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Im Gespréch

Challengen, streiten und um
»runde« Losungen ringen

Konigstein im Taunus. RAin Dr. Dorothee Prosteder, Partnerin von Noerr in Miinchen, ist neue Vorstandsvorsitzende der

TMA Deutschland e. V. - die erste Frau, die dieses Amt bekleidet. Peter Reuter fragte sie, mit welchen Zielen und Ambitionen

sie zur Wahl angetreten ist, ob die Gestaltungsspielrdume fiir Restrukturierer derzeit wegen vieler exogener Faktoren kleiner

geworden sind, ob der Uberschuldungsbegriff, wie von der TMA vorgeschlagen, weiterhin reformiert werden sollte und wie

sich das Fachforum zum Bezugsrechtsausschluss der Minderheitsaktiondre im StaRUG-Verfahren positioniert.

INDat Report: Sie sind auf der Mitgliederversammlung der TMA
Deutschland e.V. am 15.11.2024 zur Vorsitzenden fiir die kom-
menden drei Jahre gewahlt worden, zuvor waren Sie bereits Mit-
glied des Erweiterten Vorstands. Das neue Engagement verlangt
von Ihnen noch mehr zeitlichen Einsatz als bisher in der TMA. Was
hat Sie personlich dazu bewogen, dieses Amt anzunehmen, und
welche Ziele haben Sie sich vorgenommen, z. B. mehr Visibilitdt als
Lobbyist in den politischen Kreisen Berlins und Briissels?
Prosteder: Die TMA als eine sehr aktive Gemeinschaft hochkara-
tiger Restrukturierungsexperten hat die Power, die Restrukturie-
rungspraxis positiv zu beeinflussen. Wir kdnnen mit viel PS unter
der Haube mitgestalten und dafiir méchte ich mich als Vorstands-
vorsitzende engagieren. Der Verein ist stetig gewachsen, und zwar
nicht nur in der Mitgliederstdrke, sondern insbesondere in seiner
Bekanntheit und Anerkennung in der Branche. Den intensiven
fachlichen Austausch unter Restrukturierern aktiv mitzubegleiten
und dafiir zu sorgen, dass die TMA weiterhin wichtige Impulse in
Richtung Gesetzgeber gibt, sind zwei Ziele, bei denen ich Konti-
nuitdt zu meinen hochgeschétzten Vorgdngern im Vorsitz wahren
werde. Und die Frauen, diein der Restrukturierungspraxis bereits
etabliert sind, aber den Weg in die TMA noch nicht gefunden
haben, werde ich mir erlauben, aktiv anzusprechen. Weil Sie das
Thema Lobbying erwdhnen: Die TMA ist keine Lobbyorganisation
im klassischen Sinne, das wollen wir auch nicht sein. Wir mdchten
als Fachforum mit unseren Stellungnahmen zu Gesetzesvorhaben
dazu beitragen, dass fundierte Einschatzungen renommierter
Praktiker 6ffentlich gehort werden. Riickblickend haben wir hier
schon einiges erreicht. Nach vorn betrachtet werden wir nicht
nachlassen, fiir ein international wettbewerbsféhiges Insolvenz-
und Sanierungsrecht zu streiten.

INDat Report: In den Erweiterten Vorstand sind mit Gesche Basile
und RAin Nadja Rai® zwei Frauen neu in das Gremium gewdhlt
worden, dem 15-kopfigen Geschiftsfiihrenden und Erweiterten
Vorstand gehdren nun vier Frauen an. Unter den aktuell 410 TMA-
Mitgliedern gibt es allerdings nur 39 Frauen, also knapp unter
10%. Woran liegt das und wie kdnnte man den Frauenanteil er-
hdhen, zumal die Distressed Ladies aufzeigen, dass es recht viele
Expertinnen gibt?

Prosteder: Wie gesagt mochten wir noch mehr Frauen fiir die TMA
gewinnen. Dabei stehen wir natiirlich auch im Wettbewerb mit an-
deren Vereinen. Wenn sich Frauen z. B. aus Zeitgriinden nur fiir eine
Organisation entscheiden, werde ich nicht miide zu wiederholen:
Die TMA lohnt sich, allein schon wegen des intensiven, hochkara-
tigen Austauschs zu den Themen, die die Restrukturierungsbran-
che bewegen. Die TMA spiegelt unsere Berufspraxis wider: In den
Mandaten ringen Manner und Frauen gemeinsam um Ldsungen fiir
die Unternehmen. Deshalb finde ich es ungemein wichtig, dass
auch auf der Verbandsebene Frauen und Manner gemeinsam dis-
kutieren - und dass Frauen auch Amter besetzen. Als ich der TMA
beigetreten bin, gab es genau eine Frauim Vorstand, jetzt sind es
vier aus unterschiedlichen Branchen. Frauen und M@nner kdnnen
sich gegenseitig unterschiedlich inspirieren, challengen, strei-
ten und damit um »runde« Lésungen ringen, auch und gerade im
Vorstand, in den Facharbeitskreisen und im Plenum.

INDat Report: Die Insolvenzzahlen steigen, einige Marktbe-
obachter sprechen von einer Insolvenzwelle, andere setzen die
Zunahme der IN-Verfahren in Relation zu den Insolvenzzahlen
der Finanz- und Wirtschaftskrise, die hoher war. Im Vorfeld der
Insolvenz stellen die TMA-Mitglieder eine erhéhte Nachfrage nach
Sanierungsgutachten und Refinanzierungskonzepten fest. Welche
Gestaltungsspielrdume haben Restrukturierer bei aktuell vielen
(globalen) exogenen Faktoren wie hoheren Preisen fiir Energie und
Fachkrafte und bei einem schwachen Transaktionsmarkt?
Prosteder: Wenn Restrukturierer in die Mandate kommen, stellt
man haufig fest, dass das Management schon an einigen Stell-
schrauben zu drehen versucht hat, um Ertrags- und Finanzkraft
wieder zu steigern. Oft wird sich aber auf operative MaRnahmen
beschrédnkt, schon aus Zeitgriinden. An die strukturellen Verdn-
derungen, die ja durchaus schmerzhaft fiir das Unternehmen und
fiir die Belegschaft sein kdnnen, traut man sich hdufig zunédchst
nicht recht ran. In den Sanierungsgutachten und Konzepten
flir eine Restrukturierung und Refinanzierung bekommt die
Unternehmensleitung dann gespiegelt, wie ernst die Lage ist, wo
dringender Handlungsbedarf besteht und wo langfristige Trans-
formation angezeigt ist. Restrukturierer kénnen dann Optionen
aufzeigen, aber natiirlich nur im Rahmen dessen, was externe,



nicht vom Unternehmen beeinflussbare Faktoren zulassen. Das
regulatorische Korsett in Deutschland ist im Wettbewerb um
Investitionen geradein krisenbehafteten Branchen eine schwere
Biirde: Lohnfixkosten - gar nicht mal das Lohnniveau selbst -,
Energiekosten und ein selbstim europdischen Vergleich erhdhtes
MaR an Regulierung (treffend als deutsches Goldplating euro-
paischer Vorgaben bezeichnet) schrecken Investoren oftmals
ab. Hinzu kommt, dass die Uberschuldung als Pflichtantragsgrund
und alles, was damit verbunden ist - einschlielich Fraudulent-
Lending-Konzepte wie §§ 826, 138 BGB etc. -, im internationalen
Bieterumfeld schwer vermittelbar ist und Aufwand kreiert, der
Unternehmen zusatzlich belastet.

INDat Report: Die TMA hatte am 31.08.2023 in einem Papier den
Vorschlag zur Zukunft des Uberschuldungsbegriffs verdffentlicht,
das Sie mit verfasst hatten (siehe dazu INDat Report 08_2023,
S. 30ff.), wonach die Uberschuldung nicht linger Pflichtinsol-
venzantragsgrund sein soll, sondern zum Ausldser eines Shift of
Fiduciary Duties werden soll. Bleibt dieser Vorschlag weiterhin
aufIhrer Agendaals sog. Gamechanger oder hatsich dieses Anlie-
genin seiner Dringlichkeit inzwischen relativiert?

Prosteder: Ja, das Thema steht weiter oben auf der TMA-Agenda;
die Dringlichkeit hat nicht abgenommen. In der politischen
Debatte war es zwar in den vergangenen Monaten von anderen
Themen iiberlagert worden. Mit dem Insolvenzrecht hat sich die
Ampelregierung kaum mehr befasst. Dabei ware es gerade jetzt
wichtiger denn je. Jetzt, wo immer mehr Betriebe Probleme
bekommen und insbesondere die Krise der Automobilbranche
auch in der o6ffentlichen Wahrnehmung angekommen ist, hoffen
wir auf eine Beriicksichtigung unserer Ldsungsvorschldge fiir
ein noch effizienteres Restrukturierungsumfeld. Dies auch im

internationalen Kontext durch Abldsung der Antragspflicht bei
Uberschuldung durch ein angemessenes System des Shift of
Fiduciary Duties. Angesichts der nun anstehenden SanInsFoG-
und StaRUG-Evaluation werden wir uns als TMA hierzu sicherlich
und gerne mit unseren Vorschldgen einbringen.

INDat Report: Am 25.11.2024 hat der Erorterungs- und Abstim-
mungstermin des Restrukturierungsplans der Varta AG stattge-
funden, der die Zustimmung der Mehrheit der Gruppen gefunden
hat, der wie der Fall Leoni AG eine Diskussion zum Umgang mit
dem Bezugsrechtsausschluss der Minderheitsaktiondre ausgelost
hat, die weiterhin besteht. Zudem gibt es nun mit dem Beschluss
des OLG Stuttgart vom 21.08.2024 eine gewisse Rechtssicherheit,
wonach ein Gesellschafterbeschluss fiir die Einleitung eines Ver-
fahrens nach dem StaRUG jedenfalls nicht erforderlich ist, wenn
das Restrukturierungsverfahren die einzige hinreichend Erfolg
versprechende Alternative zu einem Insolvenzverfahren ist. Sieht
die TMA Deutschland (noch) einen dringenden Nachjustierungsbe-
darf beim StaRUG bzw. welche Bedeutung hat dieses Instrument
fiir die Praxis trotz relativ niedriger Fallzahlen?

Prosteder: Als TMA haben wir die Klarstellung durch das Urteil
des OLG Stuttgart ausdriicklich begriiRt. Dass fiir die Anzeige
und Durchfiihrung eines StaRUG-Verfahrens eine Gesellschaf-
terzustimmung entbehrlich ist, wenn das StaRUG-Verfahren die
einzige Alternative zur Insolvenz ist, halten wir fiir richtig. Auch
hdlt die TMA den Bezugsrechtsausschluss fiir Kleinaktiondre in
Sanierungssituationen im Rahmen des StaRUG bereits jetzt fiir
grundsatzlich zuldssig. Das im StaRUG angelegte Korrektiv ist hier
bereits die Vergleichsrechnung: Wenn das Alternativszenario zum
Restrukturierungsplan gem. StaRUG eine Wertlosigkeit der Anteile
in der Insolvenz bedeutet, soll die Sanierungsldsung mdglich sein,
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auch wenn die Gesellschafter leer ausgehen. Eine Erh6hung der
Anforderungen an einen Bezugsrechtsausschluss widersprache
dem Grundsatz, dass die Sanierung iiber ein StaRUG-Verfahren
als Ultima Ratio zur Abwendung der Insolvenz mdglich bleiben
muss. Der Pool an potenziellen Investoren wiirde dariiber hinaus
erwartungsgemdld deutlich kleiner und das StaRUG wiirde als
aulerinsolvenzliche Losungsmdglichkeit unattraktiver, wenn man
den Minderheitsgesellschaftern ein Bezugsrecht erméglichen wiir-
de, obwohl diese bereits »aus dem Geld« sind. Eine Klarstellungim
StaRUG zu diesen Punkten wdre angesichts der nun entbrannten
Diskussion sicherlich begriiRenswert. Was den Schutz der Minder-
heitsaktiondre angeht, wdre es sinnvoll, die Diskussion dort zu
fiihren, wo sie hingehort: Die prospektrechtlichen Herausforderun-
gen und Fristigkeiten im auRRergerichtlichen Sanierungsverfahren
sind das Thema. Hier braucht es Erleichterungen durch kiirzere
Fristen und geringere Prospektanforderungen, um Sanierungen
auRergerichtlich friihzeitig zu ermdglichen, und zwar unter Betei-
ligung der Minderheitsaktiondre. Der Kapitalmarkt sollte kurzfris-
tige Sanierungssituationen zulassen. Das StaRUG hat sich als ein
durchaus international wettbewerbsfahiges Sanierungsinstrument
etabliert. Wichtiger als die absolute Zahl an eingereichten Féllen
ist, dass das StaRUG als flexibles Instrument auch in groRen Fallen
relissiert. Hinzu kommt, dass das StaRUG nach wie vor auch ohne
den am Ende eingereichten Plan disziplinierende Wirkung entfaltet
und dissentierende Stakeholder rechtzeitig einbremst. Hier sehen
wir eine recht hohe »Dunkelziffer«.

INDat Report: Eine rechtssichere Anerkennung der StaRUG-
Verfahren innerhalb der EU ist gegenwartig nur bei offentlichen
Restrukturierungsvorhaben gem. EuInsV0 moglich. Bei vertrau-
lichen Restrukturierungsvorhaben, die nicht unter die EuInsVO
fallen, ist hingegen umstritten, ob die Anerkennung im Ausland
nach der Briissel-Ia-VO oder nach dem internationalen Privat- und
Verfahrensrecht der betroffenen Staaten zu erfolgen hat. Wie geht
die Praxis mit dieser Unsicherheit um?

Prosteder: In der Praxis wird diese Frage oftmals nicht virulent,
weil die Anerkennung aulerhalb Deutschlands nur dort eine
Rolle spielt, wo es fiir die Erfiillbarkeit des Plans relevant wird.

Wird die Frage im Rahmen des Verfahrens relevant, lasst sich die
Moglichkeit der Anerkennung durch Rechtsgutachten regelmaRig
hinreichend belegen, wie es fiir die Erfiillbarkeitspriifung erfor-
derlich ist. Auch profitiert die Praxis davon, dass die Anerken-
nungsfrage regelmdRig nicht durchgefochten wird.

INDat Report: Die TMA-Jahreskonferenz hat einen erh6hten Bedarf
an CROs ausgemacht, fiir deren langeren Verbleib im Unternehmen
pladiert und die digitale Transformation bzw. die Erarbeitung digi-
taler Geschaftsmodelle als dringliche Aufgaben angemahnt. Sehen
Sie die dafiir benotigten Experten unter den TMA-Mitgliedern oder
sind hier andere Kreise angesprochen?

Prosteder: Was die TMA von jeher auszeichnet, ist, dass bei uns
alle Berufsgruppen, die fiir Restrukturierungsprojekte gebraucht
werden, vertreten sind - Rechtsanwilte, Unternehmens- bzw. Sa-
nierungsberater, Wirtschaftspriifer, Insolvenzverwalter, Banken-
vertreter und Debt-Investoren sowie auch Richter. Unter unseren
Mitgliedern sind selbstversténdlich Berater, die selbst regelmdRig
als CRO tatig sind, und solche, die aufgrund ihres beruflichen
Netzwerks mit CROs regelmdRig und intensiv zusammenarbeiten,
deren Qualifikation sie also einschdtzen und bekunden kdnnen.
Mit steigenden Zahlen bei den Sanierungsfallen wachst der Bedarf
an erfahrenen CROs weiter, sodass die Mitglieder, die selbst die
CRO-Rolle iibernehmen, sowie die Mitglieder, die belastbare Emp-
fehlungen aussprechen kénnen, hier Abhilfe schaffen kdnnen. Zum
Thema digitale Transformation: Ich denke, die Restrukturierungs-
branche hat die Digitalisierung schon sehr gut auf dem Schirm; wo
Prozesse durch Einsatz von Digitaltechnik automatisiert werden
konnen, bringt dies letztlich immer Effizienzgewinne und Kosten-
einsparungen. Wo wir in Zukunft noch genauer werden hinsehen
miissen, ist: Wie schaffen wir auch eine digitale Transformation
in dem Sinne, dass wir nicht nur die Arbeit von Menschen durch
digitale Helfer — wie z. B. KI - schneller und effizienter machen,
sondern zu neuen Geschéftsmodellen und damit zu neuer Wert-
schopfung kommen? In diesem Punkt stehen viele Unternehmen
noch ziemlich am Anfang, ich gehe aber davon aus, dass sich das
bald @ndern wird, @ndern muss. Stellen Sie mir diese Frage also
gerne im ndchsten Jahr noch einmal. «
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