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Die Nische ist entscheidend Unter Druck Vorstellung
Bosch-Druck besteht Ostegruppe setzt auf Kooperationspartner
mit spezialisiertem alternative Finanzierung in Osterreich

Geschaftsmodell
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Sehr geehrte Damen und Herren,

die Druckbranche muss sich immer
wieder neuen Hurden stellen, und
wahrscheinlich kénnen die Unter-
nehmer dieses Wirtschaftszwei-
ges das Wort ,Digitalisierung” lan-
ge nicht mehr hoéren. Denn: Die
Industrie war eine der ersten, die
sich mit einem deutlichen Wan-
del des Geschaftsalltages im Zuge
der Digitalisierung auseinanderset-
zen musste. Trotz sinkender Zahlen
im klassischen Zeitungsgeschaft ver-
teidigt Print weiterhin seinen hohen
Stellenwert: Immerhin fast 66 Mil-
lionen Menschen lesen regelmaBig
Zeitschriften - das sind allein in der
Bevolkerungsgruppe ab 14 Jahren
93,5 Prozent. Abgesehen von Zeitun-
gen und Zeitschriften produziert das
Druckgewerbe auch Verpackungen,
Gebrauchsanweisungen, Formulare,
Plakate und Etiketten. Allerdings
fand aufgrund des Uberangebots
die letzten Jahre eine starke Konso-
lidierung statt. Die haufig klein- und
Druckbetriebe
mussten um ihre Existenz kampfen

mittelstandischen

und haben diesen Kampf auch das
ein oder andere Mal verloren. Nichts-

destotrotz geben sich die Firmen
nicht geschlagen, spezialisieren sich
und bieten den Kunden immer kom-
plexere Beratungen rund um das The-
ma Druck an. Drei Viertel aller Betrie-
be sehen darin das Entwicklungspo-
tential fur die Zukunft und eindeuti-
ge Chancen auf Erfolg. Wie man ein
Druckunternehmen flir die Zukunft
aufstellt, berichten wir in den zwei
Praxisberichten aus der Branche.
die Ostegruppe als auch
Bosch-Druck haben Wege gefunden,

Sowohl

ihre Kunden zu binden und neue
Interessenten flr ihre Erzeugnisse
zu begeistern. In den Redaktionsge-
sprachen fur dieses Heft waren sich
alle einig: Es braucht eine Nische und
eine Spezialisierung, um in der aktu-
ellen Zeit mit einem Druckgewerbe
erfolgreich zu sein. Um diesen Weg
beschreiten zu kdnnen, bendtigt ein
Unternehmen eine geeignete Finan-
zierungsstrategie. Im Zweifel wurde
der Betrieb aus einer Nachfolge oder
Insolvenz erworben, sodass ein klassi-
scher Bankkredit nur in den seltens-
ten Fallen infrage kommt. Fur Firmen
aus dem Druckbereich eignet sich
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»Es braucht

eine Nische und eine
Spezialisierung, um

in der aktuellen Zeit mit
einem Druckgewerbe
erfolgreich zu sein.

Sale &Lease Back oft besonders gut -
gebrauchte Maschinen lassen sich
in Kapital verwandeln und sorgen
fir den noétigen finanziellen Schub.
Das klingt fur Sie nach wahnsinnig
viel Aufwand? Mitnichten. Alle Inter-
viewpartner kénnen die Flexibilitat
und Schnelligkeit dieser Form der
alternativen Finanzierung bestatigen.
Und wenn Sie sagen, dass Papier ja
bekanntlich geduldig ist, haben Sie
wahrscheinlich grundlegend Recht.
Aber probieren Sie es doch einfach
selbst aus. Wir stehen lhnen flr alle
Fragen zur Verfligung und freuen uns
Uber Ihren Anruf.

Jetzt wilinschen wir lhnen aber erst
mal eine spannende Lektlire beim
Lesen des ,maturusaktuell”.

Carl-Jan von der Goltz

Geschaftsfuhrender Gesellschafter
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Die Nische ist .
entscheidend

Bosch-Druck besteht
mit spezialisiertem

Geschaftsmodell

Nicht einmal drei Monate nach
dem Antrag auf ein Eigenverwal-
tungsverfahren konnte das bayeri-
sche Unternehmen Bosch-Druck die
Sanierung erfolgreich abschlieBen.
Der Geschaftsbetrieb wurde zum
1. Februar 2019 auf eine neue Gesell-
schaft Ubertragen, hinter der sich
die Digitale Buchmanufaktur GmbH,
kurz DiBuMa, verbirgt. Im Interview
kommen drei mitwirkende Experten
zu Wort, die den erfolgreichen Weg
entscheidend mitbestimmt haben.
Sie berichten von den Herausforde-
rungen und dem Einsatz des Finan-
zierungsmodells Sale & Lease Back in
dieser auBBergewohnlichen Lage.
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Martin Mucha, Sie begleiteten das
Eigenverwaltungsverfahren als Ge-
neralbevollmachtigter und unter-
stiitzten die Geschaftsfiihrung in
dieser fiir alle nicht sehr einfachen
Phase. Warum geriet Bosch-Druck
lhrer Meinung nach in die wirt-
schaftlich schwierige Situation?

Martin Mucha: Man muss sagen, dass
sich die Druckbranche in einem tief-
greifenden Strukturwandel befindet.
Im Zuge der Digitalisierung kénnen
viele Betriebe dem Preiskampf nicht
standhalten oder haben einfach kei-
ne Alleinstellungsmerkmale, die sie
klar vom Wettbewerb unterschei-

den. Die Unternehmer mussen in
dieser Phase ganz objektiv schauen,
welche Bereiche Ertrage bringen
und welche Unternehmenssparte
man vielleicht eher schlieBen sollte.

Werner Warthorst, Sie haben mit
lhrem Team den Investorenprozess
begleitet. Welche Ursachen fiihrten
in lhren Augen zum Beantragen der
Eigenverwaltung?

Werner Warthorst: Ich gebe Herrn
Mucha absolut recht: Manche Betrie-
be haben die erste Konsolidierungs-
phase Uberstanden, aber wir sind
immer noch in einer hart umkampf-



ten Branche und jedes Druckunter-
nehmen muss ums Uberleben kdmp-
fen. Dabei ist eine fortlaufende Spe-
zialisierung vonnoéten, und um diese
einzuleiten, sind bereits im laufenden
Geschaftsbetrieb Restrukturierungs-
maBnahmen notwendig. Mit dem
AnstoBen dieser Schritte wurde bei
Bosch-Druck etwas zu lange gewar-
tet, sodass dann Mitte November
2018 ein Eigenverwaltungsverfahren
beantragt werden musste.

Im Zuge der Eigenverwaltung wur-
den geeignete MaBnahmen erar-
beitet. Herr Mucha, welche Schritte
standen im Fokus?

Martin Mucha: Zuerst machten wir
eine Bestandsaufnahme und analy-
sierten, woher die Verluste eigentlich
kamen. Die Bosch-Druck war sowohl

im Offset- als auch im Digital-Druck
tatig. Allerdings wurden sehr viele

,» Wichtig

fur uns war,
einen Kaufer

zu finden, der
mit Herzblut bei
der Sache 1ist.

Arbeitsschritte in Handarbeit erle-
digt und die Personalkosten waren
dementsprechend hoch. Wir wus-
sten also, dass wir die Struktur der
Geschaftsbereiche andern und uns
leider auch von einigen Mitarbeitern
trennen mussten.

Die Anzahl der Angestellten, die
Bosch-Druck verlassen mussten,
hielt sich dann aber sehr in Gren-
zen, richtig?

Martin Mucha: Zum Glutck! Ein Grof3-
teil der Mitarbeiter wurde tibernom-
men, wir konnten mit den Beteilig-
ten des Betriebsrates sehr konstruk-
tiv arbeiten. AuBerdem wurde eine
Transfergesellschaft initiiert, um das
Ausscheiden der Kolleginnen und
Kollegen so sozialvertraglich wie
maoglich zu gestalten.

Jetzt aber noch mal ein Schritt
zuriick - Sie waren fiir die Investo-
rensuche zustandig, Herr Warthorst.
Wie sind Sie vorgegangen?

Werner Warthorst: Wir haben mit
unserem Team einen klassischen
M &A-Prozess initiiert. Im Zuge die-
ses strukturierten Investorenprozes-
ses wurden potentielle Interessen-
ten angesprochen. Wichtig fur uns
war, dass wir einen Kaufer finden,
der das Unternehmen als strategi-
sche Investition betrachtet und mit
Herzblut bei der Sache ist.

PRAXIS

Diesen Investor haben Sie in Dr.
Hans Liebler von Lenbach Capital
gefunden. Wie kam es zu dieser
Entscheidung?

Warthorst: Die Lenbach
Capital ist bereits Mehrheitsgesell-

Werner

schafter bei der Digitalen Buch-
in Nittenau, die nur
100 Kilometer vom Sitz der Bosch-

manufaktur

Druck entfernt ist. Der Betrieb bie-
tet Druck-, Binde- und Veredelungs-
leistungen an. Die DiBuMa ist im
sogenannten Portalkundengeschaft
sehr stark - dort werden Kunden-
auftrage groBer Onlineanbieter, wie
Fotoblicher, Puzzle oder Kalender
in einem komplett digitalisierten
Prozess abgewickelt. Zukuinftig soll
dieser Digitaldruck weiter ausge-
baut und das digitale Know-how auf
den Offset-Bereich der Bosch-Druck
Ubertragen werden. Zwischen den
Druckunternehmen bestehen per-
fekte Synergien, die wir nun im Zuge
der Ubernahme nutzen.

Herr Dr. Liebler, Sie haben mit lhrer
Gesellschaft die Bosch-Druck als
strategischer
men. Welche Zukunftsaussichten

Investor (ibernom-

sehen Sie?

Dr. Hans Liebler: Wir fanden die
Bosch-Druck von Anfang an sehr
spannend. Eigentlich ist das Unter-
nehmen ja auch vielmehr ein Logis-
tikdienstleister als eine Druckerei.
Der Betrieb druckt beispielsweise
Bedienungsanleitungen flir nam-
hafte Automobilhersteller, die dann
just-in-time oder just-in-sequence
an den Kunden ausgeliefert wer-
den. Diese Nische wollen wir nut-
zen und naturlich weiter ausbauen.
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Auch als neue Firma BoschDruck
Solutions GmbH werden wir fiir die
GroBkunden weiterhin ein verlass-
licher Partner sein. Dabei gehen
wir mit einem hohen Qualitatsan-
spruch an die Arbeit und setzen
auf innovative digitale Prozesse: Wir
sind mit den IT-Systemen unserer
wichtigsten Kunden direkt verbun-
den, so dass zum Beispiel Bedien-
ungsanleitungen automatisch bei
Bestellungen durch den Endkunden
in Auftrag gegeben werden, vollau-
tomatisch gedruckt und just-in-time
an den Kunden ausgeliefert werden.
Die hohe Digitalkompetenz unserer
Mitarbeiter ist damit nattrlich auch
ein Alleinstellungsmerkmal.

Neben dem sehr engen Zeithori-
zont von gerade mal drei Monaten
ist die Finanzierung in solchen Ver-
fahren auch immer ein entschei-
dender Faktor. Herr Mucha, Herr
Warthorst, warum haben Sie sich
fir eine Sale & Lease Back-Finanzie-
rung entschieden?
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DR. HANS LIEBLER
Geschaftsflhrer

Credit Solutions Partner GmbH
h.liebler@csp.fund

T +49 89 944 664-0

www.csp.fund

Werner Warthorst: Wir haben mit
Sale &Lease Back und besonders der
Maturus Finance bereits sehr gute
Erfahrungen in der Zusammen-
arbeit gemacht. Die Experten aus
Hamburg haben einfach das unter-
nehmerische Denken und ein sehr
pragmatisches Verstandnis,

es um schnelle und flexible Finan-

wenn

zierungsloésungen geht. So auch in
diesem Fall.

Martin Mucha: Absolut. In solchen
Verfahren kommt eine Finanzierung
durch die Bank nur in den seltensten
Fallen infrage. Gerade in der Druck-
branche bietet sich diese assetba-
sierte Variante an. AuBBerdem ist der
von Herrn Warthorst bereits ange-
sprochene Pragmatismus ein gewal-
tiger Vorteil. Man braucht meist sehr
schnell ein gutes Angebot und eine
vertrauliche Vereinbarung, damit
die Finanzierung am Ende funktio-
niert und das Projekt erfolgreich
sein kann.
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MARTIN MUCHA
Rechtsanwalt | Partner
Fachanwalt fiir Insolvenzrecht
GRUB BRUGGER

T +49 711 96689-51
m.mucha@grub-brugger.de

www.grub-brugger.de

Wie haben Sie das Modell Sale & Lea-
se Back als Erwerber von Bosch-
Druck empfunden, Herr Dr. Liebler?

Dr. Hans Liebler: Wir haben Sale&
Lease Back als sehr geeignet fUr
Restrukturierungsphasen wahrge-
nommen. Da es sich um eine asset-
handelt,
passt das Modell naturlich perfekt

basierte  Finanzierung
fir Finanzierungen in der Druck-
branche. Dazu kommt, dass wir
unter groBem Zeitdruck standen,
um weitere Verunsicherungen bei
Kunden, Lieferanten und Mitarbei-
tern zu vermeiden. Hier hat sich
Maturus als professioneller und ver-
lasslicher Partner bewiesen, der den
gesamten Finanzierungsprozess in
klrzester Zeit begleitet hat.
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WERNER WARTHORST
Geschaftsfuhrer
Restrukturierungspartner
jwt GmbH &Co. KG

wwarthorst@restrukturierungspartner.com

T +49 30 206437-200

www.restrukturierungspartner.com



BRANCHEN

Branchenubersicht Druck:_ e

Printisnotdead ...

Das Druckgewerbe war eine der ers-
ten Branchen in Deutschland, die
von der Digitalisierung und dem
damit einhergehenden Struktur-
wandel getroffen wurde. Dadurch
automatisch auch der deutsche Mit-
telstand, denn die Druckindustrie ist
klein- und mittelstandisch gepragt:
Der Anteil der Betriebe mit unter
20 sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten betragt knapp 83 Pro-
Den GroBteil der Auftrage
erhalten die Firmen aus der gewerb-
lichen Wirtschaft:
Gebrauchsanweisungen, Formulare,
Plakate, Etiketten oder
Flyer werden gebraucht und geor-

zent.

Verpackungen,

Berichte,

dert. Doch nicht nur die Druck-
unternehmen selbst, auch die Zulie-
oder

ferer, wie Papierhersteller

Druckfarbenlieferanten, sind von
den Bestellungen abhangig. Die Zahl
der Druckunternehmen sowie deren

Beschaftigten sinkt dennoch weiter-

Quellen:

www.bvdm-online.de/druckindustrie/grundsaetzliches-zur-druckindustrie/

hin. Das angespannte Markturﬁféld' ' .
setzt die Branche einem enormen
Wettbewerbsdruck aus. Die Unter-
nehmer bleiben jedoch zuversicht-
lich, sich behaupten zu kénnen. Es
geht jetzt vor allen Dingen um das
Anbieten komplexer Dienstleistun-
gen rund um das Druckprodukt -
drei Viertel aller Betriebe sehen dar- Auffillig ist Zeitschriften
in Geschaftschancen. konsum: Fast 66 Millionen Men-
schen lesen Zeitschriften, das

sind 93,5 Prozent der Bevolke-

rung ab 14 Jahren.

Neben der strikten Unterschei-
dung zwischen Print und Digital
gibt es zahllose Beispiele erfolgrei-

Print behalt weiterhin

cher Koexistenz der beiden schein- .
seinen Wert.

bar kontraren Werbetrager.

Rund 40,1 Millionen Deutsche
lesen taglich regionale Zeitungen; 3,9
Millionen Menschen in Deutschland

ein liberregionales Tagesblatt.

www.bvdm-online.de/druckindustrie/wirtschaftliche-lage/

www.bvdm-online.de/presse/pressemitteilungen/2018/zuversicht-trotz-schwieriger-

ertragslage-befragung-des-bvdm-liefert-umfangreiches-stimmungsbild/
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HEIDELBERG
sPEEDMASTER

Unter Druck

Warum die Ostegruppe schon lange auf
alternative Finanzierung setzt

.ch wirde sagen, dass sich das
Druckgewerbe im Vergleich zu
anderen Branchen schon langer mit
alternativen Finanzierungsmodellen
auseinandersetzt, ja auseinanderset-
zen muss”, so Bernhard-J. Borgardt,
geschaftsfUhrender Gesellschafter
der Ostedruck Bernhard-J. Borgardt
GmbH&Co.KG. Wenn jemand von
Digitalisierung und neuen Medien
ein Lied singen kann, dann ist es die
Druckindustrie. Doch nicht nur das:
Sie kampft seit Jahren mit einem
schwierigen Marktumfeld. Uberan-
gebote an Produktionskapazitaten,
verscharfter Preiswettbewerb, teils
niedrige Margen, technischer Wan-
del, sinkende Kundenloyalitat. Im Zei-
tungs- und Magazinmarkt sinkt die
Gesamt-Auflagenhdhe seit geraumer
Zeit und mitihr die Anzahl der Unter-

8

nehmen. Die Zielgruppe liest News
heute digital, nahezu alle Zeitschrif-
ten und Zeitungen stehen als Onli-
neversion zur Verfligung. Bernhard-J.
Borgardt hat das friih erkannt und
die Ostegruppe mit ihrem Haupt-
sitz in Bremervorde, in der Nahe von
Bremerhaven, zu einem Allround-
dienstleister im Druckbereich aus-
gebaut. ,Trotz der hohen Anspri-
che an unsere heutige crossmediale
Kommunikation behalten papier-
basierte Medien ihren hohen Stel-
lenwert. Wir wissen aber auch, dass
der Begriff Dienstleistung gleich-
zeitig viel mehr in den Fokus ruckt.
Oft sind die Ansprliche der Kunden
sehr komplex, und uns ist daran gele-
gen, diesen Anforderungen komplett
inhouse gerecht zu werden®, berich-
tet der Unternehmer.

SCHMERZHAFTER WANDEL
DER DRUCKINDUSTRIE

Das Handelsblatt schrieb bereits
im Juni 2016 von einem schmerz-
vollen Wandel des Druckgewerbes,
das gleichzeitig aber auch Vorbild
war und weiterhin ist. Print behaup-
tet sich als glaubwiuirdiges Medium,
auch wenn die Budgets flr Online-
werbung weiter wachsen. Es gibt
mittlerweile viele Beispiele fur eine
erfolgreiche Koexistenz und wech-
selseitige Befruchtung von Print und
Online. Dies konstatiert auch der
Bundesverband Druck und Medien
e.V. Genau wie die Ostegruppe sind
sich die Mitglieder des Verbands
einig, dass in dieser Entwicklung




,» Wir waren uns
Jrith im Klaren,
dass wir inves-
tieren miissen,
um mithalten
zu konnen.

wahnsinnig viele Chancen liegen. Die
Druckbranche unterstulitzt ihre Kun-
den mittlerweile als Dienstleistungs-
unternehmen - die Betriebe beraten
ihre Kunden und bieten passgenaue
Losungen an. Um diese umfassen-
den Produktbereiche abbilden zu
kdonnen, ist eine Investition in neue
Anlagen
unerlasslich. ,Wir waren uns schon

und  Produktionslinien
frih dartber im Klaren, dass wir
investieren mussen, um mithalten
zu koénnen*, so der 74-Jahrige. ,Als
Druckereibetrieb haben wir einen
hohen Anteil
Ostegruppe gibt es bereits seit 150

an Handarbeit, die

Jahren. Da aber auch wir nicht vom
steigenden Kostendruck verschont
werden, mussen wir einen hoheren
Automatisierungsgrad erreichen, um
die Kosten weiter senken zu kon-
nen*, so Bernhard-J. Borgardt.

~.BANKEN INVESTIEREN
NICHT IN DRUCKEREI-
EQUIPMENT*

Dass ein Bankkredit

Druckereibetriebe

klassischer
besonders fur
schwer zu bekommen ist, kann der
geschaftsfihrende Gesellschafter
aus Niedersachsen nur bestatigen.
.Banken zeigen sich selten bereit, in
Druckereiequipment zu investieren®,
erzahlt Bernhard-J. Borgardt. ,Fur
uns sind alternative Finanzierungs-
modelle wie Factoring oder Sale&
Lease Back Teil unseres unternehme-

PRAXIS

rischen Alltags und aus dem strategi-
schen Finanzierungsmix nicht mehr
wegzudenken.” Aus diesem Grund
wahlte der Niedersachse eine Finan-
zierung mit Sale & Lease Back, die die
Liquiditat aus stillen Reserven der Fir-
ma freisetzte, um damit dann Inves-
titionen in der Weiterverarbeitung
zu tatigen. Fur das Modell verkaufte
das Unternehmen eine Heidelberger
Bogendruckmaschine XL 75 sowie
diverse spezialisierte Weiterverar-
beitungsmaschinen und leaste sie
direkt zurick. Die Maturus Finance
wurde dem geschaftsfiUhrenden
Gesellschafter durch einen befreun-
deten Unternehmer empfohlen. ,Vor
unserer Zusammenarbeit hatte ich
noch nichts von der Maturus Finance
gehort. Doch als Unternehmer hat
mir besonders die unburokratische
Arbeitsweise der Hamburger gefal-
len. Bei einer klassischen Bankfinan-
zierung mussen wir haufig sehr hohe
Hurden uberwinden, und der Ablauf
nimmt sehr viel Zeit in Anspruch.
Dies lief mit der Maturus Finance
ganz anders: namlich unkompliziert
und auf Augenhdhe.”

KOMPLEXE DIENSTLEISTUNG -
KOMPLEXE FINANZIERUNGS-
STRUKTUR

In der Druckereibranche lassen sich
die Anspriche an die Firmen sowohl
auf die eigene Unternehmensstruk-
tur als auch aufden Umgang mitden

Kunden und das Angebot der Pro-
dukte Ubertragen: In allen Bereichen
ist ein hoher Grad an Komplexitat
gefragt. Damit ist nicht von untber-
sichtlichen Strukturen die Rede.
Vielmehr ist die Druckindustrie seit
geraumer Zeit gezwungen,
breiter aufzustellen - sowohl intern

sich

als auch extern. Dementsprechend
ist es kaum verwunderlich, dass
gerade in diesem Wirtschaftszweig
absolut kein Zweifel an der Verwen-
dung alternativer
wie Sale&lLease Back besteht. Sie

Finanzierungen

sind gesetzt.
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BERNHARD-J. BORGARDT

Geschaftsfiihrender Gesellschafter

Ostedruck Bernhard-J. Borgardt
GmbH &Co. KG

T +49 4761 869-57
bernhard.borgardt@ostegruppe.de

www.ostegruppe.de
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1,

Alternative

Finanzierungsansatze beim Erwerb
von Unternehmen aus der Krise oder der Insolvenz

Niedrige Zinsen, reichlich Liquiditat
potentieller Investoren sowie ten-
denziell restriktive Unternehmens-
verkdufe durch eine gute Konjunk-
tur haben den Markt fur Distressed
Merger & Acquisitions-Transaktionen
(M&A) beglinstigt. Im Vergleich zu
klassischen Kauf- und Verkaufsszena-
rien gibt es jedoch einige Herausfor-
derungen, die es bei Transaktionspro-
zessen krisenbehafteter oder insol-
venter Unternehmen zu meistern
gilt. Jonas Eckhardt, Partner bei der
Beratungsgesellschaft Falkensteg,
hat eine Vielzahl dieser Transaktio-
nen begleitet und kennt die Beson-
derheiten. Er berichtet im Interview,

wo die Herausforderungen liegen.

Herr Eckhardt, was ist nach lhren
Erfahrungen der groBte Unter-
schied von klassischen Unterneh-
im Vergleich
zu Verkaufen in Sanierungsphasen
oder aus der Insolvenz heraus?

menstransaktionen

Jonas Eckhardt: Das fangt schon
damitan, dass bei Distressed M & A-Tr-
ansaktionen meist groBer Zeitdruck
herrscht. Manchmal muss so ein
Verkauf innerhalb weniger Wochen
Uber die Bliihne gehen, wahrend der
Prozess bei ,gesunden“ Unterneh-
men schon mal zwolf bis 18 Monate
dauern kann. Hinzu kommen hau-
fig insolvenzrechtliche Aspekte, die
beachtet werden mussen.

Welche entscheiden
dariiber, ob eine Distressed M&A-

Transaktion in kurzer Zeit gelingt?

Parameter

Jonas Eckhardt: Da kommen viele
Faktoren zusammen! In erster Linie
entscheiden naturlich die Spezifika
des zu verkaufenden Unternehmens:
Hat dieses einen operativ gesunden
Kern? Was sind die Krisenursachen
und das Krisenstadium? In welchem
Marktumfeld wird agiert? Werden
die Produkte und Dienstleistun-
gen nachgefragt? Wie ist die Mitar-
beiterstruktur beschaffen? Ziehen
die Beteiligten an einem Strang oder
gibt es unterschiedliche Interessen-
lagen? Erschwerend kommt haufig
hinzu, dass sich die Parameter mit
zunehmender Dauer der Krisen-
oder Insolvenzphase andern kénnen.
Dann namlich, wenn SchlUsselper-
sonal das Unternehmen verlasst,
wichtige Kunden abspringen oder
sich die Liquiditat weiter verknappt.
Die Ermittlung und Steuerung dieser
relevanten Einflussfaktoren stehen
im Mittelpunkt unserer Tatigkeit,
und der erfolgreiche Ausgang der

Transaktion ist natUrlich unser Ziel.

Spielt es dabei eine Rolle, ob das

Unternehmen aus der Insolvenz

heraus verkauft wird oder es eine

vielleicht existenzgefdhrdende Kri-
sensituation ist - aber noch kein In-
solvenzantrag besteht?

Jonas Eckhardt: Der Krisenstatus
spielt auf jeden Fall eine entschei-
dende Rolle. Die Transaktionskom-
plexitat kurz vor einer Insolvenz ist
regelmagig deutlich hoéher als im
Insolvenzverfahren selbst. Die vor-
insolvenzlich gewahlte Transakti-
ist Uberwiegend der
Share-Deal. In dessen Zuge sind bei-

onsstruktur

spielsweise Finanzierungsstrukturen
und insbesondere Haftungszusa-
gen insolvenzsicher zu lésen, auch
Gesellschafterburgschaften gehoéren
dazu. Der Prozess ist gepragt von
hohem Zeitdruck, der Einbindung
zahlreicher Stakeholder sowie einer
fortlaufenden Liquiditatsplanung -
gerade vor dem Hintergrund der Ver-
meidung insolvenzrechtlicher Haf-
tungsrisiken. Fur die Gesellschafter
bietet der vorinsolvenzliche Verkauf
die Chance, Haftungsrisiken zu mini-
mieren beziehungsweise zu behe-
ben, Verlustvortrage zu monetisieren
und gegebenenfalls an einem Kauf-
preis zu partizipieren. Ist das Unter-




nehmen bereits in der Insolvenz,
kann zum Beispiel ein Asset-Deal flir
potentielle Ubernehmer eine interes-
sante Option sein. Dabei erwirbt der
Kaufer ausgewahlte Wirtschaftsgu-
ter, wie Grundstlicke, Gebaude oder
Maschinen. Findet mit der Ubertra-
gung gleichzeitig ein Betriebslber-
gang statt, gehen zudem die beste-
henden Arbeitsverhaltnisse auf den
Auch
Geschaftsbereiche lassen sich so aus

Erwerber Uber. einzelne

einem Unternehmen herauskau-
fen. Ubrig bleibt am Ende nur die
Hulle des insolventen Betriebes, die
schlieBlich abgewickelt wird.

Bei klassischen Unternehmens-
transaktionen sind Kreditinstitute
haufig in die Finanzierungsstruktur
des Kaufpreises eingebunden. Las-
sen sich Banken auch fiir Distressed
M & A-Transaktionen begeistern?

Jonas Eckhardt: Bei Kaufs- und Ver-
kaufsprozessen von krisenbehafte-
ten Unternehmen haben Banken
kaum Handlungsspielraum. Auf-
grund der strengen Regularien kom-
men sie bei diesen Engagements als
Finanzierungspartner meist nicht in
Frage. Wir setzen dann in der Regel
auf alternative Modelle, die bonitats-
unabhangiger funktionieren. Fac-
toring, Sale&Lease Back oder eine
Lagerfinanzierung sind beispielhafte
Bausteine, die neben den Eigenmit-
teln des Investors beim Erwerb von
Krisenunternehmen der Kaufpreisre-

alisierung dienen kénnen.
Wie funktioniert das in der Praxis?

Jonas Eckhardt: Zunachst muss man
prifen, welche dieser alternativen
Finanzierungen im Einzelfall infrage
kommen. Factoring funktioniert in
vielen Branchen: Dazu gehodren der
GroBhandel,
nehmen, Speditionen, Logistikunter-

Dienstleistungsunter-

nehmen und naturlich auch das pro-
duzierende Gewerbe. Da beim Facto-
ring weniger die Bonitat des Kunden,
sondern vielmehr die der Debitoren
im Fokus steht, wird diese Variante
haufig fur Sanierungen, Restrukturie-
rungen und in der Insolvenz einge-
setzt. In erster Linie starkt Factoring
durch die fortlaufende Vorfinanzie-
rung der Forderungen die Liquiditat
im Unternehmen und ermoglicht
manchmal Uberhaupt erst die
Betriebsfortflihrung in Krisensitua-
tionen. Uberschissige bzw. bisher flir
das Working Capital allokierte Mittel
kénnen dann dazu genutzt werden,
Kaufpreis oder Kosten von Transak-
tionen zu zahlen. Beim Sale&Lease
Back ist der Ansatz etwas anders:
Unabhangig von Bonitaten lassen
sich stille Reserven heben, denn in
Produktionsunternehmen  binden
gebrauchte Maschinen und Anlagen
haufig erhebliches Kapital. Die Finan-
zierung eignet sich demnach fur alle
maschinenlastigen Betriebe. Durch
eine Lagerfinanzierung kann die im
betriebsnotwendigen Vorratsvermo-
gen gebundene Liquiditat unabhan-
gig von der Laufzeit der zugrundelie-
genden Auftrage freigesetzt werden.

Was sind die Voraussetzungen,
damit Sale&Lease Back in Trans-
aktionsprozessen krisenbehafteter
Unternehmen funktioniert?

Jonas Eckhardt: Bei einer Sale&Lea-
se Back-Finanzierung stehen die
Objekte im Mittelpunkt. Diese mus-
sen werthaltig, fungibel sowie mobil
sein. Nach entsprechender Bewer-
tung, Eingang aller Unterlagen und
Freigaben kauft die Maturus Finance
diese an und zahlt den Kaufpreis
aus. Gleichzeitig least der Betrieb
alles zurtick, so dass die Produktion
nicht unterbrochen wird. Abhangig
vom Umfang des Maschinenparks
kann Sale&Lease Back einen grof3en
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finanziellen Hebel darstellen, mit
dem sich der Transaktionspreis reali-
sieren lasst. Eine weitere Option kann
eine Lagerfinanzierung sein, wenn
zum Beispiel Handler oder auch Her-
steller Waren langere Zeit auf Lager
vorhalten mussen. Alternative Finan-
zierungspartner bewerten diese und
zahlen zum Beispiel ein Teildarlehen
an den Handler, wenn er die Ware
bereits beim Hersteller bezahlt hat.
Auf diese Weise erhalt das Unter-
nehmen direkt frische Liquiditat und
nicht erst nach dem endglltigen
Verkauf der Objekte.

lhr Fazit?

Jonas Eckhardt: Mit Hilfe alterna-
tiver Finanzierungsvarianten lassen
sich Kaufpreise auch im Distressed
M&A-Bereich darstellen. Welches
Modell davon funktioniert oder den
groBtmoglichen Hebel bietet, muss
man im Einzelfall betrachten. Gelingt
die Transaktion, erhalten Krisenun-
ternehmen die Chance auf einen
Neustart - im besten Fall werden
Arbeitsplatze und Standort erhalten.
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JONAS ECKHARDT

Partner

Falkensteg GmbH
T +49 89 6142426-12
jonas.eckhardt@falkensteg.com

falkensteg.com
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Kreditzusage

ohnelange Wartezeit

Innovativer Vergabeprozess mit creditshelf

Fur manche Mittelstandler ist es
eine unbequeme Herausforderung,
die von Zeit zu Zeit auftaucht: Das
Unternehmen bendtigt schnell und
unkompliziert zusatzliches Fremd-
kapital, zum Beispiel fur das Wachs-
tum, das Verwirklichen von innovati-
ven ldeen oder flUr die Finanzierung
von Betriebsmitteln. Allein Uber die
klassische Bankenfinanzierung lasst
sich der Kapitalbedarf allerdings
nicht decken. Mit dem Ziel, die Llcke
im Kreditsystem zu schlieBen und
den Mittelstand zu starken, grin-
deten die Finanzexperten Dr. Tim
Thabe und Dr. Daniel Bartsch credit-
shelf. Seit 2016 ist auch Dr. Mark
Wahrisch als Vorstandsmitglied
des mittlerweile bdrsennotierten
Fintech-Unternehmens dabei. Das
Herzstlick des creditshelf-Geschafts
bildet die eigene Kreditanalysesoft-

ware, die eine sehr schnelle und kos-
tenlose Prufung sowie eine verlassli-
che Bearbeitung von Kreditanfragen
gewahrleistet. Auf einfachem und
schnellem Weg werden fur KMUs
so kurz- bis mittelfristige Darlehen
mit Volumen von 100.000 bis funf
Millionen Euro und Laufzeiten bis zu
60 Monaten arrangiert. Hierfur pru-
fen die erfahrenen Finanzexper-
ten von creditshelf mithilfe von
bestimmten Algorithmen die Kre-
ditwurdigkeit, bevor der Unterneh-
mer mit anderen Marktteilneh-
mern beziehungsweise Investoren
bekannt gemacht wird. Dieser Pruf-
prozess lauft an den entscheiden-
den Punkten digital und automa-
tisiert ab. Die finale Entscheidung
allerdings trifft immer ein Mensch,
in dem Fall ein erfahrender Risiko-
analyst von creditshelf.

WENIGE SCHRITTE BIS ZUR KREDITENTSCHEIDUNG

1. Uber das geschiitzte, digitale Portal stellen Unternehmen oder ihre Berater die Kre-
ditanfrage mit den gewlinschten Konditionen wie Kredithéhe, Laufzeit und Tilgung.

2. Das Kreditanalysten-Team pruft das Vorhaben sowie die eingereichten Kreditunterla-
gen. Innerhalb von 48 Stunden gibt creditshelf eine Rlickmeldung zur Anfrage.

3. Nach Unterzeichnung der Unterlagen wird GUber den Bankpartner der gewtinschte

Finanzierungsbetrag ausgezahit.
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AN DIESE UNTERNEHMEN
RICHTET SICH DAS ANGEBOT

® Etablierte mittelstandische Unternehmen,
markterprobtes Geschaftsmodell,
bilanzierende Gesellschaft (HGB)

® Unternehmenshistorie mindestens 3 Jahre

® Ausschlussbranchen: Erneuerbare Energien,

Schiffe, Automobilhandel/-reparatur

Umsatz > 2,5 Mio. EUR, stabil oder wachsend

® EBITDA>0

® Eigenkapital > O, keine bilanzielle
Uberschuldung

® creditreform Score <300

VORTEILE DER ZUSAMMENARBEIT
MIT CREDITSHELF

® Schnelle und einfache digitale
Kreditanfrage

Personlicher und individueller Service
Rickmeldung innerhalb 48 Stunden
Kompetente Beratung

Erfahrene Top-Experten

Maximale Datensicherheit

Teilnahme an einem starken Netzwerk
aus KMUs, Investoren, Beratern und
etablierten Finanzinstitutionen

0000000000000 00000000000000000000000000 o
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DR. DANIEL BARTSCH

Griindungspartner und Vorstand

creditshelf AG
T +49 69 348772-407
M +49 157 92335099

www.creditshelf.com




Vorstellung

INTERN

Kooperationspartner in Osterreich

WOLFGANG NEUSSNER

cllls’

Wolfgang Neussner ist seit 2018 als

Berater flir Maturus in Osterreich
tatig. Seine Kompetenz fuBt auf
einer langjahrigen Erfahrung in den
Bereichen: Interimsmanagement,
Finanzen, Controlling, Kostenrech-
nung, Mergers&Acquisitions sowie
Sanierung. Wolfgang Neussner hat
einen Abschluss der Fachhochschu-
le fur Finanz-, Rechnungs- und Steu-
erwesen und begann seine berufli-
che Laufbahn als Assistent des Vor-
standes bei DIE ERSTE &CONSTAN-
TIA Beteiligungsfonds AG. In den
Folgejahren war er unter anderem
Interimsmanager und Vorstand der
Palmers Textil AG sowie Geschafts-
fUhrer der Palmers Holding GmbH.
Um die alternativen Finanzierungs-
angebote von Maturus in Osterreich
weiter zu platzieren, greift er auf sei-
ne umfangreichen Kontakte zurtck.
,Die Konjunktur im 6sterreichischen
Mittelstand ist gut. Dennoch gibt
es immer wieder Unternehmen in
Die Produkte
Sale&Lease Back oder Sale&Buy
Back

Sondersituationen.

sind dafur ausgezeichnet

geeignet. Ich habe daher keine
Zweifel, dass wir die alternativen
Finanzierungsmodelle gut platzie-
ren werden®, meint Wolfgang Neuss-
ner. ,Fur Unternehmen mit besonde-
ren Herausforderungen und daraus
resultierendem zusatzlichen Liquidi-
tatsbedarf gibt es in Osterreich eine
Finanzierungsllicke. Genau dort set-
zen die Leistungen von Maturus an®,
setzt Neussner fort und prognosti-
ziert einen Wachstumstrend fur das
Osterreich-Geschaft.

DR. ULRICH ZACHERL

Dr. Ulrich Zacherl verstarkt das Matu-
rus-Team seit 2018 als Berater. Er hat

seinen Abschluss in Volkswirtschaft
ander Universitat Wien gemacht und
schloss eine Ausbildung zum Bank-
kaufmann an. In seiner letzten Posi-
tion vor seiner selbststandigen Bera-
tertatigkeit war Dr. Ulrich Zacherl
von 2007 bis 2012 Leiter des Bereichs
Unternehmensfinanzierung bei der
Investkredit Bank in Wien. Er war
ebenso Mitglied des Aufsichtsrats

der Volksbanken in Klagenfurt und
Bad Aussee sowie der VB Factoring,
Salzburg. Sein Ziel ist es, in Oster-
reich weitere Firmen in Sondersi-
tuation zu eruieren, die Maturus
mit seinen alternativen Finanzie-
rungsangeboten unterstutzen kann.
Daflir greift er auf sein umfangrei-
ches Netzwerk zuruck. Dr. Ulrich
Zacherl ist im steten Austausch
mit Unternehmern oder Verwaltern
und auf verschiedenen Veranstal-
tungen im Gesprach mit Firmen.
Uber einen ehemaligen Kollegen
entstand der Kontakt zu Maturus.
FlUr seine Beratertatigkeit hat er
sich ein ehrgeiziges Ziel gesetzt: Er
mochte das Angebot der Maturus
Finance im oOsterreichischen Mittel-
stand weiter bekannt machen und
Betriebe dabei
Anlasse mit einer reinen Innenfinan-

unterstlitzen, ihre

zierung zu bewaltigen.

Auf dem Grazer Forum fiir Unterneh-
menssanierung am 5. Juni kénnen
Sie mit den Osterreichischen Kol-
legen in den Austausch treten.

WOLFGANG NEUSSNER
Advisor to Maturus Finance GmbH
T +43 664 404 54 94
neussher@maturus.com

www.maturus.com

DR. ULRICH ZACHERL
Advisor to Maturus Finance GmbH
T +43 664 816 30 50
zacherl@maturus.com

www.maturus.com
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Immer einen Schritt voraus

Unternehmer Sven Rother weif3, worauf es ankommt

.Man kann einen Ferrari ja auch nicht
von einem Fahrschuler fahren las-
sen. Daflir braucht man ausgebildete
Leute, die wissen, was sie tun. Und
genauso handhabe ich das in unse-
ren Betrieben auch.” Sven Rother ist
geschaftsfiUhrender  Gesellschafter
der Rother Beteiligungsgesellschaft
mbH, die sich in den letzten Jahren
zu einer Art Holding entwickelt hat,
wie er erklart: ,Die Beteiligungsgesell-
schaft ist als Dach zu verstehen: Wir
kimmern uns um alle administrati-
ven Belange der Betriebe und bun-
deln diese Kompetenz hier in Kalten-
kirchen in der Nahe von Hamburg.”

An den oft Uber Jahrzehnte gewach-

senen Standorten funktionieren die
Firmen als eigene Produktionsein-
heiten. Die Unternehmensgruppe ist

in der mechanischen Metallbearbei-
tung und in der Bearbeitung von
besonderen Werkstoffen, wie zum
Beispiel Keramik, tatig. Die Kunden
kommen aus ganz unterschiedli-
chen Bereichen: Aus der Luft- und
Raumfahrt, dem klassischen Maschi-
nen- und Anlagenbau, der Medi-
zintechnik und der Elektroindustrie.
Auch Forschungsinstitute wie das
Max-Planck- oder Fraunhofer-Institut
werden von der Rother Beteiligungs-
gesellschaft beliefert. ,Wir haben uns
Zukauf
Unternehmen ein tolles Portfolio auf-

mittels mittelstandischer
gebaut. Oft sind es Unternehmer, die
an uns herantreten und ihren Betrieb
aus Altersgrunden nicht weiterfiih-
ren konnen oder wollen. Manchmal
kaufen wir Firmen aber auch aus der
Insolvenz®, erlautert der geschafts-
fiUhrende Gesellschafter. Besonderen
Wert legt der 49-Jahrige auf die Mit-
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arbeiter dieser Unternehmen. Ohne
die wirde das Geschaftsmodell nicht
funktionieren.

EIN PORSCHE MIT KAFER-
REIFEN HAT KEINEN SINN

,Ich kann noch so viel Geld far moder-
ne Maschinen ausgeben - ohne Fach-
krafte produzieren wir nicht die qua-
litativ hochwertigen Produkte, die wir
dem Kunden liefern wollen. Mir ist
sehr wichtig, dass wir die guten Leute
halten und ihnen eine echte Perspek-
tive aufzeigen konnen. Zusatzlich
investieren wir viel in Auszubildende,
die dem Betrieb im Idealfall treu blei-
ben®, so Sven Rother. Fur viele Mit-
arbeiter ist die hohe Wertschatzung
absolutes Neuland. Haufig haben sie
noch den klassischen, eher patriar-
chisch agierenden Geschaftsfuhrer
erlebt, fir den die Weiterentwicklung
des Teams eher auf dem hinteren

Platz der Prioritatenliste stand. ,Letz-
tens kam ein Mitarbeiter zu mir, den
ich wieder zuriuckgeholt habe, und
sagte mir, wie wohl er sich jetzt im
Unternehmen flhlt. Und dass es jetzt
ganz anders lauft als vorher. Das ist
fir mich und mein Team ein riesi-
ges Kompliment®, so Sven Rother. Er
weif3 auBerdem, dass darin das Plus
fir die Kunden liegt: Sie betrauen
einen Betrieb mit der Fertigung der
Auftrage und koénnen sich auf die
Qualitat verlassen. Andere Produk-
tionsbetriebe verfUgen im Zweifel
Uber die gleichen Maschinen, aber
eben nicht Uber derartig hochquali-
fizierte und gleichzeitig zufriedene
Mitarbeiter. Neben der Abwicklung
der Auftrage in den spezialisier-
ten Produktionsunternehmen hat
Sven Rother es verstanden, die admi-
nistrativen Dinge in der Zentrale
in Kaltenkirchen zu bulndeln. Dort



wurde vor rund einem halben Jahr
eine Controllingabteilung implemen-
tiert, ein Kollege steuert zentral die
Abwicklung der Auftrage. So kann
im Fall eines Ausfalls einer Maschine
recht unkompliziert auf einen ande-
ren Standort ausgewichen werden.
Auch das ist wiederum ein grofB3er
Vorteil flir die Kunden. ,Vor Ort haben
wir naturlich Betriebsleiterinnen und
-leiter, die fur einen reibungslosen
Ablauf sorgen. Wir agieren quasi kon-
zernahnlich, aber mit den flachen
Entscheidungshierarchien eines Mit-
telstandlers®, erlautert der geschafts-
fihrende Gesellschafter sein Modell.
Um die Firma in dieser Form aufzu-
bauen, braucht es Kapital. Und das
kam im Fall von Sven Rother nicht
von der Hausbank.

SALE & LEASE BACK ALS
DURCHLAUFER

Llch habe Carl-Jan von der Goltz und

Christoph Kleinfeld personlich ken-

nengelernt. Das sind flir mich zwei
klassisch sympathische Hanseaten:
Das Wort zahlt und man kann sich
darauf verlassen, so Sven Rother.
Doch nicht nur personlich Uber-
zeugte der Hamburger Finanzierer -
die Rother Beteiligungsgesellschaft
finanzierte einige der Ubernahmen
dank Sale&Lease Back. Der Erfolg
liegt vor allen Dingen in der Schnel-
ligkeit des Teams rund um die beiden
Geschaftsfuhrer. ,Nicht nur im Ver-
gleich zu den Banken, auch gegen-
Uber den Wettbewerbern punktet
Maturus mit Schnelligkeit. Ich schick-
te ihnen ein Gutachten der Maschi-
nen, erhielt innerhalb von 24 Stun-
den ein Angebot und konnte dann
die Vertrage unterzeichnen. Das kann
Maturus keiner so schnell nhachma-
chen”, erklart Sven Rother. Um es
ganz konkret zu machen: Am 11. Marz
wurden die unterzeichneten Unter-
lagen flir eines der Unternehmen
eingereicht und am 15. Marz war das
Geld auf dem Konto. ,Nur dadurch
konnten wir diese Firma Uberhaupt
erwerben und unser Portfolio nach
berichtet
Rother. Und er weif3 um die weiteren

und nach ausbauen®,
Vorteile: ,Ich spure bei Maturus einen
Unternehmergeist, der auch fur
unser Tagesgeschaft wichtig ist. Bei
den Banken hingegen fehlt eher der
Wunsch, nach vorne zu gehen, da ist
kaum Entwicklungspotential. Wenn
man aber stehen bleibt und alles so
macht wie immer, kann das irgend-
wann nicht mehr gut gehen.” Das
schnelle Wachstum der Rother Betei-
ligungsgesellschaft ist flir eine Finan-
zierung durch die Hausbank eher ein
Hemmschuh. Durch die strengen
Regularien, denen die Banken unter-
liegen, ist das Risiko fur das Invest-
ment zu hoch. ,Bis Herbst dieses
Jahres wollen wir rund 150 Mitarbei-
ter haben. Da wir bereits etablierte
Betriebe erwerben, besteht kaum ein
Risiko flir das Geschaft. Wir erweitern
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damit nachhaltig unser Produktport-
folio und schaffen flir den Kunden
einen echten Mehrwert”, beschreibt

Sven Rother seine Ziele. Stillstand

ist fur ihn ein absolutes No-Go: Er
sammelt bestandig neue Eindriicke
und bringt in Erfahrung, wie sich
die Branche in den nachsten zwei
bis drei Jahren entwickeln wird. ,Ich
bin der Geschaftsfuhrer und muss
meine Mannschaft begeistern. Wenn
ich nicht vorangehe, wer denn sonst?
Nur so entsteht der Teamgeist, dass
wir uns alle immer weiterentwickeln
wollen. Und dann macht die Arbeit
einfach Spaf3*, so Sven Rother.
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SVEN ROTHER

Geschaftsfiihrender Gesellschafter

Executive Partner

Rother Beteiligungsgesellschaft mbH
T +49 41917238679
s.rother@rother-beteiligung.de

www.rother-beteiligung.de
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