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Einleitung
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Fast jede Firma kommt einmal an einen Punkt, an dem sie in Schwierigkeiten gerät. Das können Kredite sein, die fällig werden, aber nicht bezahlt werden können, Umsatzrückgang, Kundenschwund oder Forderungen, die nicht beglichen werden können. Manche Probleme kann man kurzfristig beheben, aber immer wieder kommt es vor, dass ein weiterer Kredit einfach nicht hilft. Dann wirst Du vor der Frage stehen, die Firma oder Anteile daran zu verkaufen oder mit einem anderen Unternehmen zu fusionieren.

Auf der anderen Seite haben erfolgreiche Unternehmen eine große Chance, mit einem Aufkauf oder einer Fusion noch weiter zu wachsen. Du kannst Mitbewerber vom Markt nehmen, Dir neue Märkte erschließen, Technologie oder Patente erwerben oder Dein Wachstum beschleunigen. 

Da die meisten kleinen und mittleren Unternehmen in der Regel als GmbH oder in ähnlichen Rechtsformen organisieren sind, reichen Übernahmeangebote für Aktien allein nicht aus. Du wirst Dich in manchmal langwierige Verhandlungen begeben müssen, die durchaus auch scheitern können. Mit diesem kleinen Ratgeber sollst Du einen ersten Eindruck bekommen, was auf Dich zukommt. Wir haben den Schwerpunkt auf den Käufer gelegt, gehen aber auch immer wieder auf die Interessen der Verkäufer ein. Am Ende widmen wir ein ganzes Kapitel den Abwehrmaßnahmen bei drohenden Übernahmen. 
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Definitionen von Übernahmen und Zusammenschlüssen
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Es gibt fünf wesentliche Möglichkeiten, zwei Firmen zusammenzubringen:


1. Die vertikale Fusion (Vertical merger), bei der ein Unternehmen ein ihm untergeordnetes kauft, meistens einen Zulieferer oder einen seiner eigenen Kunden. Großhändler versuchen zum Beispiel damit ein Standbein im Einzelhandel zu bekommen, ohne selbst dort auftreten zu müssen. 



2. Horizontale Fusionen (Horizontal merger): Hier kommen zwei gleichgestellte Unternehmen zusammen, die in der gleichen Branche tätig und meistens Mitbewerber sind. Sie müssen aber nicht gleich groß sein.



3. Konglomerate Fusionen: Hier schließen sich Unternehmen aus verschiedenen Branchen zusammen. Das kann dann sinnvoll sein, wenn man sich diversifizieren und neue Geschäftsfelder auftun will. 



4. Joint Venture: Bei einem Joint Venture werden Firmen nicht zusammengelegt oder übernommen. Sie arbeiten lediglich gemeinsam an einem Projekt. Meistens will man damit Kosten, zum Beispiel in der Entwicklung oder der Marktvorbereitung, sparen.



5. Übernahme/Aufkauf: Hier übernimmt eine Firma die andere und löst die gekaufte Firma auf. Es werden selten Mitarbeiter übernommen, meistens will man damit einen Wettbewerber vom Markt nehmen.
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Warum eine Firma übernehmen oder sich zusammenschließen?
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Gründe, eine Firma zu kaufen oder sich mit einem Unternehmen zusammenzuschließen, gibt es viele. In den meisten Fällen wird man einen wirtschaftlichen Vorteil darin sehen. Zusammenschlüsse können Kosten sparen, Übernahmen können die Umsätze ankurbeln, weil ein Mitbewerber fehlt. Man kann aber auch gemeinsam stärker auftreten, wenn man zum Beispiel zwei mittelgroße Firmen zusammenschließt.  

Das sind die nahe liegenden Überlegungen, gerade für Mittelständler. Es gibt aber auch noch weitere Überlegungen: “Die teuren Finanzierungsstrukturen aus der Vorkrisenzeit sind durch billigere ersetzt, die Sparprogramme gefahren, die Bilanzen strahlen. Nun sind auch die traditionell schüchternen deutschen Aufsichtsräte bereit, sich ernsthaft mit den Kauf-Projekten auseinanderzusetzen, mit denen sie ihr Vorstand bedrängt”, beschrieb das Manager-Magazin den Kaufrausch deutscher Firmen im In- und Ausland.​[1] Geld ist auch durch die Politik der EZB recht billig, was gerade Übernahmen mit geliehenem Geld interessanter macht. Hinzu kommt, dass das Wachstum in Europa verglichen mit den Emerging Markets gering ist.

Schließlich haben auch die konservativsten Aktionäre langsam verstanden, dass Wachstum nicht allein durch mehr Verkäufe von bestehenden Produkten oder Dienstleistungen funktioniert. Vielmehr braucht es Innovation, die man einkaufen muss, aber auch eine gewisse Größe. Diese hilft, vor allem durch immer bedeutender werdende asiatische Großkonzerne, zu bestehen, die in ihren Märkten Oligopole aufbauen. Somit kann das Wachstum in den europäischen Märkten eigentlich nur noch durch strategische Zukäufe und Fusionen funktionieren. 

Das organische Wachstum wird immer schwieriger. Wer sich nicht auf einen Preiskampf einlassen will, muss entweder neue Produkte auf den Markt bringen oder aber seine Marktanteile durch Wachstum der Firma selbst erhöhen. Für Mittelständler ist das übrigens auch eine gute Möglichkeit, in bestehende ausländische Märkte einzudringen. In manchen Ländern ist es sogar vorgeschrieben, dass man einen einheimischen Shareholder oder gar Besitzer haben muss. Hier kann man über eine Übernahme oder den Erwerb von Anteilen schnell Fuß fassen und eine Menge Zeit und Kosten sparen. 
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Gründe für eine Firma, zu fusionieren oder verkauft zu werden
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So, wie es gute Gründe gibt, ein Unternehmen zu kaufen oder sich zusammenzuschließen, kann es für eine Firma auch sinnvoll sein, sich ganz oder teilweise zum Verkauf anzubieten. 

In den meisten Fällen braucht man frisches Kapital oder hat mit Wettbewerbsnachteilen zu kämpfen. Bei Fusionen spielen auch immer wieder Strategien eine Rolle, man will zum Beispiel gemeinsam Marktführer werden. Für Familienunternehmen gibt es aber auch noch andere Gründe: die Nachfolgeregelung. Denn nicht immer wollen die Kinder das Geschäft der Eltern übernehmen. Als Alternativen bleiben dann nur ein Verkauf, eine Fusion, Manager von außerhalb zu holen oder sich teilweise neue Teilhaber zu suchen. Die Bekleidungsfirma C&A ist so ein Beispiel: 


“Als Mitte Januar 2018 bekannt wurde, dass die deutsche Textilkette C&A sich erstmals fremden Investoren, dazu noch womöglich aus China, zu öffnen plane, war die Überraschung groß. Denn ihre Eigentümer, die milliardenschwere Familie Brenninkmeijer, galten bis dato immer als besonders öffentlichkeitsscheu und traditionsverliebt. Über sechs Generationen war das 1841 gegründete Unternehmen ausschließlich im Besitz der Nachkommen der Gebrüder Clemens und August Brenninkmeijer. Zudem musste man katholisch sowie Staatsbürger der Niederlande sein, den Nachnamen mit „ij“ schreiben und bis vor Kurzem auch noch männlich sein, um in den 68-köpfigen Gesellschafterausschuss „Sneeker Kring“ kommen zu können. Frauen dürfen erst seit den späten Neunzigerjahren in die erlauchte Runde. Dann kam die Krise, weil Konkurrenten wie H&M, Zara oder Primark sowie das Internet dem angestammten Platzhirsch im Billig-Segment das Terrain streitig machten. Im Sommer vergangenen Jahres geschah bereits eine kleine Revolution, weil man sich den ehemaligen Rewe-Vorstandsvorsitzenden Alain Caparros als Europa-Chef ins Haus holte – ein ungewöhnlicher Schritt für ein Unternehmen, das nur im absoluten Ausnahmefall externe Führungskräfte mitbestimmen ließ. Vor diesem Hintergrund kommt die Bereitschaft, chinesische Investoren an Bord zu lassen, einem Paukenschlag gleich.”​[2] 



Auch bei Dr. Oetker und bei Faber-Castell gab es ähnliche Schritte. Mittlerweile können sich laut einer aktuellen Umfrage der Unternehmensberatung PricewaterhouseCoopers (PwC) unter mehr als 300 deutschen Familienunternehmen 83 Prozent vorstellen, externe Investoren zuzulassen.​[3]
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Vor- und Nachteile von Übernahmen und Zusammenschlüssen
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Zunächst einmal solltest Du die allgemeinen Vor- und Nachteile einer Fusion oder Übernahme kennen. 
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