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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 com os princípios da LGPD, conforme será explorado neste trabalho.




    




    

      

        	1 Conforme o art. 5º, inc. X, da LGPD, o tratamento de dados pessoais corresponde a “toda operação realizada com dados pessoais, como as que se referem a coleta, produção, recepção, classificação, utilização, acesso, reprodução, transmissão, distribuição, processamento, arquivamento, armazenamento, eliminação, avaliação ou controle da informação, modificação, comunicação, transferência, difusão ou extração”.





        	2 Conforme definições previstas pela LGPD, em seu art. 5º, incs. VI, VII e IX: “Art. 5º Para os fins desta Lei, considera-se: [...] VI – controlador: pessoa natural ou jurídica, de direito público ou privado, a quem competem as decisões referentes ao tratamento de dados pessoais; VII - operador: pessoa natural ou jurídica, de direito público ou privado, que realiza o tratamento de dados pessoais em nome do controlador; [...] IX - agentes de tratamento: o controlador e o operador;”.





        	3 Camila Borba Lefèvre apresenta breve reflexão sobre o compartilhamento de dados pessoais em uma operação de M&A, ainda que sem se aprofundar sobre o direito dos titulares de serem informados a respeito das entidades com as quais seus dados foram compartilhados e as limitações desse direito: “Especialmente para a parte vendedora, há um risco relacionado à divulgação de informações durante a fase de due diligence, caso essas informações contenham dados pessoais, por exemplo de empregados ou clientes da empresa-alvo. É possível que as políticas de privacidade aplicáveis a esses dados não permitam o compartilhamento com terceiros e o vendedor pode estar violando tais políticas ao compartilhar os dados no contexto de uma operação de M&A. Um dos direitos dos titulares com base na LGPD é ser informado sobre as entidades com as quais o controlador compartilhou seus dados. Isso é praticamente impossível durante a fase de due diligence quando a operação ainda é confidencial. É recomendável, portanto, que, na fase de due diligence, os vendedores somente compartilhem dados anonimizados e, de preferência, agregados, para evitar que ocorra uma violação das políticas de privacidade ou da própria LGPD. Caso seja realmente necessário compartilhar dados pessoais (por exemplo com relação a empregados em cargos-chave) recomenda-se que, além dos contratos de confidencialidade, que já são padrão nesse tipo de operação, sejam celebrados acordos de transferência de dados pessoais nos quais o receptor da informação se compromete a respeitar as políticas de privacidade e proteção de dados e adotar níveis de proteção adequados com relação à segurança dos dados transferidos.” LEFÈVRE, Camila Borba. O Impacto da Lei Geral de Proteção de Dados Pessoais (LGPD) nas Operações de M&A. In: Carolina S. Sussekind, Fernanda Freitas, Flávia Cavalcanti. Fusões e Aquisições em Foco: Uma Abordagem Multidisciplinar. Edição do Kindle. p. 561.





        	4 Algumas das poucas produções doutrinárias encontradas que analisam especificamente o tema foram os seguintes artigos: O Impacto da Lei Geral de Proteção de Dados Pessoais (LGPD) nas Operações de M&A (LEFÈVRE, Camila Borba. In: Carolina S. Sussekind, Fernanda Freitas, Flávia Cavalcanti. Fusões e Aquisições em Foco: Uma Abordagem Multidisciplinar. Edição do Kindle. p. 556-568); O Tratamento de Dados Pessoais pela Empresa-Alvo e Suas Repercussões para o Adquirente no Contexto de Operações de Aquisição de Participação Societária (AKAISHI, Juliana Tiemi Mizumoto. In: Carolina S. Sussekind, Fernanda Freitas, Flávia Cavalcanti. Fusões e Aquisições em Foco: Uma Abordagem Multidisciplinar. Edição do Kindle. p. 569-588); Key Privacy Issues in M&A Transactions (disponível em: https://corpgov.law.harvard.edu/2014/10/21/key-privacy-issues-in-ma-transactions/); Privacy in M&A Transactions: Pre Closing Liabilities (disponível em: https://corpgov.law.harvard.edu/2016/11/07/privacy-in-ma-transactions-pre-closing-liabilities/); Privacy in M&A Transactions: Personal Data Transfer and Post Closing Liabilities (disponível em: https://corpgov.law.harvard.edu/2016/11/10/privacy-in-ma-transactions-personal-data-transfer-and-post-closing-liabilities/).





        	5 “3.5 As a result of a change in ownership. We may share, sell, or transfer information about you in connection with a merger, acquisition, reorganization, sale of assets, or bankruptcy. This Privacy Policy will apply to your personal information that is shared with (before and after the close of any transaction) or transferred to the new entity.” Política de Privacidade do Twitter, em vigor em 29 de outubro de 2022. TWITTER. Política de Privacidade do Twitter. Disponível em: https://twitter.com/en/privacy. Acesso em: 29 out. 2022.





        	6 As operações de M&A podem ser estruturadas por meio de diferentes arranjos jurídicos, como fusão, aquisição, cisão, incorporação, aumento de capital, trespasse, drop down e joint venture. De modo geral e simplificado, ao final, referidos arranjos alcançam três possíveis resultados: (i) a sociedade alvo continua a existir, havendo apenas a alteração de seu quadro de participação societária, com possível alteração do controle societário (como na aquisição de participação societária e na subscrição de capital); (ii) a sociedade alvo deixa de existir e outra sociedade lhe sucede em todos os direitos e obrigações (como na fusão, na incorporação e na cisão com versão de todo patrimônio em outras sociedades, cf. LSA, art. 219, II); ou (iii) a sociedade alvo continua a existir e outra sociedade lhe sucede com relação à parcela cindida e absorvida (como no caso previsto na LSA, art. 229, § 3º).
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    CASOS DE REFERÊNCIA




    No caso do Twitter, descrito no subcapítulo 2.1, a problemática no compartilhamento de dados pessoais no âmbito da operação de M&A é clara. Como se verá, as preocupações quanto à violação dos direitos dos usuários foram divulgadas na mídia, bem como a própria Twitter, Inc. confirmou ter compartilhado mais dados do que o necessário com Elon Musk.




    Por sua vez, os casos dos subcapítulos seguintes não levantaram questionamentos, tampouco apresentaram elementos concretos de que teria ocorrido alguma violação a direitos de titulares de dados pessoais. No entanto, são casos em que, pela natureza das atividades das sociedades alvo, as quais envolvem uma quantidade relevante de pessoas físicas, como consumidores, clientes e pacientes, a respectiva operação de M&A merecia ter dado atenção especial à LGPD.




    2.1 AQUISIÇÃO DE CONTROLE SOCIETÁRIO DA TWITTER, INC. POR ELON MUSK




    O caso da aquisição da Twitter, Inc. (“Twitter”, atual X Corp.) por Elon Musk é, até o momento, a maior transação de M&A de que se tem notícia na qual, realmente, despontaram preocupações do mercado quanto ao compartilhamento dos dados pessoais nela envolvidos. Apesar de se tratar de hipótese em que a lei aplicável entre as partes da transação é a de Delaware, o caso é um excelente ponto de partida para as reflexões sobre como se daria o seu tratamento diante do direito brasileiro, no que diz respeito à proteção e privacidade de dados pessoais. Vale destacar, inclusive, que o Brasil é um dos países com mais usuários no Twitter,7 atualmente denominado X, e que a LGPD se aplica ao tratamento de dados pessoais pela plataforma, nas hipóteses previstas no art. 3º e incisos da lei.




    A aquisição da Twitter, Inc. por Elon Musk ganhou relevo mundial, não apenas por conta do interesse natural nas partes envolvidas, mas por conta da disputa surgida entre elas, que envolve uma discussão sobre compartilhamento de dados pessoais. O alerta vermelho aos milhões de usuários da rede social da Twitter, Inc., o Twitter, não se deu por conta da simples informação de que seus dados estavam sendo compartilhados, mas, sim, pelos indícios de compartilhamento impróprio de seus dados pessoais.




    Os usuários do Twitter podem publicar textos de até 280 caracteres, conhecidos como “tweets”. Os tweets podem ser visualizados por outros usuários da rede, por meio do website do serviço, por SMS e por softwares específicos de gerenciamento.8 Assim, o Twitter acabou por se tornar uma ferramenta mundial na qual as pessoas expressam, em tempo real, opiniões sobre qualquer assunto, que podem envolver temas dos mais triviais aos mais polêmicos, como política e religião.




    Com sede em São Francisco, Califórnia, EUA, a Twitter, Inc. é uma companhia aberta, negociada na Bolsa de Valores de Nova Iorque. Dentre os seus principais acionistas, se encontrava o próprio Elon Musk, que detinha 9,2% das ações ordinárias de emissão da companhia, até março de 2022.9




    Elon Musk é um empreendedor sul-africano, de cidadania norte-americana, conhecido por fundar a SpaceX (Space Exploration Technologies Corp.) e por ser CEO da Tesla, Inc. De acordo com a Revista Forbes, em outubro de 2022, a fortuna de Musk era estimada em 207,7 bilhões de dólares.10




    Em 13 de abril de 2022, Musk apresentou uma proposta para compra de 100% das ações da Twitter, Inc., pelo valor de US$ 54,20 por ação, totalizando US$ 44 bilhões. Para veicular a transação, Musk constituiu as sociedades X Holdings I, Inc. e X Holdings II, Inc. A primeira, conforme documentos do caso, foi “formada sob a direção de Elon Musk e suas coligadas”.11 A segunda, por sua vez, se trata de uma subsidiária integral da X Holdings I, Inc.




    Ato contínuo, em 25 de abril de 2022, Musk e as sociedades constituídas, para veicular a transação (X Holdings I, Inc. e X Holdings II, Inc.), firmaram, em conjunto com a Twitter, Inc., o contrato de aquisição.12




    Conforme previsto no contrato, a X Holdings II, Inc. será incorporada ao Twitter, seguida das seguintes etapas: (i) cada uma das ações de emissão da X Holdings II, Inc. será convertida em uma ação de emissão do Twitter; (ii) as ações detidas pelo Twitter e suas subsidiárias serão canceladas; (iii) as ações de emissão do Twitter serão convertidas no direito de receber US$ 54,20, por cada uma delas, e serão canceladas (cf. Section 3.1, do contrato).13




    Assim, conforme o contrato assinado pelas partes, a transação se dará da seguinte forma:




    Figura 1
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    Como se pode ver, uma vez concretizada a operação, a sociedade alvo continuou a existir, ocorrendo apenas a alteração de seu controle societário, que passou a ser detido pela X Holdings I, Inc., que, por sua vez, é controlada por Elon Musk.




    Inicialmente, antes da assinatura do contrato, Musk havia anunciado publicamente sua oferta, destacando que estaria condicionada a due diligence e financiamento costumeiros do mercado de M&A. Com o avançar das negociações, no entanto, em 21 de abril de 2022, Musk anunciou que a operação não estaria mais sujeita a due diligence. Dessa forma, o contrato final e assinado pelas partes não prevê a realização de due diligence. Por outro lado, prevê que as partes devem envidar seus melhores esforços para concluir o negócio.




    O conhecido problema de contas falsas e contas spam do Twitter teve papel relevante no caso. Como declarado publicamente por Musk, um dos seus principais objetivos ao comprar o Twitter seria eliminar as contas falsas e spam, consideradas por ele uma “grande praga na experiência do usuário” da rede social. Segundo Musk, seria necessário fechar o capital da companhia, porque a eliminação de spam seria comercialmente impraticável.14 Ainda, o número de contas falsas e spam tem impacto direto na rentabilidade do Twitter. Quanto mais contas falsas e contas spam, menor será o mDAU (“Monetizable Daily Active Usage or Users”) – métrica utilizada pela Twitter, Inc. para medir o número de usuários ativos diários monetizáveis de sua rede social – e, consequentemente, menor o valor obtido pelas visualizações de postagens pagas.




    Como visto anteriormente, Musk renunciou à due diligence prévia. Todavia, pouco após a assinatura do contrato, Musk passou a exigir a confirmação de que as contas falsas e spam não seriam um problema sério no Twitter, alegando que haveria a necessidade de conduzir uma due diligence. Assim, Musk solicitou o acesso a uma série de informações, culminando no pedido de acesso aos dados da “firehose” do Twitter – que são essencialmente um “feed” ao vivo de dados relativos à atividade das contas públicas do Twitter. Os pedidos de Musk foram atendidos pelo Twitter, mediante a assinatura de um acordo de confidencialidade (“non disclosure agreement” - NDA), apesar de a realização de uma due diligence não constar como condição precedente no contrato firmado entre as partes.




    Contudo, menos de três meses depois da assinatura do contrato, Musk passou a se recusar a seguir com a transação, sob a alegação de que as informações prestadas pela Twitter, Inc. quanto a contas falsas ou contas spam não estariam corretas. Segundo Musk, o número de contas falsas ou spam do Twitter seria maior do que o número informado trimestralmente pela companhia à SEC. Assim, depois de realizado o escrutínio das contas de usuários da plataforma, em 8 de julho de 2022, Musk notificou a Twitter, Inc., pretendendo rescindir o contrato. A notificação alega três motivos de resilição: (i) suposta violação das garantias de compartilhamento de informações e de cooperação; (ii) supostas “declarações materialmente imprecisas” no contrato de M&A, que supostamente são “razoavelmente prováveis de resultar” em um Efeito Adverso Relevante (Material Adverse Effect) para a Companhia; e (iii) suposto descumprimento da cláusula de curso normal ao demitir certos funcionários, retardar a contratação e deixar de reter pessoal-chave.15 16
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