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sehr geehrte Damen und Herren,

die Druckbranche muss sich immer 

wieder neuen Hürden stellen, und 

wahrscheinlich können die unter-

nehmer dieses Wirtschaftszwei-

ges das Wort „Digitalisierung“ lan-

ge nicht mehr hören. Denn: Die 

industrie war eine der ersten, die 

sich mit einem deutlichen Wan-

del des geschäftsalltages im zuge  

der Digitalisierung auseinanderset-

zen musste. trotz sinkender zahlen 

im klassischen zeitungsgeschäft ver-

teidigt Print weiterhin seinen hohen 

stellenwert: immerhin fast 66 Mil-

lionen Menschen lesen regelmäßig 

zeitschriften – das sind allein in der 

Bevölkerungsgruppe 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 Überangebots 

die letzten Jahre eine starke Konso-

lidierung statt. Die häufig klein- und 

mittelständischen Druckbetriebe 

mussten um ihre existenz kämpfen 

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 für die zukunft und eindeuti-

ge chancen auf erfolg. Wie man ein 

Druckunternehmen für die zukunft 

aufstellt, berichten wir in den zwei 

Praxisberichten aus der Branche. 

sowohl die Ostegruppe als auch 

Bosch-Druck haben Wege gefunden, 

ihre Kunden zu binden und neue 

interessenten für ihre erzeugnisse 

zu begeistern. in den redaktionsge-

sprächen für 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 können, benötigt 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 Fällen infrage kommt. Für Firmen 

aus dem Druckbereich eignet sich 

sale & lease Back oft besonders gut –  

gebrauchte Maschinen lassen sich 

in Kapital verwandeln und sorgen 

für den nötigen finanziellen schub. 

Das klingt für sie nach wahnsinnig 

viel aufwand? Mitnichten. alle inter-

viewpartner können die Flexibilität 

und schnelligkeit dieser Form der 

alternativen Finanzierung bestätigen. 

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 ihnen für alle 

Fragen zur Verfügung und freuen uns 

über ihren anruf.

Jetzt wünschen wir ihnen aber erst 

mal eine spannende lektüre beim 

lesen des „maturusaktuell“.

carl-Jan von der goltz

geschäftsführender gesellschafter

„Es braucht  
eine Nische und eine  
Spezialisierung, um  

in der aktuellen Zeit mit 
einem Druckgewerbe  

erfolgreich zu sein.
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nicht einmal drei Monate nach 

dem antrag auf ein eigenverwal-

tungsverfahren konnte das bayeri-

sche unternehmen Bosch-Druck die 

sanierung erfolgreich abschließen. 

Der geschäftsbetrieb wurde zum  

1. Februar 2019 auf eine neue gesell-

schaft übertragen, 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 außergewöhnlichen lage.

Martin Mucha, sie begleiteten das 
eigenverwaltungsverfahren als Ge- 
neralbevollmächtigter und unter-
stützten die Geschäftsführung in 
dieser für alle nicht sehr einfachen 
phase. Warum geriet Bosch-Druck 
ihrer 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 können 

viele Betriebe dem Preiskampf nicht 

standhalten oder haben einfach kei-

ne alleinstellungsmerkmale, die sie 

klar vom Wettbewerb unterschei-

den. Die unternehmer müssen in 

dieser Phase ganz objektiv schauen, 

welche Bereiche erträge bringen 

und welche unternehmenssparte 

man vielleicht eher schließen sollte.

Werner Warthorst, sie haben mit 
ihrem team den investorenprozess 
begleitet. Welche Ursachen führten 
in ihren augen zum Beantragen der 
eigenverwaltung?

Werner Warthorst: ich gebe Herrn 

Mucha absolut recht: Manche Betrie-

be haben die erste Konsolidierungs-

phase überstanden, aber wir sind 

immer noch in einer hart umkämpf-

Die nische ist 
entscheidend
Bosch-Druck besteht  

mit spezialisiertem  

geschäftsmodell
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ten Branche und jedes Druckunter-

nehmen muss ums Überleben kämp-

fen. Dabei ist eine fortlaufende spe-

zialisierung vonnöten, und um diese 

einzuleiten, sind bereits im laufenden 

geschäftsbetrieb restrukturierungs-

maßnahmen notwendig. Mit dem 

anstoßen 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 Maßnahmen 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 

tätig. allerdings wurden sehr viele 

arbeitsschritte in Handarbeit erle-

digt und die Personalkosten waren 

dementsprechend hoch. Wir wus-

sten also, dass wir die struktur der 

geschäftsbereiche ändern 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 glück! ein groß-

teil der Mitarbeiter wurde übernom-

men, wir konnten mit den Beteilig-

ten des Betriebsrates sehr konstruk-

tiv arbeiten. außerdem wurde eine 

transfergesellschaft initiiert, um das 

ausscheiden der Kolleginnen und 

Kollegen so sozialverträglich wie 

möglich zu gestalten.

Jetzt aber noch mal ein schritt 
zurück – sie waren für die investo-
rensuche zuständig, 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 für uns 

war, dass wir einen Käufer finden, 

der das unternehmen als strategi-

sche investition betrachtet und mit 

Herzblut bei der sache ist.

Diesen investor haben sie in Dr.  
Hans Liebler von Lenbach Capital 
gefunden. Wie kam es zu dieser 
entscheidung?

Werner Warthorst: Die lenbach 

capital ist bereits Mehrheitsgesell-

schafter bei der Digitalen Buch-

manufaktur in nittenau, die nur 

100 Kilometer vom sitz der Bosch-

Druck entfernt ist. Der Betrieb bie-

tet Druck-, Binde- und Veredelungs-

leistungen an. Die DiBuMa ist im 

sogenannten Portalkundengeschäft 

sehr stark – dort werden Kunden-

aufträge großer Onlineanbieter, wie 

Fotobücher, Puzzle oder Kalender 

in einem komplett digitalisierten 

Prozess abgewickelt. zukünftig soll 

dieser Digitaldruck weiter ausge-

baut und das digitale Know-how auf 

den Offset-Bereich der Bosch-Druck 

übertragen werden. zwischen den 

Druckunternehmen bestehen per-

fekte synergien, die wir nun im zuge 

der Übernahme nutzen.

 

Herr Dr. Liebler, sie haben mit ihrer 
Gesellschaft die Bosch-Druck als 
strategischer investor übernom-
men. Welche Zukunftsaussichten 
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 für 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 natürlich weiter ausbauen. 

„Wichtig  
für uns war,  
einen Käufer  
zu finden, der 
mit Herzblut bei 
der Sache ist.
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Werner WartHorst
Geschäftsführer

restrukturierungspartner  

jwt GmbH & Co. KG

wwarthorst@restrukturierungspartner.com

t +49 30 206437-200 

www.restrukturierungspartner.com 

auch als neue Firma BoschDruck 

solutions gmbH werden wir für die 

großkunden weiterhin ein verläss- 

licher Partner sein. Dabei gehen 

wir mit einem hohen Qualitätsan-

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 natürlich 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 
für eine sale & Lease Back-Finanzie-
rung entschieden?

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 Verständnis, wenn 

es um schnelle und flexible Finan-

zierungslösungen geht. so auch in 

diesem Fall.

 

Martin Mucha: absolut. in solchen 

Verfahren kommt eine Finanzierung 

durch die Bank nur in den seltensten 

Fällen infrage. gerade in der Druck-

branche bietet sich diese assetba-

sierte Variante an. außerdem 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.

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 für 

restrukturierungsphasen wahrge- 

nommen. Da es sich um eine asset-

basierte Finanzierung handelt, 

passt das Modell natürlich perfekt 

für Finanzierungen in der Druck-

branche. Dazu kommt, dass wir 

unter großem zeitdruck standen, 

um weitere Verunsicherungen bei 

Kunden, lieferanten und Mitarbei-

tern zu vermeiden. Hier hat sich 

Maturus als professioneller und ver-

lässlicher Partner bewiesen, der den 

gesamten Finanzierungsprozess in 

kürzester zeit begleitet hat.

Martin MUCHa
rechtsanwalt | partner

Fachanwalt für insolvenzrecht

GrUB BrUGGer

t +49 711 96689-51 

m.mucha@grub-brugger.de 

www.grub-brugger.de

Dr. Hans LieBLer
Geschäftsführer 

Credit solutions partner GmbH

h.liebler@csp.fund

t +49 89 944 664-0 

www.csp.fund
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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 mittelständisch geprägt: 

Der anteil der Betriebe mit unter 

20 sozialversicherungspflichtig Be- 

schäftigten beträgt knapp 83 Pro-

zent. Den großteil der aufträge 

erhalten die Firmen aus der gewerb-

lichen Wirtschaft: Verpackungen, 

gebrauchsanweisungen, Formulare,  

Berichte, Plakate, etiketten oder 

Flyer werden gebraucht und geor-

dert. Doch nicht nur die Druck- 

unternehmen selbst, auch die zulie-

ferer, wie Papierhersteller oder 

Druckfarbenlieferanten, sind von 

den Bestellungen abhängig. Die zahl 

der Druckunternehmen sowie deren 

Beschäftigten sinkt dennoch weiter-

hin. Das angespannte Marktumfeld 

setzt die Branche einem enormen 

Wettbewerbsdruck aus. Die unter-

nehmer bleiben jedoch zuversicht-

lich, sich behaupten zu können. es 

geht jetzt vor allen Dingen um das 

anbieten komplexer Dienstleistun-

gen rund um das Druckprodukt – 

drei Viertel aller Betriebe sehen dar-

in geschäftschancen.

Branchenübersicht Druck: 
Print is not dead

Quellen:

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

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

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

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

neben der strikten Unterschei-

dung zwischen print und Digital 

gibt es zahllose Beispiele erfolgrei-

cher Koexistenz der beiden schein-

bar konträren Werbeträger.

auffällig ist Zeitschriften

konsum: Fast 66 Millionen Men-

schen lesen Zeitschriften, das 

sind 93,5 prozent der Bevölke-

rung ab 14 Jahren.

rund 40,1 Millionen Deutsche  

lesen täglich regionale Zeitungen; 3,9 

Millionen Menschen in Deutschland 

ein überregionales tagesblatt.

Print behält weiterhin 

seinen Wert.
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nehmen. Die zielgruppe liest news 

heute digital, nahezu alle zeitschrif-

ten und zeitungen stehen als Onli-

neversion zur Verfügung. Bernhard-J. 

Borgardt hat das früh erkannt und 

die Ostegruppe mit ihrem Haupt-

sitz in Bremervörde, in der nähe von 

Bremerhaven, zu einem allround-

dienstleister im Druckbereich aus-

gebaut. „trotz der hohen ansprü-

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 rückt. 

Oft sind die ansprüche 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 glaubwürdiges Medium, 

auch wenn die Budgets für Online-

werbung weiter wachsen. es gibt 

mittlerweile viele Beispiele für 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 

Warum die Ostegruppe schon lange auf  
alternative Finanzierung setzt

unter Druck 

„ich würde sagen, dass sich das 

Druckgewerbe im Vergleich zu 

anderen Branchen schon länger mit 

alternativen Finanzierungsmodellen 

auseinandersetzt, ja auseinanderset-

zen muss“, so Bernhard-J. Borgardt, 

geschäftsführender 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 kämpft seit Jahren mit einem 

schwierigen Marktumfeld. Überan- 

gebote an Produktionskapazitäten,  

verschärfter Preiswettbewerb, teils 

niedrige Margen, technischer Wan-

del, sinkende Kundenloyalität. im zei-

tungs- und Magazinmarkt sinkt die 

gesamt-auflagenhöhe seit geraumer 

zeit und mit ihr die anzahl der unter-
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BernHarD-J. BorGarDt
Geschäftsführender Gesellschafter  

ostedruck Bernhard-J. Borgardt  

GmbH & Co. KG 

t +49 4761 869-57

bernhard.borgardt@ostegruppe.de

www.ostegruppe.de 

wahnsinnig viele chancen liegen. Die 

Druckbranche unterstützt ihre Kun-

den mittlerweile als Dienstleistungs-

unternehmen – die Betriebe beraten 

ihre Kunden und bieten passgenaue 

lösungen an. um diese umfassen-

den Produktbereiche abbilden zu 

können, ist eine investition in neue 

anlagen und Produktionslinien 

unerlässlich. „Wir waren uns schon 

früh darüber im Klaren, dass wir 

investieren müssen, um mithalten 

zu können“, so der 74-Jährige. „als 

Druckereibetrieb haben wir einen 

hohen anteil an Handarbeit, die 

Ostegruppe gibt es bereits seit 150 

Jahren. Da aber auch wir nicht vom 

steigenden Kostendruck verschont 

werden, müssen wir einen höheren 

automatisierungsgrad erreichen, um 

die Kosten weiter senken zu kön-

nen“, so Bernhard-J. Borgardt.

 
„BanKen inVestieren  
nicHt in DrucKerei- 
eQuiPMent“ 

Dass ein klassischer Bankkredit  

besonders für Druckereibetriebe 

schwer zu bekommen ist, kann der 

geschäftsführende gesellschafter  

aus niedersachsen nur bestätigen. 

„Banken zeigen sich selten bereit, in 

Druckereiequipment zu investieren“, 

erzählt Bernhard-J. Borgardt. „Für 

uns sind alternative Finanzierungs-

modelle wie Factoring oder sale &  

lease Back teil unseres unternehme-

rischen alltags und aus dem strategi-

schen Finanzierungsmix nicht mehr 

wegzudenken.“ aus diesem grund 

wählte der niedersachse eine Finan-

zierung mit sale & lease Back, die die 

liquidität aus stillen reserven der Fir-

ma freisetzte, um damit dann inves-

titionen in der Weiterverarbeitung 

zu tätigen. Für das Modell verkaufte 

das unternehmen eine Heidelberger 

Bogendruckmaschine Xl 75 sowie 

diverse spezialisierte Weiterverar-

beitungsmaschinen und leaste sie 

direkt zurück. Die Maturus Finance 

wurde dem geschäftsführenden 

gesellschafter durch einen befreun-

deten unternehmer empfohlen. „Vor 

unserer zusammenarbeit hatte ich 

noch nichts von der Maturus Finance 

gehört. Doch als unternehmer hat 

mir besonders die unbürokratische 

arbeitsweise der Hamburger gefal-

len. Bei einer klassischen Bankfinan-

zierung müssen wir häufig sehr hohe 

Hürden überwinden, und der ablauf 

nimmt sehr viel zeit in anspruch. 

Dies lief mit der Maturus Finance 

ganz anders: nämlich unkompliziert 

und auf augenhöhe.“

 

in der Druckereibranche lassen sich 

die ansprüche an die Firmen sowohl 

auf die eigene unternehmensstruk-

tur als auch auf den umgang mit den 

Kunden und das angebot der Pro-

dukte übertragen: in allen Bereichen 

ist ein hoher grad an Komplexität 

gefragt. Damit ist nicht von unüber-

sichtlichen strukturen die rede. 

Vielmehr ist die Druckindustrie seit 

geraumer zeit gezwungen, sich 

breiter aufzustellen – sowohl intern 

als auch extern. Dementsprechend 

ist es kaum verwunderlich, dass 

gerade in diesem Wirtschaftszweig 

absolut kein zweifel an der Verwen-

dung alternativer Finanzierungen 

wie sale & lease Back besteht. sie 

sind gesetzt. 

„Wir waren uns 
früh im Klaren, 
dass wir inves-
tieren müssen, 

um mithalten 
zu können.

KOMPleXe Dienstleistung –  
KOMPleXe Finanzierungs- 
struKtur
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niedrige zinsen, reichlich liquidität 

potentieller investoren sowie ten-

denziell restriktive unternehmens-

verkäufe durch eine gute Konjunk-

tur haben den Markt für Distressed 

Merger & acquisitions-transaktionen 

(M & a) begünstigt. 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 ihren 
erfahrungen der größte Unter-
schied von klassischen Unterneh-
menstransaktionen im Vergleich 
zu Verkäufen in sanierungsphasen 
oder aus der insolvenz heraus?
 
Jonas eckhardt: Das fängt schon 

damit an, dass bei Distressed M & a-tr-

ansaktionen meist großer zeitdruck 

herrscht. Manchmal muss so ein 

Verkauf innerhalb weniger Wochen 

über die Bühne gehen, während der 

Prozess bei „gesunden“ unterneh-

men schon mal zwölf bis 18 Monate 

dauern kann. Hinzu kommen häu-

fig insolvenzrechtliche aspekte, die 

beachtet werden müssen. 

Welche parameter entscheiden 
darüber, ob eine Distressed M & a- 
transaktion in kurzer Zeit gelingt?

Jonas eckhardt: Da kommen viele 

Faktoren zusammen! in erster linie 

entscheiden natürlich 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 häufig 

hinzu, dass sich die Parameter mit 

zunehmender Dauer der Krisen- 

oder insolvenzphase ändern können. 

Dann nämlich, wenn schlüsselper-

sonal das unternehmen verlässt, 

wichtige Kunden abspringen oder 

sich die liquidität weiter verknappt. 

Die ermittlung und steuerung dieser  

relevanten einflussfaktoren stehen 

im Mittelpunkt unserer tätigkeit, 

und der erfolgreiche ausgang der 

transaktion ist natürlich unser ziel. 

 
spielt es dabei eine rolle, ob das 
Unternehmen aus der insolvenz 
heraus verkauft wird oder es eine 

vielleicht existenzgefährdende Kri-
sensituation ist – aber noch kein in-
solvenzantrag besteht?

Jonas eckhardt: Der Krisenstatus 

spielt auf jeden Fall eine entschei-

dende rolle. Die transaktionskom-

plexität kurz vor einer insolvenz ist 

regelmäßig deutlich höher als im 

insolvenzverfahren selbst. Die vor-

insolvenzlich gewählte transakti-

onsstruktur ist überwiegend der 

share-Deal. in dessen zuge sind bei-

spielsweise Finanzierungsstrukturen 

und insbesondere Haftungszusa-

gen insolvenzsicher zu lösen, auch 

gesellschafterbürgschaften gehören 

dazu. Der Prozess ist geprägt von 

hohem zeitdruck, der einbindung 

zahlreicher stakeholder sowie einer 

fortlaufenden liquiditätsplanung – 

gerade vor dem Hintergrund der Ver-

meidung insolvenzrechtlicher Haf-

tungsrisiken. Für die gesellschafter 

bietet der vorinsolvenzliche Verkauf 

die chance, Haftungsrisiken zu mini-

mieren beziehungsweise zu behe-

ben, Verlustvorträge zu monetisieren 

und gegebenenfalls an einem Kauf-

preis zu partizipieren. ist das unter-

alternative  
Finanzierungsansätze beim erwerb  

von unternehmen aus der Krise oder der insolvenz 
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Jonas eCKHarDt
partner

Falkensteg GmbH 

t +49 89 6142426-12

jonas.eckhardt@falkensteg.com
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nehmen bereits in der insolvenz, 

kann zum Beispiel ein asset-Deal für 

potentielle Übernehmer eine interes-

sante Option sein. Dabei erwirbt der 

Käufer ausgewählte Wirtschaftsgü-

ter, wie grundstücke, gebäude oder 

Maschinen. Findet mit der Übertra-

gung gleichzeitig ein Betriebsüber-

gang statt, gehen zudem die beste-

henden arbeitsverhältnisse auf den  

erwerber über. auch einzelne 

geschäftsbereiche lassen sich so aus 

einem unternehmen herauskau-

fen. Übrig bleibt am ende nur die 

Hülle des insolventen Betriebes, die 

schließlich abgewickelt wird. 

 
Bei klassischen Unternehmens- 
transaktionen sind Kreditinstitute 
häufig in die Finanzierungsstruktur 
des Kaufpreises eingebunden. Las-
sen sich Banken auch für 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 bonitäts-

unabhängiger 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 können. 

Wie funktioniert das in der praxis?

Jonas eckhardt: zunächst muss man 

prüfen, welche dieser alternativen 

Finanzierungen im einzelfall infrage 

kommen. Factoring funktioniert in 

vielen Branchen: Dazu gehören der 

großhandel, Dienstleistungsunter-

nehmen, speditionen, logistikunter-

nehmen und natürlich auch das pro-

duzierende gewerbe. Da beim Facto-

ring weniger die Bonität des Kunden, 

sondern vielmehr die der Debitoren 

im Fokus steht, wird diese Variante 

häufig für sanierungen, restrukturie-

rungen und in der insolvenz einge-

setzt. in erster linie stärkt Factoring 

durch die fortlaufende Vorfinanzie-

rung der Forderungen die liquidität 

im unternehmen und ermöglicht 

manchmal überhaupt erst die 

Betriebsfortführung in Krisensitua-

tionen. Überschüssige bzw. bisher für 

das Working capital allokierte Mittel 

können dann dazu genutzt werden, 

Kaufpreis oder Kosten von transak-

tionen zu zahlen. Beim sale & lease  

Back ist der ansatz etwas anders: 

unabhängig von Bonitäten lassen 

sich stille reserven heben, denn in 

Produktionsunternehmen binden 

gebrauchte Maschinen und anlagen 

häufig erhebliches Kapital. Die Finan-

zierung eignet sich demnach für alle 

maschinenlastigen Betriebe. Durch 

eine lagerfinanzierung kann die im 

betriebsnotwendigen Vorratsvermö-

gen gebundene liquidität unabhän-

gig von der laufzeit der zugrundelie-

genden aufträge 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 müs-

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 zurück, so dass die Produktion 

nicht unterbrochen wird. abhängig 

vom umfang des Maschinenparks 

kann sale & lease Back einen großen 

finanziellen Hebel darstellen, mit 

dem sich der transaktionspreis reali-

sieren lässt. eine weitere Option kann 

eine lagerfinanzierung sein, wenn 

zum Beispiel Händler oder auch Her-

steller Waren längere zeit auf lager 

vorhalten müssen. alternative Finan-

zierungspartner bewerten diese und 

zahlen zum Beispiel ein teildarlehen 

an den Händler, wenn er die Ware 

bereits beim Hersteller bezahlt hat. 

auf diese Weise erhält das unter-

nehmen direkt frische liquidität und 

nicht erst nach dem endgültigen 

Verkauf der Objekte. 

ihr Fazit?

Jonas eckhardt: Mit Hilfe alterna-

tiver Finanzierungsvarianten lassen 

sich Kaufpreise auch im Distressed 

M & a-Bereich darstellen. Welches 

Modell davon funktioniert oder den 

größtmöglichen Hebel bietet, muss 

man im einzelfall betrachten. gelingt 

die transaktion, erhalten Krisenun-

ternehmen die chance auf einen 

neustart – im besten Fall werden 

arbeitsplätze und standort erhalten. 



12

Partner

Für manche Mittelständler ist es 

eine unbequeme Herausforderung, 

die von zeit zu zeit auftaucht: Das 

unternehmen benötigt schnell und 

unkompliziert zusätzliches Fremd-

kapital, zum Beispiel für das Wachs-

tum, das Verwirklichen von innovati-

ven ideen oder für die Finanzierung 

von Betriebsmitteln. allein über die 

klassische Bankenfinanzierung lässt 

sich der Kapitalbedarf allerdings 

nicht decken. Mit dem ziel, die lücke 

im Kreditsystem zu schließen und 

den Mittelstand zu stärken, grün-

deten die Finanzexperten Dr. tim 

thabe und Dr. Daniel Bartsch credit-

shelf. seit 2016 ist auch Dr. Mark 

Währisch als Vorstandsmitglied 

des mittlerweile börsennotierten 

Fintech-unternehmens dabei. Das 

Herzstück des creditshelf-geschäfts 

bildet die eigene Kreditanalysesoft-

ware, die eine sehr schnelle und kos-

tenlose Prüfung sowie eine verlässli-

che Bearbeitung von Kreditanfragen 

gewährleistet. auf einfachem und 

schnellem Weg werden für KMus 

so kurz- bis mittelfristige Darlehen 

mit Volumen von 100.000 bis fünf 

Millionen euro und laufzeiten bis zu  

60 Monaten arrangiert. Hierfür prü- 

fen die erfahrenen Finanzexper-

ten von creditshelf mithilfe von 

bestimmten algorithmen die Kre-

ditwürdigkeit, bevor der unterneh-

mer mit anderen Marktteilneh-

mern beziehungsweise investoren 

bekannt gemacht wird. Dieser Prüf-

prozess läuft 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.

Dr. DanieL BartsCH
Gründungspartner und Vorstand  

creditshelf aG

t +49 69 348772-407

M +49 157 92335099

www.creditshelf.com

WeniGe sCHritte Bis ZUr KreDitentsCHeiDUnG 

1. Über das geschützte, digitale Portal stellen unternehmen oder ihre Berater die Kre-

ditanfrage mit den gewünschten Konditionen wie Kredithöhe, laufzeit und tilgung.

2. Das Kreditanalysten-team prüft das Vorhaben sowie die eingereichten Kreditunterla-

gen. innerhalb von 48 stunden gibt creditshelf eine rückmeldung zur anfrage.

3.  nach unterzeichnung der unterlagen wird über den Bankpartner der gewünschte 

Finanzierungsbetrag ausgezahlt. 

VorteiLe Der ZUsaMMenarBeit 
Mit CreDitsHeLF 
l	 schnelle und einfache digitale  

Kreditanfrage
l	 Persönlicher und individueller service
l	 rückmeldung innerhalb 48 stunden
l	 Kompetente Beratung
l	 erfahrene top-experten
l	 Maximale Datensicherheit
l	 teilnahme an einem starken netzwerk  

aus KMus, investoren, Beratern und 
etablierten Finanzinstitutionen

an Diese UnterneHMen  
riCHtet siCH Das anGeBot 
l	 etablierte mittelständische unternehmen, 

markterprobtes geschäftsmodell,
 bilanzierende gesellschaft (HgB)
l	 unternehmenshistorie mindestens 3 Jahre
l	 ausschlussbranchen: erneuerbare energien,  

schiffe, automobilhandel / -reparatur
l	 umsatz > 2,5 Mio. eur, stabil oder wachsend
l	 eBitDa > 0
l	 eigenkapital > 0, keine bilanzielle  

Überschuldung
l	 creditreform score < 300innovativer Vergabeprozess mit creditshelf

Kreditzusage 
ohne lange Wartezeit
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Vorstellung  
Kooperationspartner in Österreich
WOlFgang neussner

Wolfgang neussner ist seit 2018 als 

Berater für Maturus in Österreich 

tätig. seine Kompetenz fußt auf 

einer langjährigen erfahrung in den 

Bereichen: interimsmanagement,  

Finanzen, controlling, Kostenrech-

nung, Mergers & acquisitions sowie 

sanierung. Wolfgang neussner hat 

einen abschluss der Fachhochschu-

le für 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 geschäfts-

führer der Palmers Holding gmbH. 

um die alternativen Finanzierungs-

angebote von Maturus in Österreich 

weiter zu platzieren, greift er auf sei-

ne umfangreichen Kontakte zurück. 

„Die Konjunktur im österreichischen 

Mittelstand ist gut. Dennoch gibt 

es immer wieder unternehmen in 

sondersituationen. Die Produkte 

sale & lease Back oder sale & Buy 

Back sind dafür ausgezeichnet 

WoLFGanG neUssner
advisor to Maturus Finance GmbH

t +43 664 404 54 94

neussner@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

Dr. ulricH zacHerl

Dr. ulrich zacherl verstärkt das Matu-

rus-team seit 2018 als Berater. er hat 

seinen abschluss in Volkswirtschaft 

an der universität Wien gemacht und 

schloss eine ausbildung zum Bank-

kaufmann an. in seiner letzten Posi-

tion vor seiner selbstständigen Bera-

tertätigkeit 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 Öster-

reich weitere Firmen in sondersi-

tuation zu eruieren, die Maturus 

mit seinen alternativen Finanzie-

rungsangeboten unterstützen kann. 

Dafür greift er auf sein umfangrei-

ches netzwerk zurück. Dr. ulrich 

zacherl ist im steten austausch 

mit unternehmern oder Verwaltern 

und auf verschiedenen Veranstal-

tungen im gespräch mit Firmen. 

Über einen ehemaligen Kollegen 

entstand der Kontakt zu Maturus.  

Für seine Beratertätigkeit hat er 

sich ein ehrgeiziges ziel gesetzt: er 

möchte das angebot der Maturus 

Finance im österreichischen Mittel-

stand weiter bekannt machen und 

Betriebe dabei unterstützen, ihre 

anlässe mit einer reinen innenfinan-

zierung zu bewältigen. 

auf dem grazer Forum für unterneh-

menssanierung am 5. Juni können 

sie mit den österreichischen Kol-

legen in den austausch treten.

geeignet. ich habe daher keine 

zweifel, dass wir die alternativen 

Finanzierungsmodelle gut platzie-

ren werden“, meint Wolfgang neuss-

ner. „Für unternehmen mit besonde-

ren Herausforderungen und daraus 

resultierendem zusätzlichen liquidi-

tätsbedarf gibt es in Österreich eine 

Finanzierungslücke. genau dort set-

zen die leistungen von Maturus an“, 

setzt neussner fort und prognosti-

ziert einen Wachstumstrend für das 

Österreich-geschäft. 
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immer einen schritt voraus
unternehmer sven rother weiß, worauf es ankommt

Platz der Prioritätenliste stand. „letz-

tens kam ein Mitarbeiter zu mir, den 

ich wieder zurückgeholt habe, und 

sagte mir, wie wohl er sich jetzt im 

unternehmen fühlt. und dass es jetzt 

ganz anders läuft als vorher. Das ist 

für mich und mein team ein riesi-

ges Kompliment“, so sven rother. er 

weiß außerdem, dass darin das Plus 

für die Kunden liegt: sie betrauen 

einen Betrieb mit der Fertigung der 

aufträge und können sich auf die 

Qualität verlassen. andere Produk-

tionsbetriebe verfügen im zweifel 

über die gleichen Maschinen, aber 

eben nicht über derartig hochquali-

fizierte und gleichzeitig zufriedene 

Mitarbeiter. neben der abwicklung 

der aufträge in den spezialisier-

ten Produktionsunternehmen hat  

sven rother es verstanden, die admi-

nistrativen Dinge in der zentrale 

in Kaltenkirchen zu bündeln. Dort 

arbeiter dieser unternehmen. Ohne 

die würde das geschäftsmodell nicht 

funktionieren.

ein POrscHe Mit KäFer-
reiFen Hat Keinen sinn

„ich kann noch so viel geld für moder-

ne Maschinen ausgeben – ohne Fach-

kräfte 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 können. zusätzlich 

investieren wir viel in auszubildende, 

die dem Betrieb im idealfall treu blei-

ben“, so sven rother. Für viele Mit-

arbeiter ist die hohe Wertschätzung 

absolutes neuland. Häufig haben sie 

noch den klassischen, eher patriar-

chisch agierenden geschäftsführer 

erlebt, für den die Weiterentwicklung 

des teams eher auf dem hinteren 

„Man kann einen Ferrari ja auch nicht 

von einem Fahrschüler fahren las-

sen. Dafür braucht man ausgebildete 

leute, die wissen, was sie tun. und 

genauso handhabe ich das in unse-

ren Betrieben auch.“ sven rother ist 

geschäftsführender gesellschafter 

der rother Beteiligungsgesellschaft 

mbH, die sich in den letzten Jahren 

zu einer art Holding entwickelt hat, 

wie er erklärt: „Die Beteiligungsgesell-

schaft ist als Dach zu verstehen: Wir 

kümmern uns um alle administrati-

ven Belange der Betriebe und bün-

deln diese Kompetenz hier in Kalten-

kirchen in der nähe von Hamburg.“ 

an den oft über 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, tätig. 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 

mittels zukauf mittelständischer 

unternehmen ein tolles Portfolio auf-

gebaut. Oft sind es unternehmer, die 

an uns herantreten und ihren Betrieb 

aus altersgründen nicht weiterfüh-

ren können oder wollen. Manchmal 

kaufen wir Firmen aber auch aus der 

insolvenz“, erläutert der geschäfts-

führende gesellschafter. Besonderen 

Wert legt der 49-Jährige auf die Mit-
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wurde vor rund einem halben Jahr 

eine controllingabteilung implemen-

tiert, ein Kollege steuert zentral die 

abwicklung der aufträge. so kann 

im Fall eines ausfalls einer Maschine 

recht unkompliziert auf einen ande-

ren standort ausgewichen werden. 

auch das ist wiederum ein großer 

Vorteil für die Kunden. „Vor Ort haben 

wir natürlich Betriebsleiterinnen und 

-leiter, die für einen reibungslosen 

ablauf sorgen. Wir agieren quasi kon-

zernähnlich, aber mit den flachen 

entscheidungshierarchien eines Mit-

telständlers“, erläutert der geschäfts-

führende 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  
DurcHläuFer 

„ich habe carl-Jan von der goltz und 

christoph Kleinfeld persönlich ken-

nengelernt. Das sind für mich zwei 

klassisch sympathische Hanseaten: 

Das Wort zählt und man kann sich 

darauf verlassen“, so sven rother. 

Doch nicht nur persönlich über-

zeugte der Hamburger Finanzierer – 

die rother Beteiligungsgesellschaft 

finanzierte einige der Übernahmen 

dank sale & lease Back. Der erfolg 

liegt vor allen Dingen in der schnel-

ligkeit des teams rund um die beiden 

geschäftsführer. „nicht nur im Ver-

gleich zu den Banken, auch gegen-

über 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 Verträge unterzeichnen. Das kann 

Maturus keiner so schnell nachma-

chen“, erklärt sven rother. um es 

ganz konkret zu machen: am 11. März 

wurden die unterzeichneten unter-

lagen für eines der unternehmen 

eingereicht und am 15. März war das 

geld auf dem Konto. „nur dadurch 

konnten wir diese Firma überhaupt 

erwerben und unser Portfolio nach 

und nach ausbauen“, berichtet 

rother. und er weiß um die weiteren 

Vorteile: „ich spüre bei Maturus einen 

unternehmergeist, der auch für 

unser tagesgeschäft 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 für eine Finan-

zierung durch die Hausbank eher ein 

Hemmschuh. Durch die strengen 

regularien, denen die Banken unter-

liegen, ist das risiko für 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 für das geschäft. Wir erweitern 

damit nachhaltig unser Produktport-

folio und schaffen für den Kunden 

einen echten Mehrwert“, beschreibt 

sven rother seine ziele. stillstand 

ist für ihn ein absolutes no-go: er 

sammelt beständig neue eindrücke 

und bringt in erfahrung, wie sich 

die Branche in den nächsten zwei 

bis drei Jahren entwickeln wird. „ich 

bin der geschäftsführer 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 spaß“, so sven rother.

sVen rotHer
Geschäftsführender Gesellschafter

executive partner

rother Beteiligungsgesellschaft mbH

t +49 4191 7238679

s.rother@rother-beteiligung.de

www.rother-beteiligung.de
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