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Von Benjamin Summa

Beim Ubernahmekampf der Automobilzulieferer Schaeffler und Continental droht Conti eine
Zerschlagung und die von der Borse. Das sagt Akquisitionsexperte Christopher B. Kummer, Prasident
des Schweizer Institute of Mergers, Acquisition Alliances, gegentiber Euro am Sonntag Online.

Euro am Sonntag Online: Die Schaeffler-Gruppe steckt im Uber nahmekampf mit Continental. Wie
kommt es dazu, dass ein Familienunternehmen sel bstbewusst Interesse an einemdreimal grof3eren
Dax-notierten Unternehmen bekundet?

Christopher B. Kummer: Es kommt schon hin und wieder vor, dass ein David einen Goliath
Ubernimmt — so einzigartig ist das global betrachtet nicht. Esist fur Schaeffler sicherlich eine
interessante Gelegenheit, einen riesigen Sprung nach vorne zu machen. Bel der Landung muss man
nur schauen, dass man nicht auf der Nase |andet.

Hat das Familienunternehmen diesen Schritt ausihrer Scht klug eingeleitet?

Da habe ich meine Zweifel. Das kleinere Unternehmen ist gut damit beraten zu hinterfragen, ob es
sich nicht hinsichtlich seiner eigenen Managementkapazitét und Fahigkeiten vollkommen Uberschétzt.
Kaufen kann jeder, dasist einfach. Hinterher das erfolgreich zu managen und teilwei se oder
vollsténdig zu integrieren die wenigsten.

Schaeffler hat sich im Vorfeld des offiziellen Ubernahmeangebots den Zugriff auf 36 Prozent der
Conti-Aktien gesichert. Continental spricht von einem ungesetzlichen Vorgehen. Den Eigentiimern
wer de eine Uber nahmepr &mie vorenthalten. Wie beurteilen Se diesen Sachverhalt.

Rein juristisch mag ich dasim Detail nicht zu beurteilen. Es klingt auf alle Falle rechtlich extrem
fragwirdig. Das auf dem rechtlichen Weg zu kléren, dauert in der Regel immer viel zu lang und ist
kein vielversprechender Weg zur Rettung der Eigenstandigkeit. Die Argumentation mit der Pramie
Zieht nicht, denn wasist daran verkehrt, zu Marktpreisen zu kaufen? Letztlich ist das faktische
Problem fiir Conti viel grosser — sie sind definitiv nun Ubernahmekandidat.

Macht eine strategische Beteiligung Sinn, oder ist dasimmer nur die Vorstufe fir eine
Mehrheitsbeteiligung?

In der Regel sind noch so kleine Beteiligungen immer eine Vorstufe fiir eine vollstandige Ubernahme.
Eine Beteiligung in dieser Hohe ist definitiv keine strategische Beteiligung mehr.

Welche Tricks gibt es bei einer feindlichen Ubernahme?



Die Liste der erlaubten und weniger erlaubten Tricksist wirklich lang. In der Taktik sehen sie das
schon an dem Beraterkonsortium von Schaeffler. Da sind nur noch wenige fir eine solche
Groéssenordnung qualifizierte Berater tibrig, um Conti zu helfen.

Schaeffler soll zugesagt haben, Conti im Falle einer Ubernahme nicht zu zerschlagen und von der
Borse zu nehmen. Kann man dem trauen?

Nein. Vor einer Ubernahme, aber spitestens danach, wird man sich schon iiberlegen, ob es
Unternehmensteile gibt, die weniger erfolgsversprechend sind oder die nicht benétigt werden. Und
warum sollte Continental noch an der Borse bleiben? Es sei denn, in einem Konstrukt nutzt man spéter
Continental als Gefass, um Schaeffler-Continental als Gesamtunternehmen an der Borse zu halten.
Aus Grinden der Unternehmensfinanzierung kann letzteres sinnvoll sein.

Viele Analysten vermissen die industrielle Logik fir einen Zusammenschluss mit Schaeffler. Stellt sich
bei Ubernahmen immer die Frage nach Synergien? Welche Motivationen kann ein Unternehmen noch
haben, ein anderes zu tbernehmen?

In der Automobilzulieferindustrie sind einige Unternehmen dabei, in einer Art Spitzenliga mitspielen
zu wollen. Unter diesen und anderen Aspekten sehe ich da durchaus eine industrielle Logik. Natdrlich
kann das Ego bei Ubernahmen eine Rolle spielen, aber nie die dleinige. Rationale, strategische
Begriindungen geben den Ausschlag. Bei Ubernahmen stellt sich daher immer die Frage nach
Synergien, und da gibt esjaviele. Synergien braucht man schon daher, um eine Wertsteigerung durch
Veranderungen im eigenen und fremden Unternehmen zu erzielen.

Als Abwehrstrategie ist von einer Kapital erhéhung die Rede. Was kann darGber hinaus unternommen
werden?

Ich sehe eine gewisse Einfallslosigkeit auf Seiten von Continental. Das Unternehmen war ja nun schon
geraume Zeit als Ubernahmekandidat gehandelt worden. Da hétte man sich schon auf eine solche
Situation besser einstellen und vorbereiten kénnen.

Geht es nicht nur noch umden richtigen Preis?

Der richtige Preisist eh nicht ermittelbar. Aber es kann schon sein, dass es letztlich nicht um einen
richtigen, sondern nur noch um einen héheren Preis geht.

Wann konnen so genannte Wei e Ritter dem Management des Ubernahme-Kandidaten bei der Abwehr
helfen?

Was bringt letztlich ein weiler Ritter? Dessen Investition muss sich ebenso rechnen, aus blosser
Gefélligkeit spielt niemand diese Rolle. Und die Unabhangigkeit rettet man auf diese Weise meist
auch nicht. Fir eine solche Losung ist Ubrigens der Beteiligungsvorsprung von Schaeffler auch schon
recht gross.

Ihr Tipp: Wie wird die Schlacht um Continental ausgehen?

Ich kann gerne die Miinze werfen — aber im Ernst: Im Moment spricht ziemlich viel fir Schaeffler.

Einen ausfiihrlichen Beitrag zum Uber nahmekampf zwischen Schaeffler und Continental lesen Se ab
20. Juli in Euro am Sonntag



