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Datenintensive Geschaftsmodelle bremsen Asset Deals

Ubertragung personenbezogener Daten schafft Risiken in Unternehmenstransaktionen — Griindliche Due Diligence angeraten

Von Christina Mann und
Wolf-Tassilo Bohm *)
Borsen-Zeitung, 14.9.2024
Trotz der aktuellen Herausforderungen
im Transaktionsgeschaft sind und blei-
ben Unternehmensverkaufe an der Ta-
gesordnung. Durch die Veranderung der
Geschiftsfelder in den letzten Jahren
und die steigende Relevanz von Daten fiir
die Wirtschaft, ist der Fokus auf Unter-
nehmen gestiegen, bei denen ein Grol3-
teil des Unternehmenswerts in Kunden-
daten oder sonstigen sensiblen Daten
liegt. Ist ein solches Unternehmen Ziel
einer Ubernahme gibt es je nach Trans-
aktionsstruktur gewisse Anforderungen
zu beachten.
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Spezifische Vermogenswerte

Bei Unternehmensverkaufen ist zwi-
schen zwei grundlegenden Transaktions-
arten zu unterschieden: dem Asset Deal
und dem Share Deal. Ein Share Deal be-
inhaltet die Ubertragung von Anteilen an
einer Gesellschaft und damit die auto-
matische Ubernahme aller Vermogens-
werte und Verbindlichkeiten, einschliel3-
lich aller relevante Daten, die sich in der
Gesellschaft befinden. Demgegeniiber
werden bei einem Asset Deal spezifische
Vermogenswerte eines Unternehmens
einzeln iibertragen. Dabei kann es sich
um Immeobilien, Inventar, Patente oder
eben auch Geschaftsbeziehungen und
Kundendaten, Patientendaten oder sons-
tige Daten handeln.

Asset Deals trifft man héaufig in Carve-
out-Szenarien oder beim Erwerb aus der
Insolvenz an. Ein Asset Deal kann auch
dann von Vorteil sein, wenn damit we-
sentliche Verbindlichkeiten und Risiken
wie Umwelthaftungen oder Rechtsstrei-
tigkeiten zuriickgelassen werden kbnnen.

Ein wesentlicher Nachteil des Asset
Deals ist das Erfordernis der Zustimmung
Dritter bei der Ubertragung von Vermé-
gensgegenstdnden wie beispielsweise Ver-
trdage, behordliche Genehmigung oder

(Kunden-)Daten. Dieses Zustimmungser-
fordernis ist besonders in datensensitiven
Branchen wie dem Gesundheitswesen und
der Technologie einschlief8lich kiinstli-
cher Intelligenz (KI) von grof3er Bedeu-
tung und hat malgeblich Einfluss auf die
Strukturierung der Transaktion. Wahrend
traditionell trotz Zustimmungserforder-
nis von Vertragspartnern bei anderen Vor-
teilen einen Asset Deal durchaus bevor-
zugt wurde, gilt dies nicht im gleichen
Mal3e fiir datensensitiven Unternehmen.

Komplexes Unterfangen

Die Ubertragung von Kundendaten,
Patientendaten und sonstigen personen-
bezogenen Daten im Rahmen eines Asset
Deals ist ein komplexes Unterfangen.
Datenschutzgesetze, wie die Daten-
schutz-Grundverordnung (DSGVO) in
der Europdischen Union, setzen strenge
Rahmenbedingungen fiir den Umgang
mit personenbezogenen Daten und deren
Ubertragung. Wahrend beim Share Deal
der sogenannte datenschutzrechtlich
Verantwortliche gleich bleibt, findet beim
Asset Deal eine Ubermittlung personen-
bezogener Daten zwischen zwei daten-
schutzrechtlich Verantwortlichen statt.
An eine zuldssige und damit rechtswirk-
sam Dateniibermittlungen stellt die
DSGVO hohe Anforderungen, die sich je
nach Art und Verwendungszweck der
personenbezogenen Daten zum Teil er-
heblich unterscheiden.

Die Datenschutzkonferenz hat bei-
spielsweise bereits 2019 fiir die Ubertra-
gung von Kundendaten ein abgestuftes
Modell entwickelt, das beispielsweise bei
der Ubertragung von Daten eines Liefer-
dienstes oder eines Online-H&dndlers be-
sonders relevant ist.

Auch fiir die Ubertragung sensibler
Daten wie beispielsweise Gesundheits-
daten oder biometrische Daten ist in den
meisten Fillen eine vorherige Einwilli-
gung erforderlich. Dies ist insbesondere
in der Gesundheitsbranche (z.B. bei Pati-
enten einer Klinik oder Bewohnern eines

Pflegeheims) und bei forschenden Unter-
nehmen (z.B. bei Arzneimittelstudien
oder Gendatenbanken) von erheblicher
Bedeutung. Ahnlich strenge Vorausset-
zungen gelten fiir die Ubertragung von
Kundendaten, die fiir Newsletter oder
sonstiges elektronisches Marketing ver-
wendet werden sollen.

Einwilligung notwendig

Da eine wirksame Einwilligung voraus-
setzt, dass die Person aktiv wird und eine
ausdriicklich Erklarung abgibt, ist bei
einem Einwilligungserfordernis die Wahr-
scheinlichkeit besonders hoch, dass nur
ein Teil der relevanten Daten rechtswirk-
sam auf den Kaufer iibertragen werden
kann. Bleibt ein Kunde untatig und gibt
keine Einwilligung ab oder verweigert
diese ausdriicklich, kann der Verkiufer
dessen personenbezogene Daten in der
Regel nicht in rechtlich zuldssiger Weise
an den Kaufer iibertragen. Dies kann die
Attraktivitdt einer Transaktion deutlich
Verringern.
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Zusiétzlich gilt, dass ein Kdufer perso-
nenbezogene Daten nach der Ubertra-
gung nur dann rechtssicher weiter ver-
wenden kann, wenn der Verkdufer die
betreffenden Daten zuvor rechtmaldig
erhoben hatte. Fehler des Verkaufers in
der Vergangenheit bei der Erhebung per-
sonenbezogener Daten wie beispiels-
weise fehlende oder unwirksame Einwil-
ligungen oder unzureichende Daten-
schutz-Informationen kénnen die Daten
fiir eine weitere Verwendung durch den
Kaufer kompromittieren und ihren Wert
erheblich mindern.

Kiufer und Verkiufer, die die einschli-
gigen datenschutzrechtlichen Anforde-
rungen an die Ubertragung personenbe-
zogener Daten nicht beachten, sehen sich
erheblichen rechtlichen Risiken ausge-
setzt. So kann eine Datenschutzbehorde
etwa die Ubertragung oder weitere Ver-
wendung in unzuldssiger Weise tibertra-
gener Daten untersagen oder sogar die
Léschung der Daten anordnen. In dhnlich
gelagerten Fillen haben europdische Da-
tenschutzaufsichtsbehtrden zudem be-
reits hohe DSGVO-Bul3gelder verhingt.
Daneben sollten Kaufer und Verkdufer das
Risiko individueller Forderungen und Be-
schwerden Betroffener und zivilrechtli-
cher Massenklagen, z.B. auf Schadenser-
satz nach der DSGVO im Blick behalten.

Strukturiiberlegungen

Um datenschutzrechtliche Risiken zu
minimieren und den Asset Deal erfolg-
reich zu gestalten, sollten Kédufer daher
nicht nur eine griindliche Due Diligence
durchfiihren, um genau zu verstehen, wel-
che Daten iibertragen bzw. erworben wer-
den sollen, sondern die Ubertragung und
den Kaufvertrag auch entsprechend struk-
turieren.

Die Strukturiiberlegungen sollten auch
ein Konzept und konkrete Malinahmen
fiir die Ubertragung personenbezogener
Daten beinhalten, also beispielsweise wel-
che Daten von Kunden, Mitarbeitenden
und anderen Betroffenen in rechtlich zu-

ldassiger Weise iibertragen werden kénnen,
wer (Verkiufer, Kidufer, oder beide?) zu
welchem Zeitpunkt die Kunden {iber die
geplante Ubertragung ihrer Daten und
eine gegebenenfalls bestehende Opt-Out-
Méglichkeit informiert, ob, von wem und
wofiir eine Einwilligung benotigt wird
und wie die Kundendaten bei der Uber-
tragung von Verlust, Veranderung, unbe-
rechtigten Zugriffen und anderen Risiko-
faktoren geschiitzt werden.

Um einen Deal wirtschaftlich verniinf-
tig durchfiihren zu konnen, ist es zudem
ratsam verschiedene Schutzmechanismen
in den Kaufvertrag aufnehmen: Wenn die
Zustimmung einer bestimmter Anzahl von
Betroffenen unabhéngig von dem zu zah-
lenden Kaufpreis essentiell fiir den Deal
ist, kann der Vollzug des Kaufvertrags
unter der aufschiebenden Bedingung die-
ser Zustimmungen stehen. Alternativ oder
zusdtzlich, wenn man mit verschiedenen
Schwellenwerten arbeitet, kann der Kauf-
vertrag eine Anpassung des Kaufpreises
vorsehen. Diese kann wiederrum durch
ein Escrow oder Kaufpreiseinbehalt gesi-
chert werden.

Die Ubertragung von Kundendaten
und sonstigen Daten beim Asset Deal
kann somit mit entsprechender Vorberei-
tung und MalBnahmen zur Risikoabsiche-
rung in vielen Fallen durchaus ein gang-
barer Weg sein, um die wirtschaftlichen
Ziele eines Deals zu erreichen. Die Ver-
tragsparteien sollten dabei stets auch den
Umsetzungsaufwand und das Chance-Ri-
siko-Verhdltnis im Blick behalten. Als
Alternative zum Asset Deal sollten Kaufer
und Verkaufer bei der Ubertragung da-
tenintensiver Geschiftsmodelle auch
andere Moglichkeiten wie Share Deals
oder Carve-outs mittels gesellschafts-
rechtlicher Abspaltung in Betracht zie-
hen und die Vor- und Nachteile gegenei-
nander abwéagen.
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