Der Sackgasse entkommen

Borsen-Zeitung, 30.6.2026
In der Restrukturierungspraxis gewinnen
zunehmend Modelle an Bedeutung, die
Stillstand oder Blockadehaltungen der
bisherigen Gesellschafter tiberwinden
konnen und so eine aul3ergerichtliche Sa-
nierung ermoglichen. Dazu zahlt ,,Share-
holding as a Service“ als Alternative zur
klassischen doppelntitzigen Treuhand.
In einer Restrukturierung zeigt sich
haufig, dass bestehende Gesellschafter
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nicht in der Lage sind oder keine Bereit-
schaft zeigen, die erforderlichen Beitrage
zur Sanierung zu leisten oder den Prozess
konstruktiv zu begleiten. Aus Kunden-
und Glaubigerperspektive besteht oftmals
das Interesse den Geschaftsbetrieb zu sta-
bilisieren und eine Fortfithrung zu ermog-
lichen.

Die Glaubiger haben bisher die Fortset-
zung der Sanierungsbemiihungen haufig
von der Einrichtung einer doppelnutzigen

Treuhand abhangig gemacht. Der bishe-
rige Gesellschafter tubertragt dabei seine
Anteile auf einen Treuhdnder und regelt
detailliert die Rechte des Treuhanders, da
der Treugeber grundsatzlich wirtschaft-
lich berechtigt bleibt. Der Treuhander
schlief3t gleichzeitig einen Treuhandver-
trag mit den Kreditgebern, der sowohl die
Bedingungen fur die Ruckubertragung an
den Treugeber enthalt als auch Bedingun-
gen, die den Treuhander zur Verwertung
der Geschaftsanteile berechtigen. In der
Vergangenheit waren solche Verwertungs-
prozesse uberwiegend erfolgreich, da es
ein ausreichendes Investoreninteresse gab;
letzteres kann aus ganz unterschiedlichen
Grunden nicht mehr unterstellt werden.

Als Alternative zur doppelnttzigen
Treuhand kann von vornherein die Uber-
tragung auf einen Sanierungsgesell-
schafter in Erwagung gezogen werden,
der dann die Sanierung aktiv aus der Ge-
sellschafterrolle heraus begleitet; im Re-
strukturierungsmarkt ist diese Alterna-
tive auch unter dem Begriff ,,Shareholding
as a Service“ bekannt.

Fortfuhrung moglich

Im Kern geht es bei Shareholding as a
Service darum, dass ein erfahrener Re-
strukturierungsexperte die Ubernahme
der Gesellschaftsanteile als Dienstleis-
tung anbietet. Dadurch kann der Sanie-
rungsgesellschafter entlang des Sanie-
rungspfades eine aktive Rolle einnehmen,
die sich aus seinen Rechten als Gesell-
schafter ergibt und regelmaflig weitergeht

Shareholding as a Service als Instrument in der Restrukturierung

als die eines Treuhdnders. Eine Fortfiih-
rung ist immer dann vorteilhaft, wenn der
Fortfuhrungswert uber dem Zerschla-
gungswert der Gesellschaft liegt und die
Chance besteht, diesen durch die anste-
hende Sanierung zu verbessern. Sharehol-
ding as a Service schliel3t damit die Lucke,
wenn ein erfolgreicher Investorenprozess
insbesondere aus Sicht der Glaubiger kurz-
und mittelfristig unwahrscheinlich ist.
Ein solches Vorgehen liegt auch im Inter-
esse der Arbeitnehmer und Kunden, die
Planungssicherheit erhalten. Trotz unter-
schiedlicher Interessen sind die Stakehol-
der letztlich an einer Stabilisierung und
Fortfithrung des Unternehmens interes-
siert. Kapitaldienstfahigkeit, Aufrechter-
haltung und Ausbau von Kundenbezie-
hungen sowie die Sicherung von Arbeits-
platzen erfordern einen verlasslichen Sa-
nierungspfad.

Anders als der Treuhander kann der Sa-
nierungsgesellschafter nach Ubernahme
der Gesellschaftsanteile den Sanierungs-
pfad aus der Gesellschafterstellung her-
aus aktiv begleiten und entsprechend
korrigierend in den Prozess eingreifen,
soweit das erforderlich ist. Er beachtet
dabei die Interessen seiner Vertragspart-
ner und gewahrleistet fortlaufend eine
transparente Berichterstattung fur die
wesentlichen Stakeholder.

Die Transparenz kann unter anderem
durch die Einrichtung eines entsprechen-
den Sanierungsbeirates gewahrleistet
werden, der iiber die Umsetzung der Sa-
nierungsmalfinahmen und die wirtschaft-
liche Entwicklung informiert wird.

Shareholding as a Service ist in der
Regel darauf ausgerichtet, die Gesell-
schaftsanteile bis zum Erreichen der Sa-
nierungsziele zu halten. Mit erfolgreicher
Stabilisierung des Unternehmens wird
grundsatzlich davon ausgegangen, dass
das Unternehmen wieder veraul3erbar ist.
Der Verkaufsprozess kann dann — in Ab-
hangigkeit von den Marktgegebenheiten
— flexibel eingeleitet werden.

Fundierte Erfahrungen notig

Die Aufgabenstellung eines Sanierungs-
gesellschafters erfordert fundierte Erfah-
rungen im Bereich der aul3ergerichtlichen
Sanierung und eine konsensorientierte
Kommunikation, soweit es um die Losung
von widerstreitenden Interessen geht. Die
Stellung als Sanierungsgesellschafter ist
zugleich von einer klaren Haltung gepragt,
die sich immer am Zweck eines ,,Share-
holding as a Service® orientiert, namlich
das Unternehmen zu sanieren.

Fazit — Shareholding as a Service stellt
gegenuber der doppelnutzigen Treuhand
eine interessante Alternative dar, wenn
die bisherigen Gesellschafter im Rahmen
einer Sanierung nicht mehr im erforder-
lichen Umfang einen Sanierungsbeitrag
leisten konnen oder im Einzelfall die Sa-
nierung behindern. Das Modell ermog-
licht die Fortfihrung des Unternehmens
bei gleichzeitiger Fortsetzung oder sogar
Intensivierung des Sanierungspfades
durch den Einsatz eines in der aulSerge-
richtlichen Sanierung erfahrenen Gesell-
schafters — dem Sanierungsgesellschafter.



