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D as verhältnis von stadas interims-
CeO zu seinem aufsichtsrat  ist
mit unterkühlt noch warmherzig

umschrieben. Matthias Wiedenfels (44)
hat Thomas Schürrle (60), deutschland-
Chef der Us-kanzlei debevoise & Plimp-
ton,  mit  einer  internen  Fahndung  be -
auftragt.  eine  der  stoßrichtungen  der
detektive,  die  durch  die  aufarbeitung   
des  siemens-schmiergeldskandals  zu 
Berühmtheit  gelangten: Haben sich auf-
sichtsratsmitglieder des Geheimnisverrats
während  der  heißen  Übernahmephase
schuldig gemacht?

der Bieterkampf endete zwar im april
mit  einem Gebot  der  Finanzinvestoren
Cinven und Bain Capital über 5,3 Milliarden
euro – und damit mit einer satten Rendite
für die aktivisten von active Ownership
Capital, deren sticheleien den verkauf des
arzneimittelkonzerns (Grippostad, Ladi-
val) erst möglich machten. 

die keilereien zwischen aufsichtsrat
und vorstand hat der bevorstehende eig-

nerwechsel allerdings nicht stoppen kön-
nen. das fast 125 Jahre alte Unternehmen
taugt als Blaupause für ein Phänomen, das
sich derzeit auch in deutschland ausbrei-
tet: den angriff aktivistischer investoren
auf traditionskonzerne. Bei stada waren
und sind die Bedingungen geradezu lehr-
buchhaft – mangelhafte Performance an
den kapitalmärkten, eine selbstgefällige
kultur und ein multipel zerstrittener vor-
stand und aufsichtsrat (siehe mm 4/2017).

„aktivisten suchen sich ihre Ziele unter
den Minderleistern an der Börse aus“, sagt
Patrick Siebert (39), Managing director
bei der Beratung alvarez & Marsal. „sie ha-
ben einen scharfen Blick für die schwächen
der strategischen ausrichtung sowie der
ertragsrechnung entwickelt.“ die Consul-
tants haben für manager magazin analysiert,
wen es als nächstes treffen könnte. dabei
haben sie sich an jenen Modellen  orientiert,
mit denen auch die Hedgefonds operieren. 

15 kriterien haben sie identifiziert, da-
runter Umsatzwachstum,  verschuldung
und Gewinnentwicklung. Je öfter ein kon-
zern bei diesen kennzahlen hinter der kon-
kurrenz zurückbleibt, desto größer seine
angriffsfläche. Bei adressen wie Heidel -
berger druck, Münchener Rück oder der
deutschen Bank klingen die alarmsignale
derzeit besonders schrill (siehe tabelle).

Bei stada hingegen steht für die neuen
Herren um Cinven-Partner Bruno Schick
(45) neben operativem Handwerk vor allem
kulturelle aufbauarbeit an. aufsichtsrats-
chef Carl Ferdinand Oetker (44) hat Wie-
denfels’ spähattacke mit einer eigenen Ge-
heimnisverratsuntersuchung  durch  die
anwälte von Ufer knauer und skadden ge-
gen den vorstand gekontert. 

Zudem lässt er seit Monaten das Geba-
ren Hartmut Retzlaffs (63) durchleuch-
ten, bis 2016 vorstandschef. Retzlaff steht
ab ende april noch eine Restzahlung von
mehr als 700 000 euro zu – es sei denn,
man findet kompromittierendes. Beispiels-
weise rund um die ex-Geschäftsführerin
Anne Demberg (64). eine Revisorin hatte
schon 2014 aufgedeckt, dass demberg bei
einer Werbeagentur dubiose Rechnungen
initiiert hatte, um Budget zu bunkern. sie
durfte dennoch bis ende 2016 bleiben.

die kosten für die truppen rund um
Christoph Knauer (46)  und  skaddens
Bernd Mayer sind so hoch, dass selbst bei
einer vollsperrung der auszahlung an Retz-
laff wenig übrig bliebe. etwaige Fahndungs-
erfolge wären aber beileibe nicht nur Retz-
laffs Problem. der Compliance-vorstand
hieß ab 2013: Matthias Wiedenfels.
1 Sven Clausen/Dietmar Palan

Alles auf Angriff 
STADA/AKTIVISTEN Aggressive Aktionäre rütteln 
Unternehmen durch. Bei Stada herrscht Krieg.

Unternehmen Zahl der 
ausgelösten

Alarm-
signale1

Heidelberger Druckmaschinen 8
Deutsche Bank 8 
Münchener Rück 7
Volkswagen 6
RWE 6
Lufthansa 6
K+S 6
Stada 5
Leoni 5
Metro 5
Salzgitter 5
BayWa 5
Rheinmetall 5
Symrise 5
Bilfinger 4
Grammer 4

1|Bei insgesamt 15 untersuchten Kriterien.
Quelle:  Alvarez & Marsal

AT T R A K T I V E  Z I E L E
Welche Unternehmen aktivistischen Aktio-
nären die größte Angriffsfläche bieten
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I ST  DA  WAS?
Matthias
 Wiedenfels,
Stada-CEO und
vor allem
 gelernter Jurist 


