielen.

Ob sich die Erwartungen an den deutschen Phar-
makonzern am Ende wirklich erfiillen, bleibt abzu-
warten. Aber zumindest so viel scheint klar: Aus
Sicht der neuen Eigner hat die bisherige Stada-Fiih-
rung ungeachtet aller Querelen einiges an Zukunfts-
potenzial geschaffen und hinterlassen.
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