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    INTRODUÇÃO


    Qual o regime jurídico aplicável ao compartilhamento de dados pessoais em operações de M&A? Essa foi uma pergunta que surgiu enquanto eu participava de um treinamento sobre auditorias para operações de fusões e aquisições, chamadas de M&A (do inglês mergers and acquisitions), em 2018, no qual era apontada a importância de se passar a verificar a existência de riscos, para a sociedade alvo, relacionados à proteção e privacidade de dados pessoais, diante da iminência da entrada em vigor da Lei Geral de Proteção de Dados (Lei 13.709/2018 – “LGPD”); mas nada se dizia sobre os impactos da nova lei sobre o compartilhamento de dados pessoais dentro da própria operação.


    Finalmente, em 18 de setembro de 2020, a LGPD entrou em vigor. A partir dessa data, toda pessoa física ou jurídica que realize o tratamento de dados pessoais1 com fins econômicos, nos termos da LGPD, será considerada um agente de tratamento de dados pessoais (controlador ou operador)2 e estará sujeita às disposições e sanções previstas na referida lei. Perante a grande abrangência da lei, o que se viu nos últimos anos foi uma avalanche de publicações sobre proteção de dados pessoais, as quais, em boa parte, propagavam conclusões e orientações equivocadas ao mercado.


    O objetivo do presente trabalho é compreender qual seria a correta aplicação da LGPD ao compartilhamento de dados pessoais em uma operação de M&A. Ao longo da dissertação, procurarei desafiar três teses recorrentes. A primeira delas sugere que o consentimento do titular seria a principal base legal para o tratamento de dados pessoais, dentre as dez alternativas previstas no art. 7º, da LGPD. A segunda, defendida por parte da literatura disponível, é de que todo e qualquer compartilhamento de dados pessoais seria nocivo e até mesmo ilegal, caso não fosse realizado mediante a prévia obtenção de consentimento dos titulares dos dados pessoais. A terceira tese diz respeito à ideia de que os direitos dos titulares de dados pessoais prevaleceriam sobre os direitos dos agentes de tratamento de dados pessoais em qualquer hipótese. Essas três teses, como procurarei demonstrar nas próximas páginas, não se sustentam.


    Além disso, a reflexão feita no presente trabalho levou à conclusão de que as práticas do mercado de fusões e aquisições, principalmente no que se refere à fase de auditoria, necessitam de ajustes; não porque são contrárias à nova lei, mas porque são ineficientes e onerosas para as partes da transação. Para além da proteção propriamente dita dos direitos dos titulares de dados, a adequação à LGPD pode ter o efeito muito saudável e positivo de fazer com que os agentes de mercado avaliem se determinadas práticas envolvendo o tratamento de dados pessoais (como aquelas adotadas em operações de M&A) são realmente adequadas, necessárias, eficientes e eficazes para seus negócios e objetivos.


    O compartilhamento de informações pode se dar em diversas fases da operação de M&A, como nas negociações preliminares, na fase de diligência prévia, após a assinatura do contrato e antes do fechamento da operação, e na conclusão da operação. Em qualquer etapa, a praxe do mercado é o compartilhamento de informações e, consequentemente, de dados pessoais nessas operações. Como não poderia deixar de ser, portanto, a LGPD se aplica às operações de M&A.


    De acordo com as teses expostas há pouco – que, como se disse, este trabalho procura contestar –, as operações de M&A não poderiam mais ser realizadas da forma costumeiramente praticada pelo mercado, pois a eventual necessidade de obtenção de consentimento prévio dos titulares para o compartilhamento de seus dados pessoais resultaria (i) em custos elevados; (ii) na divulgação de operação que costuma ser sigilosa; e (iii) no risco de os titulares de dados pessoais não consentirem com o seu compartilhamento, ou de revogarem o consentimento previamente fornecido. Nenhum desses resultados é desejado pelas partes da operação de M&A.


    No entanto, o enfoque das discussões sobre os impactos da LGPD nas transações de M&A tem se dado sobre como a nova lei impacta as diligências prévias, conduzidas nas sociedades alvo (as chamadas auditorias, ou “due diligence”, em inglês). Muito se fala sobre a necessidade de se verificar se a sociedade alvo se encontra em conformidade com a LGPD e se teria passado por algum incidente de segurança, como se esses fossem os únicos aspectos a serem considerados quanto à incidência da LGPD nas operações de M&A. Contudo, muito pouco tem sido mencionado sobre como a LGPD deve reger o compartilhamento de dados pessoais entre as partes ao longo da operação, ou sobre os direitos dos titulares, cujos dados pessoais são compartilhados em um M&A.


    Diante desse contexto de incertezas sobre a correta aplicação da LGPD, surgiu a ideia deste trabalho. Não parecia razoável a conclusão de que a referida lei inviabilizaria as operações de M&A no Brasil.3 Assim, o presente estudo tem como objetivo compreender como a LGPD poderá impactar o compartilhamento de dados pessoais em operações de M&A, mapear os riscos de responsabilização das partes envolvidas na operação e propor boas práticas a serem observadas, à luz das conclusões alcançadas.


    Para tanto, diante da escassa produção doutrinária sobre o tema,4 tomei como ponto de partida o estudo de casos de referência, consistentes em operações de M&A divulgadas ao mercado, de diferentes setores e de diferentes características, a fim de explorar como as regras de compartilhamento de dados pessoais previstas na LGPD teriam impacto sobre elas. Nos casos de referência, o modelo de negócios das sociedades envolvidas contava com a perfilização de usuários e a monetização a partir disso, o que torna o compartilhamento de dados pessoais de clientes relevante para fins de formação de preço da transação.


    Para a escolha dos casos exemplificativos, busquei transações recentes, de compra e venda de participação societária, cuja motivação das partes para a realização do negócio tenha sido divulgada, na medida em que são um indicativo sobre quais dados pessoais podem ter sido compartilhados e de que forma poderão ser utilizados após o fechamento da operação. Nessas operações, o comprador precisa obter a confirmação, por meio de informações compartilhadas pelo vendedor, de que a sua motivação e seu interesse serão satisfeitos. Por sua vez, o vendedor precisa obter informações sobre a solvência do comprador, para que tenha a segurança de que a operação não será prejudicada por eventual impossibilidade de pagamento. E dentre tais informações, certamente, se encontram dados pessoais.


    Também foi feita uma análise da política de privacidade da sociedade alvo, especialmente no que se refere ao compartilhamento de dados pessoais, a fim de se realizar uma reflexão sobre os impactos da adoção de determinada política sobre eventual operação de M&A envolvendo a referida sociedade. Nesse ponto, a importância do presente estudo foi se confirmando ao longo do seu desenvolvimento, quando se tornou pública a disputa entre a Twitter, Inc. e Elon Musk (caso de referência descrito no item 2.1). Além de chamar a atenção do grande público para o tema, a controvérsia gerada pela operação entre as partes resultou na alteração da Política de Privacidade do Twitter para incluir que os dados pessoais dos seus usuários poderiam ser “compartilhados”, além de vendidos e transferidos; bem como para esclarecer que a referida política será aplicada às informações pessoais compartilhadas, antes e depois do fechamento de qualquer transação.5


    O enfoque deste estudo, para fins de recorte metodológico, são operações de compra e venda de participação societária de controle, nas quais a sociedade alvo continua a existir. Contudo, as regras de compartilhamento de dados pessoais aqui analisadas podem se aplicar do mesmo modo para outros arranjos de M&A.


    A limitação do estudo se deu pelo fato de que, caso fossem englobadas todas as estruturas de M&A, seria necessário o estudo adicional sobre a alteração do agente controlador dos dados pessoais, visto que algumas transações resultam em extinção da sociedade alvo ou na absorção de parcela de seu patrimônio e operação por outra sociedade.6 Excetuando-se esse ponto, a estrutura societária da operação de M&A não impacta o compartilhamento de dados entre as partes, o qual dependerá apenas da base legal adequada e da conformidade
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