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Sonnabend, 6. Dezember 2025

M&A: D in Datenschutz steht fiir Damoklesschwert

Beschluss erschwert Ubertragung von Kunden- und Beschaftigtendaten bei Asset Deals — Folgen fur Investoren, Unternehmen und Arbeitsplatze

Von Michael Rozijn *)
Borsen-Zeitung, 6.12.2025
Die Ubertragungen von Unternehmen aus
der Insolvenz haben enorme praktische
und volkswirtschaftliche Bedeutung: Sie
versprechen nicht nur gute Verwertungs-
erldse zugunsten der Insolvenzmasse und
der Befriedigung der Forderungen der
Glaubiger. Vielmehr sichern sie auch die
Fortfiihrung von Unternehmen und damit
den Erhalt zahlreicher Arbeitsplédtze und
wirtschaftlicher Werte; angesichts stei-
gender Insolvenzzahlen haben sie daher
auch volkswirtschaftlich zunehmende
Relevanz.

Diesen Chancen scheint der Daten-
schutz entgegenzustehen. In einem Be-
schluss der Datenschutzkonferenz aus
dem Herbst 2024 haben die Landesdaten-
schutzbehdrden grundlegende Vorgaben
gemacht, unter welchen Bedingungen bei
einem Unternehmensverkauf im Wege
eines Asset Deals Daten von Kunden und
Beschaftigten gegentiber dem Erwerber
offengelegt und auf ihn {ibertragen wer-
den diirfen. Das Ergebnis ist erntichternd
und l4sst Erwerbern kaum Raum fiir sinn-
volle Entscheidungsfindungen und die
Ubernahme von Daten. Ginge es aus-
schlielich nach diesem Beschluss, wiirde
fast jeder Unternehmenserwerb am Da-
tenschutz scheitern. Die Datenschutzkon-
ferenz macht auch fiir Verkdufe aus der
Insolvenz keine Ausnahme.

Faktor fiir Investitionsauswahl

Aus Erwerbersicht sind die Kundenda-
ten fiir die Fortfiihrung des Unterneh-
mens von groflfer Bedeutung. Der Erwer-
ber rechnet in seinem Business Plan mit
zukiinftigen Auftridgen aus diesem Kun-
denstamm, der daher auch Bestandteil
des Goodwill des Unternehmens und im
Fall insolventer Unternehmen ein wesent-
licher Vermogenswert ist. Die Fortfiih-
rung und Ubernahme von Kundenbezie-
hungen bei Webshops und anderen B2C-
Geschiftsbereichen sind fiir die Uber
nahme und den Neustart eines Unterneh-
mens unter ,neuer Flagge® oft ein, wenn
nicht sogar das Kernargument fiir den

Unternehmenserwerb — gerade auch aus
der Insolvenz.

Mit ihrem Beschluss der Datenschutz-
konferenz schliefen die Landesdaten-
schutzbehorden den Erwerb eines Kun-
denstamms durch einen Unternehmens-
kauf jedoch nahezu vollstindig aus. Ledig-
lich laufende Kundenvertrage sollen iiber-
nommen werden konnen — und das auch
nur, wenn der Kunde einwilligt. Diese
laufenden Vertrige aber wird zumeist der
Insolvenzverwalter noch abwickeln, um
die Vergiitungen zur Insolvenzmasse zu
ziehen. Fallt die Moglichkeit, den Kunden-
stamm zu Werbezwecken zu {ibernehmen,
aus datenschutzrechtlichen Griinden weg,
kann der Erwerber nur ohne diesen kal-
kulieren. Im Umkehrschluss bedeutet das,
dass er eher einen Neustart ohne Kunden-
stamm vornimmt als das Unternehmen
fortzufiihren.

Einsicht in Belegschaftsdaten

Die Daten der Beschiftigten sind fiir
den Erwerber eines Betriebs schon bei der
Entscheidungsfindung im Vorfeld des
Unternehmenserwerbs von Interesse.
Ebenso wie ein neuer Arbeitgeber {iber die
Bewerbungsunterlagen Informationen
{iber einen Bewerber erhilt, méchte der
Unternehmenskaufer die Belegschaft ken-
nen und bewerten, bevor er sie iiber-
nimmt. Dazu bendtigt er den Einblick in
Daten der Belegschaft. Ist ihm dies aber
vor Ubernahme des Unternehmens aus
datenschutzrechtlichen Griinden ver-
wehrt, so belastet dies seine Entscheidung
zur Ubernahme. Tatséchlich ist eine vor-
vertragliche Einsicht in die Belegschafts-
daten nach dem Beschluss der Daten-
schutzkonferenz faktisch nahezu ausge-
schlossen.

Risiko aus der Datenschutzbehorde

Je nach Unternehmen und Erwerberziel
sind personenbezogene Daten daher
schon in den Phasen vor dem Kaufver-
tragsabschluss, also etwa den Verhand-
lungen oder der Due Diligence, von gro-
Bem Interesse. Spatestens aber beim und
nach dem Vertragsabschluss muss fiir den

Erwerber feststehen, dass und welche per-
sonenbezogenen Daten er erhdlt und ober
diese zu seinen eigenen Zwecken iiber-
haupt nutzen darf. Neben den wettbe-
werbsrechtlichen Risiken, die esin diesem
Zusammenhang zweifelsohne gibt, be-
steht beim Datenschutz zusédtzlich das
Risiko aus einer aufsichtsrechtlichen Prii-
fung der Datenschutzbehorde.

Und dieses Risiko nimmt auch faktisch
zu. Immerhin haben die Landesdaten-
schutzbehérden den Unternehmensver-
kauf durch Asset Deal nun zum wieder-
holten Male zum Inhalt eines Beschlusses
gemacht. Der Beschluss der Datenschutz-
konferenz bindet zwar nicht die Gerichte,
wohl aber haben sich die Landesdaten-
schutzbehdrden im Wege einer Selbstbin-
dung zur Einhaltung verpflichtet. Fiir Ver-
kdufer und Erwerber hidngt damit zuneh-
mend {iber jeder M&A-Transaktion aus der
Insolvenz das Damoklesschwert einer
Uberpriifung durch die Datenschutzbe-
horde. Es ist daher auf jeden Fall zu emp-
fehlen, die Anordnungen aus dem Be-
schluss der Datenschutzkonferenz zu be-
herzigen.

Fatale Auswirkungen maglich

Nattirlich liegt es im Interesse aller Par-
teien, die an einem M&A-Prozess beteiligt
sind, die Datenschutzvorgaben einzuhal-
ten: So werden Geheimhaltungspflichten
vereinbart und personenbezogene Daten,
soweit tiberhaupt zuldssig, nur stufen-
weise offengelegt, zumeist aber nur statis-
tische Erfassungen. Aber am Ende — ge-
rade, wenn es mitunter sehr schnell gehen
muss — besteht das Risiko, dass der prag-
matische Weg mit wirtschaftlich vertret-
barem Erfolg eingeschlagen wird, die
Datenschutzbestimmungen aber vernach-
lassigt werden.

Und dieser Weg kann im Fall einer
datenschutzrechtlichen Aufsichtsmal3-
nahme durch die Landesdatenschutzbe-
hérden fatale Auswirkungen haben. Es
drohen Verwarnungen, Verbote und
Bufgelder, bei denen es nach den Rege-
lungen der DSGVO schnell um hohe Be-
trdge gehen kann. Auch der zeitliche
Aufwand fiir das datenschutzrechtliche

Ermittlungsverfahren ist nicht zu unter-
schitzen.

Das Risiko einer Uberpriifung durch die
Datenschutzaufsicht 14sst sich kaum aus-
schliefen. Denn das Aufsichtsverfahren
beginnt mit einer Anzeige eines Betroffe-
nen oder aber die Landesdatenschutzbe-
horde wird aus eigenem Antrieb tatig.
Gerade in Insolvenzfidllen kann die Ent-
tduschung von Betroffenen, etwa nicht-
iibernommene Beschiftigte oder Kunden
und Lieferanten, die im Insolvenzverfah-
ren Forderungen verlieren, Anlass zu Aus-
kunftsersuchen und Anzeigen sein. Daher
kommt es darauf an, die Datenschutzbe-
stimmungen einzuhalten, die Risiken
einer Sanktionierung zu vermeiden und
generell Vorsorge fiir den Fall eines Auf-
sichtsverfahrens zu treffen.

Datenschutzrechtlicher Anlauf

Dies erfordert eine grofie Sorgfalt bei
der Vorbereitung des M&A-Prozesses und
der Beachtung der Datenschutzbestim-
mungen, gerade auch mit den Anforde-
rungen, die die Landesdatenschutzbehor-
den in ihrem Beschluss aufgestellt haben.
Zu beachten bleibt, dass sich gerade auch
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der Erwerber schon von Beginn an im ei-
genen Interesse um die Einhaltung des
Datenschutzes zu bemiihen hat.

Dazu sollten die Offenlegung und Uber-
tragung beziehungsweise Ubernahme von
personenbezogenen Daten zundchst an-
hand der verschiedenen Phasen des M&A-
Prozesses bewertet werden. Malgebend
ist hierbei, ob und inwieweit die jeweilige
MalBnahme in Bezug auf den Inhalt der
personenbezogenen Daten als Datenver-
arbeitung nach einem der Erlaubnistat-
bestdnde aus den Artikeln 6 und 9 der
DSGVO gestattet ist. Zumeist kommt es
dabei auf eine Abwagung von betroffenen
Interessen an.

Flankierend sind in der Phase vor Ver-
tragsabschluss die Mbglichkeiten der
Pseudonymisierung und Anonymisierung
zu ergreifen. Ein aktuelles Urteil des Euro-
pdischen Gerichtshofs (EuGH) vom 4.
September 2025 prazisiert die Bedeutung
und Handhabung dieser Malnahmen.
Auch die Reformbemiihungen der EU-
Kommission zur DSGVO im Digital Ommni-
bus soll hierzu Prazisierungen liefern.

Auch wenn dies mit weiterem Aufwand
verbunden ist, sollten die Mafnahmen im
M&A-Prozess und ihre jeweilige daten-
schutzrechtliche Rechtfertigung doku-
mentiert werden. Dies setzt mitunter eine
auskémmliche datenschutzrechtliche Be-
ratung und Bewertung voraus. Denn der
WVorteil hieraus ist nicht zu unterschitzen,
da im Falle einer datenschutzrechtlichen
Uberpriifung die Einhaltung der Daten-
schutzvorschriften zeitnah nachgewiesen
werden kann.

Fiir die Ubernahme von Kundendaten
kommen dariiber hinaus strukturelle
MalBnahmen aus dem Gesellschafts- und
Insolvenzrecht in Betracht, die dem Be-
schluss der Datenschutzkonferenz und
seinen Restriktionen fiir den Asset Deal
standhalten und eine Uberlassung von
Kundendaten an die Erwerberseite er-
moglichen.

*) Dr. Michael Rozijn ist Rechtsanwalt bei
Schultze & Braun. Er ist im Bereich Insol-
venzrecht und Datenschutzrecht der bun-
desweit und im europdischen Ausland ver-
tretenen Kanzlei tatig.



