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I. Introducao

1. O direito portugués dos valores mobiliarios integra, em varias
disposi¢des, previsdes de responsabilidade civil por informagdes. Alguns
destes preceitos permitem evitar as davidas que de outra forma resultariam
da aplicacdo da regra geral de irresponsabilidade por informagdes presta-
das (cf. o art. 485.%,n.° 1, do CC) ao dominio do mercado de valores mobi-
lidrios(?). No entanto, ndo resolvem todos os problemas.

(") Professores Auxiliares da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa.

() E o que se passa quando no CVM sio responsabilizadas pela informagao prestada pessoas
que ndo tinham o dever juridico de a prestar, embora possam ter o dever de proceder com diligéncia
quando a prestam ou intervém na sua prestagdo. Sobre a diferenga entre as duas realidades e a sua rele-
vancia no art. 485.° do CC, cf. Sinoe Montero, Responsabilidade por conselhos, recomendagées ou
informagoes, 1989, Almedina, 334, ss. Sobre a natureza de normas do direito dos valores mobiliarios
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Uma das maiores dificuldades com que depara o jurista na aplicagdo
e interpretacdo destes preceitos reside em determinar se e em que termos
podem importar-se para o dominio do direito dos valores mobiliarios os
quadros gerais da responsabilidade por informagoes criados no direito
civil. Esta divida atinge sobretudo a responsabilidade por informacgdes
prestadas fora do contexto de uma relagao individualizada. Nao afeta tanto
a responsabilidade dos intermediarios financeiros perante os seus clientes
por informagdes que lhes prestem, quanto a responsabilidade assente em
informac¢ao dos emitentes, oferentes, intermediarios, auditores, etc. desti-
nada ao publico investidor.

Neste artigo tentaremos identificar e resolver algumas dessas dificul-
dades que se situam quer no plano da fundamentacdo da responsabilidade,
i. e., no momento do surgimento do dever de indemnizar, quer no plano do
preenchimento da responsabilidade, ou seja, no momento da definicdo e
delimitacdo do prejuizo que o responsavel serd chamado a eliminar.

2. Concentramo-nos na responsabilidade pelo prospeto (art. 149.° ss.,
do CVM). Esta constitui-se no direito portugués (diversamente do que
sucede noutros ordenamentos) como paradigma para a responsabilidade
por informacgdes que visem o publico investidor no mercado de valores
mobiliarios. De facto, a responsabilidade por informagao periddica ou ad
hoc, consagrada no art. 251.° do CVM (em conjugacao designadamente
com os arts. 245.°, 245.°-A, 245.°-B, 246.°, 246.°-A ¢ 248.°-A do CVM)
remete para o regime da responsabilidade pelo prospeto. O regime da res-
ponsabilidade por informagdes no mercado primario serve, pois, de
modelo para responsabilidade por informag¢des no mercado secundario(®).
Tal aconselha a que se dé prioridade na solugdo dos problemas relativos a
responsabilidade pelo prospeto, para s6 depois tratar do tema da sua adap-
tacdo a outros contextos.

Por razodes de simplificagdo da exposicao, referimo-nos apenas a res-
ponsabilidade na venda de valores mobilidrios e ndo na sua aquisigdo. Vis-
tas as coisas na perspetiva do lesado, tomamos como situagdo paradigma
aquela em que o investidor adquire valores mobiliarios com base num

que estabelecam uma responsabilidade por informagdes como disposi¢des de prote¢ao destinadas a
defesa de interesses puramente patrimoniais dos investidores, cf. CarnerRo pa Frapa, Uma terceira via
no direito da responsabilidade civil. O problema da imputag¢do dos danos causados a terceiros por
auditores de sociedades, 1997, Almedina, 42, ss. (embora por referéncia ao Codigo pretérito).

(®) Note-se, no entanto, que CVM s6 contempla — pelo menos de forma expressa — a res-
ponsabilidade civil por informagdes prestadas e ndo pela omissdo de informagdes devidas: cf. o
art. 251.° do CVM.
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prospeto viciado e ndo aquela em que os aliena. As reflexdes que se
seguem aplicar-se-do depois, mutatis mutandis, também a este ultimo
grupo de hipoteses. A opgao serve a concisao do discurso: nao traduz qual-
quer diferenca valorativa.

A primeira pergunta a que tentaremos dar resposta consiste em saber
se a responsabilidade pelo prospeto supde que o investidor tenha tomado
contacto com a informagdo viciada, por meio da leitura do prospeto, e que
tenha sido por ele influenciado, ao ponto de se poder dizer que ndo tomaria
a decisdo se conhecesse a incorre¢dao da informagdo nele contida. Ou se,
diversamente, basta que o prospeto tenha criado um «ambiente favoravel
ao investimento» e que a decisdao do investidor lesado tenha sido influen-
ciada por esse ambiente. A aplicagdo rigorosa dos pressupostos da respon-
sabilidade por informagdes, tal como foram desenvolvidos no direito civil,
apontaria para a primeira resposta (Parte [V).

A segunda pergunta esta em saber como se determina a indemnizagao
a que o investidor tem direito. Depois da enunciagdo de algumas opgdes
indiscutiveis da lei portuguesa quanto ao calculo dessa indemnizagao
(Parte V), perguntaremos se o investidor pode, a luz da lei portuguesa, exi-
gir o preco que pagou pelos valores mobilidrios adquiridos contra a trans-
missdo dos mesmos para o responsavel (no caso de ainda ser seu titular),
acrescido das despesas de aquisicdo (Parte VI). Novamente estamos
perante um problema que decorre do confronto da responsabilidade pelo
prospeto com os quadros gerais da responsabilidade por informacdes. No
direito civil, tem-se entendido que a revogacao do negocio cuja celebracio
tenha sido inquinada por informagao deficiente ¢ uma das espécies de
reparacao possivel que o lesado pode exigir do responsavel pela informa-
cdo prestada. Sera este tipo de indemnizagao ou uma indemnizagdo ana-
loga suscetivel de ser reclamada pelos investidores lesados aos responsa-
veis pelo prospeto? Como se vera adiante, a questao decisiva &, alias, outra
¢ abrange os casos em que o investidor ndo conserva os valores mobilia-
rios a que se refere o prospeto inexato: trata-se de saber se pode exigir uma
indemnizacao (em espécie ou em dinheiro) que seja determinada em fun-
¢do da «desisténcia» da sua decisdo de aquisicdo.

Respondida negativamente esta questdo, procuraremos ajuizar o
acerto de outras formulas alternativas quanto ao calculo da indemnizagao
devida no ambito da responsabilidade pelo prospeto. As conclusdes da
indagacdo podem ser sintetizadas como se segue. Desde logo, demonstra-
remos que a indemnizagao devida em caso de responsabilidade pelo pros-
peto ndo visa compensar os lesados pelos investimentos hipotéticos alter-
nativos que teriam feito se nao tivessem adquirido os valores mobiliarios a
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que o prospeto se refere, apesar de ser esta a formula sugerida pela filiagao
da responsabilidade pelo prospeto no quadrante mais vasto da responsabi-
lidade por informagdes. Depois, veremos que a lei nao acolhe igualmente
a solucdo de atribuir ao investidor a diferenca entre o prego que pagou
pelos valores adquiridos e o que se teria formado no mercado se o prospeto
tivesse sido corretamente elaborado (Parte VII). No final, indicaremos a
opgdo que, a nosso ver, foi consagrada no direito portugués: a indemniza-
¢do do investidor tem por objeto o montante correspondente a quebra do
preco dos valores mobilidrios adquiridos que se deva a corregdo (ulterior)
da informagao contida no prospeto. A conclusdo permitir-nos-a esclarecer
duvidas quanto ao tratamento de certos casos menos evidentes e ainda
apontar solugdes para certas situagdes em que se pode dizer que os inves-
tidores sofrem um dano, apesar de ndo se verificar uma diminui¢do do
preco dos valores adquiridos (Parte VIII). Por fim, faremos referéncia aos
casos em que a perda do investidor ndo consiste apenas ou sequer preva-
lentemente numa desvalorizagdo do seu patriménio (Parte IX).

Antes de abordarmos estas questdes, propomos um breve enquadra-
mento do dever de divulgar o prospeto no quadro mais amplo dos deveres
de informagdo no mercado de capitais (Parte II). Este breve enquadra-
mento permitira concluir que a prote¢do do investidor ¢ a finalidade prin-
cipal das regras em apreco, ainda que o bem juridico dominante seja o da
correta formagao dos precos em mercado. O investidor € protegido através
dos mecanismos estabelecidos para a correta formacgdo dos pregos em mer-
cado. Dito de outra forma, o investidor ndo beneficia apenas de uma tutela
reflexa, estando os seus interesses funcionalizados ao servico da eficiéncia
do mercado (o que — entre outras consequéncias — dificultaria o recurso
aos quadros gerais da responsabilidade por informagdes criados no direito
civil). Depois, ainda no plano introdutério, analisa-se sumariamente a
estrutura intermediada do mercado de capitais e as regras da intermediacao
obrigatdria nas ofertas sujeitas a dever de preparar e divulgar prospeto
(Parte III). Os dados recolhidos nesta analise serdo especialmente uteis
para a primeira questdo a responder, sobre o requisito da causag@o da tran-
sagdo na responsabilidade pelo prospeto.
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II. Dever de divulgar um prospeto, deveres de informacao
no mercado de capitais e protecdo do investidor: breve
enquadramento

3. Odever de preparar e divulgar um prospeto, a cargo do oferente de
uma oferta publica de valores mobiliarios (art. 134.°, n.° 1, CVM; art. 3.°,
n.° 1 do Regulamento (UE) 2017/1129, de 14 de junho de 2017), inscreve-se
no quadro mais amplo dos deveres de informagdo no mercado de capitais.

De entre os varios participantes no mercado, destacam-se a este pro-
poésito os emitentes, que estdo obrigados a deveres de informagao por oca-
sido da entrada inicial no mercado (dever de divulgar um prospeto), mas
também depois, sucessivamente, a divulgar informacao relativa a participa-
¢oes qualificadas (arts. 16.° ¢ ss. do CVM), a acordos parassociais (art. 19.°
do CVM), a operagdes de dirigentes (art. 248.°-B do CVM), além da divul-
gagdo obrigatoria de informacao privilegiada. (arts. 248.° e ss. do CVM).
Acresce a informagao periodica, que deve ser difundida pelos emitentes de
forma regular, com especial incidéncia nos documentos de prestagao de
contas (arts. 244.° ¢ ss. do CVM)(%).

4. Como se pode verificar, o quadro europeu dos deveres de infor-
macao no mercado de capitais — e o regime juridico portugués, que
resulta da sua transposicdo — nao esta construido com base num conceito
unitario de informagdo, que delimite o ambito dos factos a divulgar ou os
obrigados a sua divulgacdo, desenvolvendo-se antes em torno de vicissitu-
des particulares (ex. entrada no mercado, alteragdes na estrutura acio-
nista), ou de necessidades especificas de informacao (ex. transparéncia na
divulgacdo de informagdes financeiras)(’).

Esta dimensao parcelar ndo tem impedido, no entanto, as tentativas
de reconduzir a unidade a fundamentagdo dos deveres de informagédo no
mercado de capitais. Como principais finalidades das regras que impdem
deveres de informagao a cargo dos emitentes, contam-se frequentemente a
protecdo dos investidores, a reducdo dos custos de agéncia e a eficiéncia
na alocacao dos recursos financeiros pelo mercado(®).

() Sobre estes deveres, previstos na Diretiva da Transparéncia, entre nos, Jost FErreRA
Gowmes/Dioco Costa GoneaLves, Manual de Sociedades Abertas e de Sociedades Cotadas, 2018, AAFDL,
107-114.

(5) Rudiger Veil (ed.), European Capital Markets Law, 2.* ed., 2017, Hart, § 16, 31.

(°) Utiliza-se a triparti¢do de Luca Exrioues/Sercio GiLotia, Disclosure and Financial Market
Regulation, em Niamu Moroney/EiLis FErran/Jennirer Pavne, “The Oxford Handbook of Financial Regu-
lation”, 2015, OUP. 513. A biparti¢do de Hopt é também cléssica, contrapondo a protegao da alocacao
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Uma parte significativa desta discussdo, sobre as finalidades dos
deveres de informagdo, tem decorrido em modo economico: por econo-
mistas, ou por prismas fortemente marcados pela analise econéomica do
direito. A este propdsito, cumpre salientar, por um lado, que a analise eco-
némica ndo chegou a consenso quanto a necessidade e justificagdo de um
modelo de divulgagdo obrigatoria de informacdo ao mercado, muito
menos do modelo atualmente existente entre nds(?). Por outro lado, nao é
liquido que a analise econdmica forneca ferramentas uteis, muito menos as
Unicas que devam ser empregues para determinar a ratio das normas que
impdem deveres de informagdo, e, mais particularmente, as que discipli-
nam a responsabilidade civil pelo prospeto.

Este enunciado demonstra-se através de uma analise muito perfunc-
toria do regime estabelecido nos arts. 149.° e ss. do CVM: trata-se de um
regime incompleto, que pressupde a possibilidade de recurso a regras e
principios gerais (ex. regime da prova do dano), ao mesmo tempo que
assume as valoragdes subjacentes a técnica juridica da responsabilidade
civil (em matéria de culpa, nexo de causalidade, calculo do dano ou impu-
tacdo do dano ao lesado, para citar apenas alguns aspetos).

Assim, ainda que se possa ter em conta a discussdo economica sobre
a necessidade e a eficiéncia das regras que impoem deveres de informagao
(nomeadamente para a aproximagdo ou afastamento da hipotese de um
mercado de capitais plenamente eficiente, do ponto de vista economico),
o regime da responsabilidade pela violagao daqueles deveres deve ser
interpretado a partir da inser¢ao sistematica das regras em apreco no
direito da responsabilidade civil, tendo em conta as valoragdes e pondera-
cOes de interesses que ai se identifiquem.

5. Situada a analise no plano juridico, verifica-se que a interpreta-
¢do das normas que estabelecem o dever de preparar e divulgar um pros-
peto beneficia da respetiva integragdo na ordem mais ampla do direito dos
mercados e valores mobiliarios, sendo possivel estabelecer a este propo-
sito conexoes relevantes com os deveres dos intermedidrios financeiros.

Neste contexto, cumpre distinguir os deveres de informagdo a que
estdo obrigados os emitentes — em especial, o dever de divulgar um pros-

eficiente de capitais, no plano institucional, ¢ a prote¢ao do investidor, no plano individual, como duas
faces da mesma moedas, quanto ao perfil funcional do regime juridico do mercado de capitais e, em
particular, das normas de informag¢ao: Kraus Hoer, Grundsatz- und Praxisprobleme nach dem Wertpa-
pierhandelsgesetz, ZHR 159 (1995), 158-159.

(7)  Luca Enriues/Sercio GiLorta, Disclosure and Financial Market Regulation, cit., 525;
Riidiger Veil (ed.), European Capital Markets Law, cit., § 16, 15-24.
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peto —, dos deveres de informacdo a que estdo obrigados os intermedia-
rios financeiros, nas relagdes que estabelecem com os seus clientes. Recai
atualmente sobre os intermediarios financeiros uma pletora de deveres de
conduta (arts. 304.°, ss. do CVM) e, entre eles, de deveres de informacao
(arts. 312.°, ss. do CVM).

Porém, os deveres de informacao a cargo do intermediario referem-se
em particular aos servigos prestados e respetivos custos [alineas a), f) € /)
do art. 312.°, n.° 1 do CVM], a eventuais conflitos de interesse [alinea ¢)
do art. 312.°, n.° 1 do CVM] e a qualificacdo do investidor, atendendo ao
respetivo grau de conhecimento e experiéncia [alineas ) e ¢) do art. 312.°,
n.° 1 do CVM].

E verdade que o intermediario financeiro deve também prestar infor-
macgao sobre os “instrumentos financeiros” e sobre as “estratégias de
investimento propostas” [alinea d) do art. 312.°, n.° 1 do CVM]. Mas o
quadro em que a informagao ¢ prestada distingue-se com nitidez do con-
texto de divulgagdo do prospeto. O intermediario financeiro deve transmi-
tir ao cliente a informagdo que ¢ divulgada pelo emitente e deve, em mui-
tas ocasides, avaliar a adequacdo das operacdes sobre instrumentos
financeiros (cf. art. 314.° do CVM). Porém, o primeiro dever é de mera
selecdo e divulgagdo de uma informag¢do preparada por terceiro.
O segundo ¢ um dever primario, do intermediario, de recolher a informa-
¢do necessaria — sobre o instrumento e sobre o cliente — para avaliar a
adequacdo da operagao ao cliente.

O intermedidrio financeiro pode assim confiar na informagao pres-
tada pelo emitente, ndo tendo o dever de desenvolver esforgos autonomos
para a sua validagdo. Mesmo no ambito do novo regime de product gover-
nance (arts. 309.°-1, ss. do CVM), o dever de acompanhamento e revisao
periddica de instrumentos financeiros distribuidos baseia-se na fiabilidade
da informacdo prestada pelo produtor: o distribuidor deve testar a adequa-
cdo entre o produto distribuido e as necessidades, caracteristicas e objeti-
vos dos investidores do mercado-alvo, mas ndo esta obrigado a validar
autonomamente (ou a recorrer a terceiros para confirmar) a informagao
fornecida pelo emitente(?®).

6. Estadivisdo de tarefas torna mais nitidas as finalidades subjacen-
tes ao dever de divulgar a informagao constante do prospeto. Com a impo-
si¢do do dever de preparar e divulgar informac¢des muito extensas e deta-

(8) Tenha-se presente, por exemplo, o art. 309.°-L, n.>s 3 ¢ 4 do CVM e os n.*s 56, ss. das Gui-
delines on MiFID II product governance requirements da ESMA, de 2018.



296 MARIA DE LURDES PEREIRA / FRANCISCO MENDES CORREIA

lhadas no prospeto nao se pretende isentar o investidor do risco de tomar
decisoes prejudiciais de investimento (ex. um investimento com perda
total do capital investido) ou decisdes desadequadas as suas expetativas e
necessidades (ex. uma operagdo num ativo pouco liquido, quando o inves-
tidor precisara de liquidez no curto prazo). Algumas destas finalidades sao
antes prosseguidas através da imposi¢ao de deveres de conduta aos inter-
mediarios financeiros. A hipotese de estes deveres estarem funcionaliza-
dos ao servigo da eficiéncia na alocacao de recursos pelo mercado de capi-
tais ndo encontra os necessarios pontos de apoio normativos.

A divulgacdo de informagdo através do prospeto permite assegurar a
possibilidade de uma decisdo livre e esclarecida do investidor, como alias ¢
propésito comum dos deveres de informagio pré-contratual. E disso revela-
dor o trecho do n.° 4 do art. 149.° do CVM: “as informagdes fundamentais
para permitir que os investidores determinem se ¢ quando devem investir
nos valores mobiliarios em causa”. Para assegurar as condi¢des desta possi-
bilidade, o legislador preocupou-se com a correta formagdo dos pregos no
mercado, assegurando simetria de informagdo — através da divulgacao
publica do prospeto — e intervengdo de profissionais na validacao, analise
e transmissao da informagao (como se vera infra, I11). Se o investidor, pese
embora a divulgacdo de informacao insuficiente, conhecer a irregularidade,
e mesmo assim investir, ndo beneficia da protecao conferida pelas normas
de responsabilidade civil (art. 149.°, n.° 3 do CVM). Apesar da alocacao ine-
ficiente de recursos, teve a possibilidade de uma decisdo livre e esclarecida.

7. Outro trago que resulta deste enquadramento — e que sera
depois desenvolvido — ¢ o da intermedia¢@o na recolha, analise e trans-
missdo da informacao. A divulgagdo de informagao é imposta ao emitente
tendo como pressuposto que o investidor ira ser assistido na sua decisao de
investimento por um profissional, que recolha e analise a informagao, ¢ a
contraste com a situacdo patrimonial e financeira do cliente e os seus obje-
tivos de investimento. Em todo o caso, o investidor ndo deixa de estar
exposto ao risco de mercado, com a divulgacao de um prospeto. Pretende-
se antes que a sua decisdo de investimento seja esclarecida, quer o investi-
dor a tome autonomamente, quer recorra a um intermedidrio financeiro
para o aconselhar.

Esta aqui em causa, assim, a protecao individual do investidor ¢ da
respetiva decisao de investimento. Esse ¢ o fim dominante das normas em
apreco. Os interesses do investidor ndo estdo por isso funcionalizados ao
servico da eficiéncia do mercado e, no plano mais geral, ao interesse cole-
tivo do desenvolvimento econdmico.
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III. Estrutura intermediada do mercado de capitais e inter-
mediacao obrigatoria

8. Aresponsabilidade por deficiéncias no prospeto convoca proble-
mas analogos aos gerados pela perturbag@o na prestacdo de informagdes,
no periodo anterior a vinculagdo contratual. No entanto, e ao contrario da
estrutura contratual/informacional tipica, protagonizada pelas partes do
contrato, ¢ essencial aqui — na responsabilidade pelo prospeto — consi-
derar a estrutura intermediada do mercado de capitais.

Com efeito, nos mercados de capitais o encontro de vontades entre
investidores e emitentes (no mercado primario), e entre investidores (no
mercado secundario) faz-se necessariamente através de intermediarios
financeiros, sendo muito limitadas as instancias em que os investidores
participam pessoal e diretamente em operagdes sobre instrumentos finan-
ceiros(®). Quando assim aconteca, tratar-se-a — em regra — de investido-
res profissionais, que se vinculam fora de mercados regulamentados.

9. Entre outras fungdes relevantes, os intermediarios financeiros
desempenham um papel crucial na verificacdo, analise e transmissdo da
informacao, que ¢ essencial a tomada de decisdes de investimento(0).

Esta fungao é especialmente nitida se analisarmos as ofertas publicas
sujeitas a obrigagdo de divulgagdo de prospeto, de forma integrada. Para o
efeito, deve ter-se em conta ndo s6 o regime de intermedia¢do obrigatoria
previsto no art. 113.° do CVM('!), mas também o papel desempenhado por
intermedidrios financeiros na execu¢do de ordens, na consultoria para
investimento e na gestdo de carteiras. A partir desta perspetiva integrada, e
de forma esquematica, sobressai o papel que os intermedidrios financeiros
desempenham na verifica¢do da informagdo, a montante, mas também a
relevancia da andlise e transmissdo da informagdo, a jusante, nas relagcdes
com os investidores. Analisam-se estas duas funcdes, em maior detalhe, de
seguida('2).

(°) Rudiger Veil (ed.), European Capital Markets Law, cit., § 9, 1; Markus Lenensach, Kapi-
talmarktrecht, 2010, 2.2 ed., RWS, 145.

(%) Para uma analise transversal desta relevancia, a partir de uma perspetiva eminentemente
econdmica, por todos, Joun ArMOUR, et al., Principles of Financial Regulation, 2016, OUP, 118-142.

(") Pauro CAmara, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 2018, 4.* ed., Almedina, 650.

(2) Nao se quer com isto dizer que a responsabilidade do emitente e a responsabilidade do
intermediario, nas relagdes individualizadas com clientes, estdo num continuo normativo e dogmatico.
Apenas se sugere que para interpretar a responsabilidade pela divulgacao de informagao deficiente no
prospeto se deve identificar quem sdo os destinatarios primarios da informagao e quais os seus deve-
res, na analise e transmissdo dessa informagao aos investidores.
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10. Como referido, o regime da intermediagdo obrigatoria vem pre-
visto no art. 113.° do CVM, que impde a intervengao de um intermediario
financeiro nas ofertas publicas em que seja obrigatoria a preparacao e
divulgacao de prospeto. Nas ofertas de distribui¢@o, o intermediario deve,
pelo menos, intervir na assisténcia e colocacao da oferta, ao passo que nas
ofertas de aquisi¢cdo, a sua intervencao € necessaria na assisténcia e rece-
cdo de declaragoes de aceitagdo [alineas a) e b) do art. 113.°, n.° 1 do
CVM](13).

Em matéria de verificagdo da informacgdo, € especialmente relevante a
assisténcia obrigatoria prestada pelo intermediario financeiro, que intervém
na elaboracao do prospeto e no antiincio do langamento da oferta, bem como
na preparacao e apresentacdo do pedido de aprovagdo do prospeto junto da
CMVM (ou no registo prévio da oferta) [art. 337.°, n.° 2, alineas a) e b) do
CVM]. Confirma-o o n.° 3 do art. 337.° do CVM quando atribui ao interme-
diario o dever de “assegurar o respeito pelos preceitos legais e regulamen-
tares, em especial quanto a qualidade da informagao transmitida”.

A intervencao dos intermediarios financeiros nesta fase visa assim,
por um lado, promover a aportagdo da experiéncia e conhecimentos espe-
cificos destes profissionais na preparacao e acompanhamento de pedidos
de aprovagdo ou registo prévio de prospetos(!4), atribuindo-lhes um dever
especifico de verificagdo da qualidade da informacao prestada. Os inter-
mediarios podem aqui contribuir de forma preventiva para a conformidade
do processo de aprovacgao/registo da oferta.

Por outro lado, a intervencao obrigatoria reforca a garantia patrimo-
nial de eventuais pretensdes indemnizatorias associadas ao prospeto, que
beneficiam assim da acrescida capacidade financeira (dobrada pela sujei-
¢do a supervisao) dos intermediarios, considerando a respetiva inclusao na
lista de responsaveis do art. 149.°, n.° 1 do CVM [alinea g)](!%). Esta
dimensdo de garantia pode também ter repercussdes na verificagcdo da
informagdo constante do prospeto. Ao assumirem a responsabilidade pelo
prospeto, os intermediarios tenderdo a examinar de forma interessada a
informagdo constante do processo, através de processos de due diligence
ou equivalentes('°).

(%) A intervencdo de um outro intermediario financeiro ¢ dispensada, quando o proprio emi-
tente seja intermediario financeiro, autorizado a exercer as fungdes de assisténcia, colocagdo e rece¢ao
de ordens (art. 113.%/2, CVM).

(%) Para o direito alemao, em relagdo a uma norma comparavel da Borsengesetz [§ 32 (2)],
Scuwark/Zimver, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 2010, 4. ed., 336.

(1) Scuwark/Zivmmver, Kapitalmarktrechts-Kommentar, cit., 336.

(') Scuwark/Zvmmver, Kapitalmarktrechts-Kommentar, cit., 337.
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Este incentivo a verificag¢do da informag¢do decorre também do risco
reputacional que os intermediarios financeiros assumem nas funcgdes de
colocagdo dos valores mobilidrios que sdo objeto da oferta, mesmo nos
casos que ndo envolvam tomada firme ou garantia de colocagao(!7/18) (i.e.,
nos casos de colocagdo simples)(!?). Um intermedidrio financeiro que ape-
nas preste servicos de colocacao (i.e., que ndo preste simultaneamente ser-
vicos de assisténcia) ndo esta per se incluido no leque de responsaveis do
art. 149.°, n.° 1 do CVM, mas pde — ainda assim — em jogo a sua reputa-
¢do comercial, sendo por isso de esperar que se empenhe especialmente na
verificagdo da informag¢do constante do prospeto. Este empenho sera
acrescido quando aceite ser nomeado no prospeto como responsavel por
qualquer informacao, previsao ou estudo que nele se inclua [art. 149.°,
n.° 1, alinea #) do CVM](29).

Revela-se assim a importancia da interven¢do do intermediario
financeiro na assisténcia e colocagdo de ofertas publicas de valores mobi-
lidrios. Na assisténcia, desempenham uma funcao de prote¢ao do investi-
dor ao verificar a informag¢do constante do prospeto, mas também na
garantia de pretensdes decorrentes da sua irregularidade. Na colocagao,
através do alinhamento de interesses decorrente da sua intervengao obriga-
toria, os intermediarios t€ém um incentivo consideravel para se envolverem
igualmente no acompanhamento do processo de aprovagao/registo prévio
e, em particular, na verificacdo da qualidade da informacao prestada(?!).

(") Joun Armour, et al., Principles of Financial Regulation, cit., 123-125; para uma analise
destes contratos, entre nos, PauLo CAmara, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, cit., 511-514;
Rui Pinto Duarte, Contratos de Intermediagdo no Codigo dos Valores Mobiliarios, Cad.M.V.M, n.° 7
(2000), 368-372.

(')  Os servigos (de intermediac@o financeira) de assisténcia e colocacéo no contexto de ofer-
tas podem ser prestados por intermediarios financeiros diferentes (art. 338.°, n.° 2, CVM).

(") Recorrendo a distingdo de Rur Pinto Duarre, Contratos de Intermediacdo no Codigo dos
Valores Mobiliarios, cit., 369 “na tomada firme o intermediario subscreve necessariamente € imediata-
mente valores; na colocagdo com garantia s6 o faz eventualmente, apds o periodo de subscrigdo, se os
valores nao forem integralmente subscritos por terceiros.” Na colocagdo simples, obriga-se a desenvol-
ver os melhores esfor¢os na distribuigdo, sem garantir qualquer resultado (art. 338.°, n.° 1 do CVM).

(29)  Karsa Lancensucter, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2015, 3.* ed., 290; José Ferreira
Gomes, em Jost: Ferreira Gomes/Dioco Costa Goneawves, Manual de Sociedades Abertas e de Socieda-
des Cotadas, cit., 185-186.

(?") A importancia destas fungdes justifica uma apreciac@o positiva do regime da intermedia-
¢do obrigatoria, como regra geral, justificando-se assim a compressao da liberdade dos emitentes, na
medida reflexa. No mesmo sentido, Scuwark/Zimvier, Kapitalmarktrechts-Kommentar, cit., 337. Entre
nos, para uma proposta de revisdo, no sentido da reponderagao da exigéncia de intermediagdo obriga-
toria, José Ferreira Gomes, em Jost: Ferreira Gomes/Dioco Costa Gongarves, Manual de Sociedades
Abertas e de Sociedades Cotadas, cit., 186-187. Manifestando duvidas quanto a necessidade ou conve-
niéncia da exigéncia de intervencdo de um Emissionsbegleiter, que participa obrigatoriamente no
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11. A ponderacdo da estrutura intermediada do mercado de capitais
so fica completa, porém, com a analise do papel desempenhado pelos
intermediarios financeiros a jusante, nas relacdes com os investidores.
A intervencdo neste ambito também ¢ obrigatdria, quando estejam em
causa ofertas sujeitas ao dever de preparar e divulgar prospeto. Da inter-
pretagdo articulada do art. 113.°, n.° 1 com o art. 338.°, n.° 1, ambos do
CVM, resulta que nas ofertas de distribui¢do cabe ao intermediario finan-
ceiro a rececdo das ordens de subscri¢do ou de aquisi¢cdo e que nas ofertas
de aquisicao deve forgosamente receber as declaragdes de aceitagcdo(??).

Daqui decorre que os negdcios celebrados por um investidor que pre-
tenda adquirir ou alienar valores mobiliarios em ofertas ptblicas sujeitas a
obrigacao de divulgar prospeto serdo sempre intermediados por um profis-
sional: um intermediario financeiro. Quer porque se trate de colocagido
simples ou com garantia, e o intermediario receba a ordem de subscri¢ao/
/aquisicao do investidor (sendo as partes o emitente e o investidor); quer
porque se trate de uma tomada firme, em que o intermediario aliena os
valores mobiliarios por si adquiridos, recebendo a ordem do investidor;
quer porque se trate de uma oferta ptblica de aquisi¢do, e o intermediario
receba a declaracdo de aceita¢do do investidor.

Mas se assim ¢, os intermediarios financeiros que prestem aos emi-
tentes servigos de colocagao (e de rececdo de declaragdes de aceitagcdo)(®)
estabelecem também relacdes relevantes de intermediacdo com os investi-
dores, prestando-lhes servigos de rece¢ao e execugdo de ordens, pelo
menos, a que podem acrescer servigos de consultoria para investimento ou
de gestdo de carteiras.

Os deveres dos intermediarios financeiros nas relagdes com os inves-
tidores irdo variar em funcdo do tipo de servico prestado e da complexi-
dade dos valores mobiliarios em causa, entre outros fatores. Mas mesmo
nos casos em que os deveres sdo menos intensos — i.e., na prestagao
exclusiva de servigos de recegdo ¢ transmissao ou execugao de ordens
(art. 314.°-D do CVM) —, o intermediario deve conhecer o valor mobilia-
rio objeto da operagdo, desde logo para o poder qualificar como um instru-
mento suscetivel de execution-only [art. 314.°-D, n.° 1, alinea a) do CVM],
mas também para estar em condigdes de prestar aos investidores a infor-
macao que lhes ¢ devida, nos termos gerais (art. 314.° do CVM).

requerimento para admissao de valores mobiliarios em bolsa (§ 32(2), Borsengesetz), Wolfgang Grof3,
Kapitalmarktrecht, 2020, 7.* ed., Beck, 182.

(22)  Pauro Camara, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, cit., 511.

(3) Que podem acumular, ou ndo, as fungdes de assisténcia a oferta (art. 338.%,n.°2 do CVM).
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12. Pode assim concluir-se que a informagao constante dos prospe-
tos, quando seja obrigatoria a sua elaboragdo e divulgacao, deve necessa-
riamente ser verificada a montante por profissionais, pelas vias acima des-
critas, e se destina primariamente a profissionais, atendendo a estrutura
intermediada do mercado de capitais, e a intervencao obrigatdria dos
intermediarios financeiros também nas relagdes com os investidores.
E assim informagcdo preparada e validada por profissionais, e dirigida a
profissionais.

Obviamente que a sua difusdo pelo publico possibilita o acesso direto
a informagado por parte de investidores individuais. Mas a participagao
obrigatoria de profissionais na elaboragao da informacao e no seu trata-
mento e analise terd forcosamente que ter influéncia na forma como se
aplicam os pressupostos da responsabilidade civil pelo prospeto, em espe-
cial o pressuposto classicamente exigido em sede de responsabilidade pré-
contratual, de conhecimento da informacgao e de investimento de confian¢a
na informagao, em relacdo a parte que invoca tutela ressarcitoria.

Com efeito, ao contrario do que sucede nos casos paradigmaticos de
responsabilidade pré-contratual, a informagao nio é preparada e transmi-
tida entre os contraentes, mas antes entre profissionais, cuja intervengao ¢
obrigatoria.

IV. O requisito da causaciao da transacao na responsabili-
dade pelo prospeto

13. A lei restringe a qualidade de titular do direito a indemnizagao
com fundamento em responsabilidade pelo prospeto aquele que tenha feito
uma aquisi¢ao ou venda dos valores mobiliarios a que se refere o prospeto
(requisito da transacdo). E o que resulta implicitamente do art. 152.°,n.° |
do CVM quando se toma ai como referente temporal do calculo do dano o
«momento da aquisi¢do ou da alienagdo dos valores mobiliarios»(*).

Menos clara ¢, contudo, a exigéncia de uma relacdo causal entre essa
transagdo e o prospeto (requisito da causagdo da transag¢do). Na lei do
prospeto alema, por exemplo, a responsabilidade ¢ excluida se o responsa-
vel pelo prospeto demonstrar que os valores mobiliarios ndo foram adqui-

(%) O dano proveniente de outras decisdes, ainda que assentes na informagao contida no pros-
peto, ndo ¢ indemnizavel no ambito da responsabilidade pelo prospeto dos art. 149.°, ss., do CVM
(v.g., decisdo de conservar e ndo vender valores mobiliarios do mesmo emitente).
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ridos com base no prospeto(?®), o que evoca a necessidade de uma relagio
causal entre a informagéo e a decisao do investidor, embora o 6nus da
prova da (auséncia de causalidade) pertenga ao responsavel, pelo que as
duvidas quanto a existéncia desse nexo nao onerardo o lesado. O direito
portugués omite, contudo, mengao analoga.

A lei pretérita, o Codigo dos Mercado dos Valores Mobiliarios
(“Cod. MVYM”), também ndo oferecia de forma inequivoca uma resposta ao
problema. Contudo, estabelecia que a informagdo inexata deveria ser capaz
de influenciar a decisdo de um «investidor normalmente prudente» e uma
parte muito relevante da doutrina considerava que essa exigéncia afastava o
requisito da causagdo da transacao. O entendimento era o de que a lei se bas-
tava com a aptiddo abstrata da informagao (inexata) constante do prospeto
para influenciar decisdes, independentemente de a decisdo do lesado ter sido
realmente determinada por ela(2). No atual Codigo dos Valores Mobiliarios
ndo se encontra regra semelhante. Em preceito algum se prevé explicita-
mente a necessidade de a informagdo distorcida do prospeto ser em abstrato
apta a motivar a compra ou venda dos valores ai anunciados. Essa omissao
tem levado a que a maioria da doutrina reconheca a necessidade de relagao
causal concreta entre a decisdo individual de investimento e o prospeto.

Nao ha, porém, acordo quanto ao conteuido do nexo causal entre a tran-
sacdo e o prospeto. Para alguns, seria necessario que o investidor conhecesse
0 prospeto € que a informacgdo (inexata) ai contida tivesse intervindo (de
forma decisiva) no juizo individual que presidiu a decisdo de adquirir ou ven-
der. Para outros, pelo contrario, ndo € necessario que a informagao do pros-
peto tenha sido conhecida pelo investidor, mas antes que ela crie no mercado
um ambiente propicio ao investimento e que este, por seu turno, dé azo a
decisdo do lesado. Pode-se falar a este propdsito de uma contraposigdo entre
a exigéncia de uma causalidade direta e de uma causalidade indireta. Em
qualquer caso, ndo se abdica nunca do requisito da causacao da transacao.

14. Na responsabilidade por informagoes «geral», a constitui¢ao de
uma obrigacdo de indemnizar requer um efetivo nexo entre a informagao
inexata e uma acao do lesado. Esse nexo concretiza-se na tripla exigéncia de
que o lesado (titular do direito a indemnizagdo) (1) tenha tido conhecimento

(®) E o que estabelece o § 12 (2) 1. da WpPG.

(2°)  Neste sentido, Amapeu Ferrera, Direito dos valores mobiliarios, 1997, AAFDL, 404-405,
Costa Pixa, Dever de informagdo e responsabilidade pelo prospeto no mercado primario dos valores
mobiliarios, 1982, Coimbra Editora, 223, ¢ Ana Peres, «Responsabilidade civil da entidade emitente
pelo conteudo do prospecto», Cad.M.V.M., n.° 5 (Agosto 1999), 53-95 (68, ss.). Diversamente, Castilho
dos Santos, O dever de informagdo sobre factos relevantes na sociedade cotada, 1998, AAFDL, 99.
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da informagdo inexata, (2) tenha confiado nessa informagéao, e (3) tenha
tomado uma decisdo determinado por essa informagdo (maxime, a decisdo
de celebrar um negocio).

Aplicada a responsabilidade pelo prospeto, esta tese redundaria na
imposicao de trés requisitos: (1) o investidor lesado tem de ter lido o pros-
peto; (2) o investidor tem de ter acreditado na informagao contida no pros-
peto; (3) a decisdo do investidor de comprar ou vender os valores mobilia-
rios tem de ter assentado no prospeto, de tal forma que seria outra se o seu
conteudo estivesse em conformidade com a lei. Com isto teriamos, pois, a
exigéncia de uma «causalidade direta». Em conformidade, no direito por-
tugués, M. Miranda Barbosa(?’) e L. Menezes Leitao(?®) entendem que a
responsabilidade pelo prospeto pressupde que o lesado tenha lido o pros-
peto e que demonstre que ndo teria realizado a transac@o se o prospeto nao
contivesse informag¢do desconforme com a lei.

O que dizer deste entendimento? Podera importar-se para a responsa-
bilidade pelo prospeto o que vale em geral na responsabilidade por infor-
macgoOes? Em nosso entender, a resposta ¢ negativa. A exigéncia de um
nexo de causalidade entre a decis@o do investidor individualmente consi-
derada e o prospeto ndo é adequada as particularidades do mercado de ins-
trumentos financeiros, em que a informagéo existente no mercado ndo ¢
imediatamente dirigida ao publico leigo, mas antes, como se demonstrou
(supra, 111), a profissionais. O investidor que 1€ e sobretudo que € capaz de
compreender o prospeto ao ponto de basear nele a sua decisdo de compra
ou de venda ¢ a exce¢do, nao a regra. Na generalidade dos casos, o inves-
tidor ndo saberia o que fazer com a informagéo constante do prospeto,
mesmo que o lesse. Esta particularidade do mercado de valores mobilia-
rios esteve na origem de uma tese, hoje maioritaria na doutrina alema, nos
termos da qual basta a existéncia de uma causalidade indireta entre o pros-
peto e a decisdo individual de investimento, sendo esse nexo estabelecido
pela via (indireta) de um «ambiente favoravel ao investimento»: a Anla-
gestimmung consagrada primeiramente na doutrina jurisprudéncia alema e
subsequentemente na propria lei(2).

(27)  MaraLpa Miranpa Barsosa, «A questdo causal ao nivel da responsabilidade pelo prospeto:
breve reflexdo acerca do n.° 2 do art. 152.° do Codigo de Valores Mobiliarios», em Direito Civil e Sis-
tema Financeiro, 2016, Principia, 133-156 (145).

(28) L. Menezes Lerrao, Actividades de intermediagdo e responsabilidade dos intermediarios
financeiros, em AAVV, “Estudos de Direito dos Valores Mobiliarios”, II, 2000, Coimbra Editora, 129-
-156 (155-156).

(*%)  Hasersack/MuLsert/Scuuirt, Handbuch des Kapitalmarktinformation, 2013, 2.* ed., Beck,
748-749. A presungdo de criagdo de um ambiente favoravel ao investimento (Anlagestimmung) esta de
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A nosso ver, deve-se aceitar que a responsabilidade pelo prospeto dis-
pensa uma causalidade direta, bastando-se com a criagdo do ambiente
favordvel ao investimento e com um nexo entre este ambiente e a decisdo
individual de investimento. Este nexo pode presumir-se, na generalidade
dos casos, mas apenas nos termos de uma presung¢ao judicial.

15. Esta configuragdo especial da causalidade por informacdes
constantes do prospeto retira a sua legitimacao da existéncia de profissio-
nais (maxime, intermediarios financeiros) que assimilam e convertem a
informagdo existente no mercado em recomendagdes de investimento.
E certo que se tais profissionais fossem «empregues» pelo investidor
deveria ser este a suportar o risco de ndo conseguir demonstrar que a sua
decisao foi guiada pela informagao contida no prospeto. A verdade €, con-
tudo, e como se demonstrou, que o envolvimento dos intermediarios se faz
a montante e a jusante, ¢ que o cerne da sua interven¢ao na verificacao,
transmissdo e analise da informagdo ndo depende da relagdo que estabele-
¢am com investidores individuais, € ndo varia com as suas necessidades
especificas de assisténcia. Com efeito, perante investidores pouco expe-
rientes € com poucos conhecimentos (e/ou perante produtos complexos),
os intermedidrios podem até ser obrigados a conhecer mais aprofundada-
mente a situacdo e expectativas dos clientes, ¢ a testar a adequagao do ins-
trumento financeiro. Mas nunca sdo dispensados, independentemente do
perfil do cliente, de verificar a informacdo a montante, na assisténcia a
oferta e de a conhecer a jusante, na rece¢do e execugao de ordens emitidas
por clientes: a informagdo é-lhes dirigida a eles e ndo ao investidor
comum(3?).

16. A luz do critério que sustentamos, a aferi¢do do pressuposto da
causac¢do da transagdo depende de uma dupla exigéncia: por um lado, ¢
necessario que o prospeto tenha criado um ambiente favoravel ao investi-
mento e que este se mantenha ao tempo da transacdo efetuada pelo lesado;

certa forma codificada no atual § 9 (1) da Wertpapierprospektgesetz (“WpPG”), que corresponde com
alteracdes ao anterior § 44 da Borsengesetz e a anterior redagdo do § 21 da propria WpPG (para uma
historia do preceito, por todos, Wolfgang GroB3, Kapitalmarktrecht, cit., 349-354). Basta ao investidor
demonstrar que adquiriu os valores mobiliarios apds a publicagao do prospeto e nos seis meses seguin-
tes a admissao do valor em mercado regulamentado. Os responsaveis pelo dever de indemnizar podem,
no entanto, demonstrar que o ambiente favoravel ao investimento desapareceu ou nao chegou a existir
no periodo relevante: Worrcana Gross, Kapitalmarktrecht, cit., 420-423.

(3%) O argumento, tido como decisivo para a aceitagdo de uma causalidade indireta, ¢ de Karsa
Lancensucher, Kausalititsbeziehungen bei der Einschaltung von Finanzintermedidren, em Festschrft
fiir Karsten Schmidt, 2009, Otto Schmidt, 1054.
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por outro, requer-se que o ambiente seja essencial para a transacao, em ter-
mos tais que esta ndo teria sido tomada se o ambiente nao existisse.

O ambiente propicio pode ndo ter chegado a verificar-se, v. g., porque
a informacdo depreciativa do emitente existente no mercado a data da
publicacao do prospeto era tdo forte que nao permitiu que a informagao
incorreta nele contida gerasse uma tendéncia de investimento. Além disso,
a «vagay favoravel inicialmente criada pode nao subsistir ao tempo da
aquisi¢do: circunstancias supervenientes do mercado podem levar ao esba-
timento da tendéncia. Quanto mais a transagao distar temporalmente da
publicagao do prospeto, mais improvavel ¢ a conservagdo de um ambiente
favoravel ao investimento em consequéncia da informacao contida no
prospeto.

Delicada é a matéria do onus da prova de ambos os factos. Pode até
afirmar-se que, em circunstancias normais, o lancamento de uma oferta
que ndo seja acompanhado de duvidas publicas sobre a veracidade da
informacao ou de analises que considerem excessivo o pre¢o dos valores
mobiliarios, cria um ambiente favoravel de investimento. Na mesma
medida, em circunstancias normais, pode afirmar-se que uma decisao indi-
vidual de investimento temporalmente proxima do langamento de uma
oferta e da divulgagdo do prospeto acompanhada do dito ambiente sera
causalmente determinada por essas oferta e prospeto. Mas trata-se apenas
de presung¢des judiciais, ndo havendo norma juridica que fundamente uma
presuncao legal(3').

17. A dispensa de que o lesado tenha lido o prospeto e este tenha
sido decisivo para a decisdo de fazer a transa¢do ndo se traduz numa
renuncia a causalidade, mas apenas na sua substituicdo por uma causali-
dade indireta.

Além disso, a proposta da Anlagestimmung deve ser entendida como
a substitui¢do da exigéncia de una causalidade «direta» por uma causali-
dade «indireta» e ndo como uma presung¢do da existéncia de causalidade

(3") Entre nos, defendendo que a norma do n.° 1 do art. 149.° do CVM inclui também uma pre-
suncao (portanto legal, ndo meramente judicial) de causalidade fundamentante, CARNEIRO DA FrADA,
Direito civil. Responsabilidade civil. O método do caso, 2006, Almedina, 112-113. Na lei alema do pros-
peto, existe esta presuncao: ¢ ao responsavel pelo prospeto deficiente que cabe demonstrar que o inves-
tidor ndo adquiriu os valores com base no prospeto, facto que constituird, assim, uma causa de exclusao
da responsabilidade: § 12 (2) 1 da WpPG (cf. sobre esta presungdo e o seu alcance, ainda que perante a
lei pretérita, cf. Urricn Enricke, «Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung in Deutschlandy, em
Kraus Hopr/Hans-Crristort Voiar, Prospekt- und Kapitalinformationshafiung. Recht um Reform in der
Europdischen Union, der Schweiz und den USA, 2004, Mohr Siebeck, 190-312 (239-240).
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«diretay. Quer dizer, ndo esta em causa uma facilitagdo da prova, nos ter-
mos da qual, provando-se que a informacao viciada contida no prospeto
teria gerado um ambiente propenso ao investimento, inferir-se-ia o erro do
investidor individualmente considerado bem como a sua essencialidade
para a transacao efetuada(’?). De acordo com a tese da Anlagestimmung,
entendida como substitui¢do de uma causalidade direta entre o prospeto e
a transagdo, nao exclui a responsabilidade pelo prospeto (por falta de cau-
salidade) a prova de que o investidor ndo leu o prospeto ou de que, tendo
embora lido, nd3o o compreendeu.

18. Também nao se confunde a tese da predisposicdo favoravel ao
investimento (Anlagestimmung) com a tese que sustenta a aplicacdo de
uma presun¢do de atuagdo conforme com a informag¢do a responsabili-
dade pelo prospeto(3?). A ideia desta presungdo faz sentido nos casos em a
responsabilidade por informagdes assente na viciagdo do conhecimento
individual do lesado. Apresenta-se ai como uma «solu¢ao» para a dificul-
dade de provar a essencialidade do vicio da informagao na tomada da deci-
sdo lesado — uma solug¢do ainda assim, controversa(*#). Mas ela ndo presta
qualquer servigo ttil quando justamente é impossivel demonstrar que o
lesado conhece a informagao viciada e confiou nela. E € esta a situacdo na
generalidade dos casos na responsabilidade pelo prospeto.

19. Temos vindo até agora a pressupor sempre a necessidade de um
nexo causal entre a transacdo que ¢ pressuposto do pedido de indemniza-
¢do e o prospeto viciado. Contudo, uma reflexdo mais aprofundada sobre o

(3?) Diversamente, MarGariDA Azevepo DE ALMEIDA, A responsabilidade civil por prospeto no
direito dos valores mobiliarios. O bem juridico protegido, Almedina, 2018, 350, afirma que o «pensa-
mento da Anlagestimmung (...) apenas fundamenta uma presungdo (uma presuncao prima facie ou
mesmo uma presun¢ao legal) de que a vontade do investidor se alicergou no contetido das informagodes
contidas no prospeto».

(33) Jost Ferrera Gomes parece aderir a esta construg@o, admitindo em tese a inclusdo de uma
presuncao de atuagdo conforme na presungao mais ampla do art. 149.°, n.° 1 do CVM ou a sua recon-
dugdo a uma presungao judicial, em Josi Ferreira Gomes/Dioco Costa Gonearves, Manual de Sociedades
Abertas e de Sociedades Cotadas, cit., 232.

(**) Cf. por todos, na doutrina portuguesa, PauLo Mota Pinto, Interesse contratual negativo e
interesse contratual positivo, Vol. 11, 2008, Coimbra Editora, 1385-1389. Na doutrina alema, Canaris,
apesar de defender que ¢ ao responsavel que cabe provar que a informagao prestada foi indiferente para
a decisao do lesado e ndo a este ultimo que compete provar a essencialidade da informagao para a sua
decisdo, considera que tal nao resulta de qualquer presung¢do, mas da aplicagdo das regras gerais de dis-
tribui¢do do 6nus da prova. Cf. Craus-WiLkeLm Canaris, «Die Vermutung “Aufklarungsrichtingen Ver-
haltens” und ihre Grundlagen», em Festschrift fiir Walther Hadding zum 70. Geburtstag (org. Franz
Héuser et alii), De Gruyter, 3-24.
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requisito da causag¢do da transagdo obriga a que se coloque a questao da
sua exigibilidade em face da lei portuguesa. E indispensavel a responsabi-
lizag@o dos intervenientes no prospeto a existéncia de um nexo entre este e
a decisdo do investidor que depois vem a exercer o direito a indemniza-
cdo? Nao deveria bastar a aptiddo abstrata da informacgdo para influen-
ciar os pregos dos valores mobilidrios e a verificagdo de uma deficiente
formagado dos precos em consequéncia dela? Sera de abdicar do requisito
da causag@o, ainda que indireta, da transagdo, em favor da exigéncia de um
nexo entre o prospeto e a distor¢do do prego dos valores mobiliarios em
apreco?

A questao ¢ dificil. Propendemos, porém, para a ideia (maioritaria na
doutrina portuguesa) da necessidade de um nexo causal entre a transacao
— que ¢ condic@o da concessdo do direito a indemnizagdo — e o prospeto.
A tese contraria levaria a que um investidor tivesse direito a uma indemni-
7agd0 mesmo que comprasse num momento em que, apesar de subsistir a
distor¢@o do prego dos valores mobiliarios gerada pela deficiéncia do pros-
peto, ja se tivesse desvanecido o ambiente favoravel ao investimento
naqueles valores mobiliarios. Em termos simplificados, dir-se-ia que o
investidor seria tutelado sempre que a correg¢do posterior, no mercado, da
informacdo contida no prospeto gerasse uma desvaloriza¢do do investi-
mento feito, ainda que o prospeto ndo tivesse tido papel algum em «enca-
minha-lo» para esse «mau investimento.

Na doutrina portuguesa, uma posi¢ao algo proxima da que acabamos
de identificar ¢ sustentada por M. Azevedo de Almeida. Para a autora, a
responsabilidade pelo prospeto nao supde que a informagao viciada do
prospeto tenha criado uma predisposi¢ao para o investimento no publico
investidor, mas antes, em vez disso, (1) que o vicio do prospeto seja mate-
rial, i.e., a informagdo em questdo deve ser suscetivel, em abstrato, de
influenciar a decisao de investimento do investidor prudente ou razoavel
e (2) que a corregao subsequente da informagao do prospeto no mercado
tenha tido um reflexo negativo nos pregos dos correspondentes valores
mobiliarios. Em relagdo a prova deste ultimo pressuposto, a autora afirma
que se uma alteracdo dos precos no mercado ocorre depois da correcao da
informacdo do prospeto, presume-se ter sido causada por aquela corre-
¢ao(*%). No entanto, a autora acaba por nao prescindir do requisito da cau-
sacdo da transacdo, apenas o desloca para o momento da «causalidade de
preenchimento», ja que considera que para o calculo da indemnizacao ¢

(3%)  Cf. MarGariba Azevepo bE ALMEIDA, 4 responsabilidade, cit., 351, ss.
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determinante que se demonstre que sem o prospeto o investidor nao teria
feito a aquisicdo ou ndo a teria feito nos mesmos termos(3°).

20. Duas notas de esclarecimento adicionais sdo devidas no termo
desta divisdo sobre o requisito da causacgdo da transacao.

A primeira nota ¢ a de que a discussdo, acima enunciada, sobre se ¢
necessario que o contetdo do prospeto seja um elemento presente na for-
macao da decisdo individual do investidor e seja essencial a decisao
tomada ou se, inversamente, esse conteudo deve ser antes um elemento
presente na formagao de um ambiente propicio ao investimento o qual, por
seu turno, desempenha um papel essencial na decisdo do investidor, essa
discussao, diziamos, ndo respeita ao critério de aferi¢do da causalidade,
mas antes aos termos a que se aplica o juizo de causalidade.

Em ambas as conce¢des — na que rejeitdmos, tanto quanto na que
defendemos — o critério para determinar se o prospeto ¢ ou nao causa da
transag@o € sempre 0 mesmo: em ambos 0s casos, se exige condicionalidade
ou, por outras palavras, um juizo contrafactual. O «teste» da causalidade con-
siste sempre em saber se, nao fora o prospeto inexato, a transagao nao teria
sido feita. Simplesmente, no primeiro entendimento, o teste respeita a relagao
entre o conhecimento pelo investidor do conteudo do prospeto e a sua deci-
sdo. No segundo entendimento, pelo contrario o teste respeita a relagao entre
o contetdo do prospeto e um ambiente favoravel ao investimento e entre este
e a decisao do investidor. Por isso, ndo releva na opgao entre as duas formulas
a controvérsia sobre se a nogdo de causa, por figurar na previsao de normas
juridicas, deve ser entendida «normativamente» e dispensa, por isso, um
juizo de condicionalidade ou contrafactual. Por muito que essa discussdo
possa ser relevante para a soluc@o de outros problemas, ela ndo cumpre papel
algum no debate que aqui deixamos exposto e sobre o qual tomamos posi¢ao.

21. A segunda nota respeita a contraposigao entre causalidade «fun-
damentadora» da responsabilidade e causalidade «preenchedora». A exi-
géncia de que a transacgdo seja causada pelo prospeto tem sido, por uma
parte dos autores, concebida como uma exigéncia respeitante a causali-
dade «fundamentadora»(7).

(3%)  Cf. MarGariba Azevepo DE ALMEDA, A responsabilidade, cit., 320-325 e passim. A autora
entende coerentemente que o conhecimento pelo investidor da inexatidao do prospeto (cf. o art. 149.°,
n.° 3, do CVM) traduz uma «quebra do nexo causal» no ambito da «causalidade de preenchimento»
(idem, 352).

(37)  No direito alemao, cf. a titulo meramente exemplificativo, Knur Sauer, Haftung fiir Fals-
chinformation des Sekunddrmarktes, 2004, Peter Lang, 300-301, Avexanoer HeLLcaror, Kapitalmarkt-
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A separagdo de dois momentos da aferi¢do da causalidade na responsa-
bilidade civil é corrente na doutrina alema e tem-se vulgarizado nos ultimos
tempos na doutrina portuguesa, por influéncia germanica(3®). Originaria-
mente a distingdo visava os delitos em que a producdo de um resultado ¢
necessaria para considerar-se praticado um ato ilicito. Nesses casos, a causa-
lidade relevaria em dois planos distintos. Por um lado, s6 se considera que
alguém viola, por exemplo, o direito de propriedade de outrem se o seu com-
portamento causar a deterioragdo da coisa pertencente a vitima. A causali-
dade ¢, entdo, fundamentadora, pois sem ela nem sequer se completa uma
situacao de responsabilidade. Por outro lado, uma vez constituida a obriga-
¢ao de indemnizar com fundamento na violag@o do direito de propriedade, ha
que selecionar os danos pelos quais o infrator tem de responder, por exem-
plo, se a indemnizagao abrange a perda de um lucro de uma venda aprazada,
a despesa feita na substituicao temporaria da coisa, o acidente que o lesado
sofreu no regresso da oficina onde tinha posto a coisa a reparar. A causali-
dade ¢ agora relevante para o «preenchimento» da responsabilidade.

No caso dos delitos de resultado, a distin¢do entre a causalidade na
fundamentacdo (ou seja, necessaria a propria afirmagao da ilicitude) e cau-
salidade no preenchimento estaria subjacente o reconhecimento de que os
juizos envolvidos nos dois momentos corresponderiam a critérios distin-
tos: para efeitos de fundamentacao da responsabilidade, bastaria a exigén-
cia de culpa para afastar a responsabilizacdo do agente por efeitos muito
remotos e improvaveis do seu comportamento; no ambito do preenchi-
mento da responsabilidade, a culpa ndo desempenharia um papel seletivo
dos danos a indemnizar, o qual estaria a cargo de outros critérios como o
da adequacdo do comportamento para causar certo dano ou o da pertenga
de certo dano ao fim da norma violada(??).

O acerto dogmatico da distingdo entre causalidade fundamentadora e
preenchedora tem sido objeto de sucessivas duvidas. Nao ¢ aqui o lugar
para resolvé-las. Mesmo aceitando que os dois conceitos possam corres-
ponder a uma diferenga de regime, o certo é que a sua aplicacdo a responsa-

deliktsrecht. Haftung von Emittenten, Bietern, Organwaltern und Marktintermedicdren — Grundlagen, Syste-
matik, Einszelfragen, 2008, Mohr Siebeck, 519, ss. ¢ Hasersack/MuLsert/Scuuirt, Handbuch, cit., 748-749.

(3%) Cf., entre outros, Carneiro pa Frapa, Direito civil. Responsabilidade civil. O método do
caso, 2006, Almedina, 100, PauLo Mota Pinto, Interesse, cit., 640, € 924-929, ¢ M. Miranpa BarBosa,
«Haftungsbegriindende Kausalitdt/Haftungsausfiillende Kausalitdit. Causalidade fundamentadora e
preenchedora da responsabilidade», Revista da Faculdade de Direito e de Ciéncia Politica da Univer-
sidade Lusofona do Porto, n.° 10 (2017), 14-36.

(®) Cf. Hew Korz/Geruaro WaGner, Deliktsrecht, 2016, 13.* ed., Vahlen, 85 (quanto ao critério
da adequaco).
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bilidade pelo prospeto e a responsabilidade por informagdes em geral tem
um sentido especial, igualmente problematico. De facto, se se entender que
a transagdo ndo ¢ em si mesma um dano, a exigéncia de um nexo entre ela
e a informacao inexata ou deficiente ndo pertence ao momento do preenchi-
mento da responsabilidade, i.e., ndo pertence a0 momento da defini¢ao ou a
delimitacao daquilo que o responsavel tem de prestar a titulo de indemniza-
¢do, mas antes a um momento anterior. No entanto, ndo se pode dizer ai
que o dever de verdade no ambito da divulgagao do prospeto so se consi-
dere violado quando ocorram transagdes ¢ quando para essas transagoes
tenha sido determinante a informacao inexata do prospeto(“).

V. Opcoes indiscutiveis do legislador quanto ao calculo do
dano

22. Esclarecida a desnecessidade de leitura do prospeto pelo inves-
tidor e de que o erro individual dai resultante (mercé da inexatiddo do
prospeto) tenha sido essencial para a decis@o de aquisi¢ao do investidor,
interessa agora apurar como se determina a indemnizago a que o lesado
tem direito. E o art. 152.° do CVM que se ocupa do tema e deste extraem-
-se, como se vera de seguida, duas diretrizes claras respeitantes ao modo
de célculo da indemnizacao. Porém, estas duas opgdes respeitam a exclu-
sdo de certas alternativas no calculo da indemnizagao: o legislador, na ver-
dade, deixou ainda algumas variantes em aberto. Se ¢ patente o que lei
recusa ao lesado com fundamento na violagdo dos deveres relativos ao
prospeto, ndo ¢, apesar disso, indiscutivel o que ela aceita conceder-lhe.
Neste momento, importa aprofundar as alternativas afastadas pela lei.
A explicitagdo dessas escolhas oferece um arrimo seguro para a reflexao
que se fara posteriormente.

23. Aprimeira das referidas opgoes respeita a exclusdo de uma indem-
nizagdo calculada segundo o interesse contratual positivo. O art. 152.°, n.° 1,

(%) Considerando que a exigéncia de que a informagao tenha sido determinante para a
decisdo do lesado pertence, na responsabilidade por informacdes pré-contratuais, sempre a causali-
dade preenchedora, cf. Hans GricoLeir, Vorvertragliche Informationshaftung. Vortsatzdogma,
Rechtsfolgen, Schranken, 1997, Beck, 173. MaraLpa Miranpa Barsosa, «A questdo», cit., 145,
afirma que «a estrutura do bem juridico e a norma violada [na responsabilidade pelo prospeto] aca-
bam por tornar mais difusa a cisdo [entre causalidade fundamentadora e preenchedora] que, noutros
ambitos, se afigura essencialy.
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do CVM estabelece que a indemnizagido «deve colocar o lesado na exata
situagdo em que estaria se (...) o conteudo do prospeto estivesse conforme
com o disposto no art. 135.%. A situagdo hipotética que constitui o parame-
tro para a fixacdo da indemnizagao corresponde a situagdo de o prospeto
ndo conter a concreta informagdo inexata, desatualizada, subjetiva ou ili-
cita que esta na origem da responsabilidade pelo prospeto e/ou conter a
informagdo completa legalmente imposta. Com isto exclui-se claramente a
opcao diversa que consistiria em o adquirente de valores mobilidrios ser
colocado na situacdo em que estaria se a concreta informagdo contida no
prospeto fosse completa, verdadeira, atual, objetiva ou licita. A primeira
solugdo corresponde a uma opgao pela indemnizagdo do interesse contra-
tual negativo, embora ainda nao nos informe sobre se, € em que termos, ¢
relevante o que o lesado faria ou deixaria de fazer na hipdtese de o prospeto
ter sido elaborado em conformidade com a lei. A segunda corresponde a
uma opg¢ao pelo interesse contratual positivo e foi afastada no art. 152.° do
CVM(*).

24. O par conceptual interesse contratual negativo/interesse contra-
tual positivo ¢ bem conhecido na ciéncia juridica civilistica portuguesa,
ainda que ndo tenha consagracao legal(*?). O interesse contratual positivo
¢ um interesse do lesado num estado de coisas conforme com determinado
contrato, independentemente de esse contrato ter sido celebrado e de ser
valido ou eficaz. A indemnizacao que visa satisfazer este interesse toma
como ponto de referéncia a situagao hipotética em que o lesado estaria se o
contrato tivesse sido celebrado (quando o ndo foi), se o contrato fosse
valido e eficaz (quando o ndo ¢€) e se fosse cumprido (quando nao foi e seja
um contrato com eficacia obrigacional)(#4}). O interesse contratual negativo

(*") L. Menezes Lerrao, «A responsabilidade civil de um auditor de uma sociedade cotaday», em
Direito dos Valores Mobilidarios, 2006, Vol. 1V, 229-239 (238-239) apresenta duvidas quanto a qualifi-
cacdo da solucdo legal dentro classificagdo interesse negativo/positivo. Também Pauro CAmara,
Manual de direito dos valores mobiliarios, cit., 825-826 considera que a lei afastou a solug@o do inte-
resse negativo (o que levaria, por exclusdo de partes, a concluir que o autor qualifica a indemnizac¢do
devida como referente ao interesse positivo). Na verdade, porém, nenhum destes autores aceita que
para efeitos de calculo indemnizagao devida no caso de responsabilidade pelo prospeto se ficcione a
veracidade e completude da informagao contida no prospeto. Por isso, a diferenga estd no conceito de
interesse positivo de que partem os autores e essa diferenga reflete a dificuldade em separar os concei-
tos no caso da responsabilidade por informagoes (cf. infra no texto).

(#?)  Cf. Pauro Morta PiNto, Interesse, cit., 863.

(¥) O interesse contratual positivo inclui, assim, o interesse do lesado em que determinado
negocio produza os seus efeitos quando esse negdcio ndo se destine a constituigdo de obrigagdes. Por
outras palavras, o interesse contratual positivo compreende ndo apenas o interesse no cumprimento,
mas ainda o interesse na eficacia juridica.
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¢ o interesse do lesado na ndo negociagdo, na ndo celebragdo em termos
validos e eficazes e no ndo cumprimento (quando for caso disso) do
mesmo contrato que ¢ pressuposto na defini¢do do interesse contratual
positivo. A indemnizacdo que visa satisfazer esse interesse toma como
ponto de referéncia a situagdo em que estaria o lesado se ndo tivesse
havido negociagdes (quando existiram) e se o contrato ndo tivesse sido
celebrado (quando o foi).

25. Repare-se que na defini¢do que apresentamos ndo concebemos
o interesse contratual negativo como interesse na ndo cria¢do de uma
situag¢do de confianga. O interesse contratual negativo ndo existe apenas
quando o lesado confiou em determinado estado de coisas e essa confianca
o levou a tomar certas decisdes patrimonialmente prejudiciais (embora nao
necessariamente prejudiciais a data em que as tomou). No caso de um
negocio viciado por coagdo, ¢ pensavel uma indemnizacao calculada
segundo o interesse contratual negativo do coagido, mas ndo ha confianca
alguma a tutelar e, por isso, tdo-pouco um interesse da vitima em nao ter
confiado(*4). A quebra de uma ligagdo entre o conceito de interesse contra-
tual negativo e o interesse em nao ter sido criada uma situacao de confianca
oferece utilidade na responsabilidade pelo prospeto. Os investidores nao
confiaram na informacgdo contida no prospeto porque ndo o leram nem ¢
condicdo do seu direito a indemnizagdo que o tenham feito. Nao se pode
falar de um interesse do lesado em ndo ter confiado, mas tem pleno cabi-
mento a ideia de um interesse em ndo ter adquirido os valores ou eventual-
mente, em adquiri-los noutros termos. Assim, o interesse contratual negativo
¢ um conceito inteiramente aplicavel a responsabilidade pelo prospeto, ape-
sar de esta ultima ndo ter como pressuposto a criacdo de uma situagao indi-
vidual de confianga.

26. Quando esteja em causa a prestagdo de informacdes antes da
celebragdo do contrato, a distingdo entre interesse negativo e positivo
assume uma fei¢ao particular. O lesado pode ser tutelado por referéncia a
situacdo que existiria se a informagao tivesse sido prestada sem deficién-
cias, ou, diversamente, por referéncia a situagdo hipotética de existéncia
dos factos difundidos(*®). No primeiro caso, a indemnizagao ¢ pelo inte-
resse contratual negativo: tivesse sido a realidade fielmente retratada e o
lesado ndo teria celebrado o contrato ou ndo o teria celebrado naqueles

(*)  Assim, PauLo Mota Pinro, Interesse, cit., 882.
(¥) Por todos, a este respeito, Pauto Mot Pinto, Interesse, cit., 1383-1384.
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termos. Assim, tratando-se da venda de uma participagdo numa sociedade
praticamente insolvente e supondo o adquirente que ela se encontrava em
excelente situacdo financeira, a indemnizacdo do interesse negativo
colocé-lo-4 na situagdo em que estaria se ndo tivesse adquirido a participa-
¢do ou se nao a tivesse adquirido por aquele preco. No segundo caso, a
indemnizacao ¢ pelo interesse contratual positivo: estdo em causa factos
que, a existirem, teriam permitido ao lesado retirar do contrato um pro-
veito superior aquele que retirou ou, pelo menos, evitar as perdas sofridas.
Assim, tratando-se da venda de uma participagdo numa sociedade pratica-
mente insolvente e supondo o adquirente que ela se encontrava em exce-
lente situagdo financeira, a indemnizagao pelo interesse positivo coloca-
-lo-4 na situacdo em que estaria se a sociedade em questdo estivesse na
situagdo por ele suposta. E de esperar, neste tiltimo caso, que a indemniza-
¢do dé ao lesado, além de uma compensagao pelo menor valor da partici-
pacdo social, o valor de dividendos e de outras vantagens a que ele acede-
ria por ser socio de uma sociedade prospera.

27. A solucdo consagrada no art. 152.°, n.° 1, do CVM permite,
numa espécie de inferéncia inversa ou invertida, detetar a configuracao da
propria situagdo de responsabilidade que o legislador teve em mente no
ambito da responsabilidade pelo prospeto. O pressuposto que se assume
para esta inferéncia ¢ o de que o calculo da indemnizacao segundo o inte-
resse negativo ou positivo depende da configuragdo do evento lesivo e da
sua conjugacdo com o critério da causalidade (de preenchimento) do
art. 562.° do CC(#%). Na regra de que o investidor deve ser colocado, por
via da indemnizagdo, na situagdo que estaria se o contetido do prospeto
estivesse conforme com as exigéncias legais (do art. 135.° CVM) vai
implicito que o investidor tem (apenas) direito a uma informag¢do com-
pleta, verdadeira, atual, objetiva ou licita e que € a violacdo desse dever de
prestar informagdo com determinadas caracteristicas, uma vez reunidos
os demais pressupostos, que consubstancia a situagdo de responsabilidade
pelo prospeto.

Implicita estd ainda a recusa de uma interpretagdo do prospeto como
uma promessa de qualidade dos valores mobiliarios a que respeita. Nao ¢
esse o pressuposto de que o legislador portugués parte quando regula a res-
ponsabilidade pelo prospeto e esse entendimento revela-se no momento
em que estabelece o calculo da indemnizacdo: uma promessa de qualidade

(*) E atese de cf. PauLo Mota Pixto, Interesse, cit., 922, ss., que aqui se acolhe.
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dos valores transacionados so seria coerente com uma indemnizagao que
colocasse o lesado na situacdo em que estaria se a informacao contida no
prospeto relativamente ao emitente correspondesse a realidade(#7). Por-
tanto, tudo se passaria, do ponto de vista indemnizatério, como se os valores
mobilidrios se reportassem a um emitente com as qualidades ou carateristi-
cas que lhe sdo atribuidas na informagao contida no prospeto. Ou seja,
tomar-se-ia a informacao do prospeto como critério ndo apenas do que sdo e
como sdo os valores mobiliarios, mas ainda do que devem ser. A indemniza-
¢do visaria «satisfazer» esse «dever ser». A solucdo legal ¢, porém, outra.
A conclusao ¢ ainda reforgada pela amplitude dos responsaveis na responsa-
bilidade pelo prospeto do Codigo dos Valores Mobilarios (cf. o art. 149.°,
n.° 1, do CVM), os quais sdo submetidos a disciplina, em grande medida,
uniforme (cf., contudo, o art. 150.° do CVM). A promessa de qualidade dos
valores, pelo contrario, s6 poderia imputar-se ao oferente e porventura ao
emitente(*®) e ndo, por exemplo, aos titulares dos 6rgaos de administragdo e
fiscalizag¢do do oferente e do emitente, aos intermediarios financeiros inter-
venientes e aos Revisores Oficiais de Contas. Note-se, por fim, que ou se
entende que hd uma promessa de qualidade dos valores e o seu autor € res-
ponsavel por incumprimento (lato sensu)(*’) ou se considera que ha respon-
sabilidade pela informag2o pré-contratual, ndo podendo as duas qualifica-
¢oes coexistir. Isto, por uma razao simples: se hd uma promessa de qualidade
dos valores mobilidrios a declaragdo reflete a representa¢do que o publico
investidor faz dos valores com base no contetido do prospeto, pelo que ndao
ha erro, mas antes incumprimento dessa promessa(°?). Por isso, nos casos

(#7)  Neste sentido, PauLo Mota Pinto, Interesse, cit., 1462, € MARGARIDA AZEVEDO DE ALMEIDA,
A responsabilidade, cit., 190, ss. Em sentido oposto, Ferrera bE Aveina, Contratos 1. Conceito. Fon-
tes. Formagao, 2015, 5.% ed., Almedina, 195. Afirmando a possibilidade de o prospeto integrar o nego-
cio de investimento, cf. Carnero DA FraDA, Teoria da confianga e responsabilidade civil, 2004, Alme-
dina, 183-184. Sem tomar posi¢do, mas enunciando o problema, Ferreira Gomes, Responsabilidade,
cit., 234-235.

(“8)  Assim, Ferrera e ALMmEA, Contratos 1., cit., 195, n. 14

(*) Na verdade, na promessa relativa a transmissao de valores mobiliarios, a atribuigdo patri-
monial principal do transmitente nao surge sob a forma de uma obrigag¢do, o que nos impede de falar
em cumprimento proprio sensu. Sobre o conceito mais amplo de atribui¢do, em contraste com o de
obrigagdo, Maria b Lurpes Pereira/Pepro MUrias, «Sobre o conceito e a extensdo do sinalagmay, em
AAVYV, Estudos em honra do Professor Doutor José de Oliveira Ascensao, 1, 2008, Almedina, 379, ss.,
e Pepro Murias, «Um conceito de atribuigdo para o direito do ndo cumprimento», O Direito, Ano 140.°
(2008), IV, 797-856.

(59) A alternativa é, como se sabe, demonstrada de forma irrespondivel por Barrista Machapo,
«Acordo negocial e erro na venda de coisas defeituosas», em Obra dispersa, Vol. 1, Scientia Juridica,
1991, 31-124 (71, ss.). Seguindo-o, por exemplo, Carneiro pa Frapa, «Perturbagdes tipicas do contrato
de compra e venday», em Forjar o direito, 2015 Almedina, 97-126 (123-126).
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em que eventualmente se possa afirmar o prospeto integra o contrato cele-
brado pelo investidor ¢ que circunscreve as qualidades dos valores mobilia-
rios, entdo a contraparte sera responsavel, nao nos termos dos arts. 149.°, ss.,
do CVM, mas antes nos termos da responsabilidade obrigacional.

28. A opcdo fundamental do legislador pelo interesse negativo tem
o conddo de tornar mais claro — ainda que, como veremos, nao dissipa
todas as duvidas — o quadro juridico de calculo do dano, quando compa-
rado com a solu¢do normativa anterior, existente na vigéncia do Cédigo do
Mercado de Valores Mobiliarios, de muito dificil interpretacdo. Ai, o
art. 161.°, n.° 3, estabelecia que o dano indemnizavel correspondia “a dife-
renga entre o preco de aquisicdo dos valores mobiliarios em causa e o
preco liquido por que foram posteriormente vendidos”, atribuindo depois
aos responsaveis pela indemnizagdo o onus de provar que essa diferenga se
ficara a dever a outras causas, que ndo a deficiente informacao (art. 161.°,
n.°4 do Cod. MVM)(5!). A esta diferenga acrescia, porém, a “perda de ren-
dimentos justificadamente esperados na base da informacao contestada”,
com o limite do prego de venda estabelecido na oferta.

Este acréscimo estava necessariamente relacionado com as expectati-
vas geradas pela informacao prestada pelo prospeto, pelo que a doutrina
excluia a possibilidade de a indemnizacao abranger lucros cessantes cor-
respondentes a investimentos alternativos(°2). Mas se o lesado podia recla-
mar a perda de rendimentos que justificadamente esperava com base na
informagao prestada, a sua pretensdo tinha por referéncia a situagdo em
que estaria se a informagao prestada fosse verdadeira e completa (com o
limite do preco de aquisi¢do), correspondendo por isso a uma indemniza-
¢do pelo interesse contratual positivo.

No confronto com o regime do Cod. MVM pode desde ja verificar-se,
entdo, que o legislador do CVM optou claramente pela tutela do interesse
contratual negativo, como resulta do art. 152.°, n.° 1 (e do abandono da
solucdo anteriormente existente na ultima parte do n.° 3 do art. 161.° do
Cod.MVM, relativa a “perda de rendimentos justificadamente esperados”).

Adiante (n.° 46), tentaremos demonstrar que a solu¢do atual também
exclui a possibilidade de invocagao de danos pelo interesse contratual

(°") Perante a letra da lei, sustentavam alguns Autores que se tratava de uma presuncao de cau-
salidade, dispensando o lesado de demonstrar que a diferencga de precos se ficara a dever a deficiente
informagdo: L. Menezes Lerrao, «Actividades de intermediagdo e responsabilidade», cit., 153-154.

(°2)  Carcos Costa Pina, Dever de informagdo e responsabilidade pelo prospecto no mercado
primario de valores mobiliarios, 1999, Coimbra Editora, 220-221.
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negativo correspondentes a lucros cessantes por investimentos alternativos
(i. e., acréscimos que teriam ocorrido se a informag¢ao ndo fosse deficiente-
mente divulgada e o investidor tivesse reajustado o seu investimento).

29. A segunda opgdo tomada, de forma indiscutivel, na lei portu-
guesa respeita a demarcag@o entre os prejuizos de que o investidor pode
desembaragar-se, imputando-os aos responsaveis pelo prospeto e aqueles
outros prejuizos que, ndo obstante a consumagao de uma situagdo de res-
ponsabilidade, continuam a onerar o investidor.

Em resposta a questdo a lei aponta para a recusa da possibilidade de,
através da indemnizagdo, o investidor ser exonerado do «risco geral do
mercadoy. A indemnizagdo por desconformidade da informacao contida no
prospeto ndo pode ter por efeito «cobrir a quebra das cotagdes dos valores
mobiliarios detidos pelo lesado que decorra de factos diversos que ndo «os
vicios da informagao ou da previsdo constantes do prospeto». Esta solugdo
decorre claramente do n.° 2 do art. 152.° do CVM, entre outros: s6 esta em
causa o dano atribuivel a vicios de informag¢ao ou de previsdes contidas no
prospeto, continuando o investidor exposto ao risco de desvalorizagido
decorrente de «causas diversas», mormente o risco geral do mercado.

VI. O dano de transaciao restrito

30. Tendo como ponto de partida a rejei¢ao, na lei portuguesa, de
uma solucao consistente na compensagao do interesse contratual positivo
do investidor no dominio da responsabilidade pelo prospeto, importa
determinar como se calcula a indemnizag¢ao devida. Neste momento, sabe-
mos o que o lesado ndo pode exigir, mas desconhecemos ainda aquilo a
que ele tem efetivamente direito.

Varios critérios diferentes se perfilam, em abstrato, para definir o
dano ressarcivel e, nessa medida, circunscrever a prestacao devida a titulo
indemnizatério. O afastamento do interesse positivo sugere que, perante
um prospeto deficiente, o interesse protegido daqueles que adquiram os
valores mobiliarios € o interesse em ndo terem feito o investimento ou ndo o
terem feito naqueles exatos termos. A indemnizacao seria calculada em fun-
cdo da satisfacdo desse interesse. A diretriz, que corresponde grosso modo
ao denominado interesse contratual negativo, €, porém, ainda bastante vaga
ou genérica, quer dizer, esconde uma série de opgdes, as quais sao, a pri-
meira vista, igualmente compativeis com o pressuposto inicial. Uma pri-
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meira distingdo, ¢ fundamental, separa uma indemnizagao que faculte ao
investidor, em certo sentido, uma desisténcia da sua decisdo de investi-
mento, € uma indemniza¢do que suponha, pelo contrario, a manuten¢do da
decisdo de investimento, embora noutros termos. Dentro de cada uma des-
tas duas orientagdes basicas ha ainda alternativas subsequentes que vao
cunhar a concreta forma de calcular o dano. O nosso propdsito nao ¢ tanto
o de determinar a solugdo que tem a seu favor mais argumentos numa pers-
petiva substancial e, porventura, no plano do direito a constituir — embora
ndo nos inibamos de o fazer —, quanto o de descobrir a resposta que a lei
portuguesa da a este problema, concretamente no art. 152.° do CVM.

31. Partindo de um critério que considere relevante o interesse do
investidor em nao ter investido nos valores mobiliarios a que se refere o
prospeto viciado e que coerentemente veja na indemnizagdo uma forma de
o «aliviar» da decisdo tomada, hé ainda que optar entre uma de duas alter-
nativas:

a) A primeira consiste em permitir ao investidor uma «desisténciay»
simples do negdcio, sem cuidar de saber o que teria feito ele com
o capital investido, na situagdo hipotética de ndo ter adquirido os
valores em questdo. Ao dano indemnizavel segundo esta solucdo
daremos o nome de dano de transagdo restrito. A restrigao refere-
se ao facto de nesta perspetiva apenas a transagao realizada ser
vista como dano suscetivel de indemnizagado e ndo também a ou as
transacOes nao realizadas, mas que o lesado teria feito no caso de
omissdo da primeira. A indemnizagdo sera, por isso, calculada
suprimindo (mentalmente) apenas a transacao, sem a substituir
por outra decisdo de investimento alternativa que o investidor teria
tomado. Veremos que a transacao por si s6 podera ser considerada
logo no momento inicial como um dano se for qualificada como
um dano ndo patrimonial. Se, pelo contrario, se procurar remeté-la
para a categoria de dano patrimonial, sera necessario esperar por
um momento ulterior, concretamente, pela descida do preco dos
valores mobiliarios, para que a transagao se torne nociva. A tran-
sacdo nao ¢ s por si um prejuizo patrimonial logo no inicio, como
o revelam os casos em que o investidor aliena os valores adquiri-
dos antes da corre¢do do prospeto, porventura ainda com lucro.

b) A segunda alternativa esta em calcular uma indemnizacdo em
funcdo da situagdo em que o investidor estaria se, além de ndo ter
feito aquele investimento, tivesse optado por outro em lugar dele.
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Trata-se, nesta formula, de compensar aquilo que designaremos
de dano de transagdo integral ou amplo, porque o dano indemni-
zavel ndo corresponde apenas ao interesse em ndo ter adquirido
aqueles valores, mas ainda em ter adquirido outros. Aqui, ndo ha
quaisquer restrigdes colocadas a situacao hipotética a considerar
para efeitos indemnizatdrios, mas, a0 mesmo tempo, na constru-
¢do dessa situagdo admite-se que o lesante invoque que a transa-
¢do alternativa seria tdo ou mais ruinosa do que aquela que o
investidor fez.

32. Neste ponto, centraremos a nossa aten¢ao na ressarcibilidade
do dano de transagao restrito. A compensagao deste dano é o objetivo do
critério eleito pelo direito aleméo para o calculo da indemnizacao na res-
ponsabilidade prevista na lei do prospeto. O mesmo critério ¢ ainda apli-
cado pela jurisprudéncia e pela doutrina alemas no ambito da responsabili-
dade pelo prospeto nao regulada nessa lei especial e sujeita, por isso, as
regras gerais do direito civil. Por isso, impde-se a pergunta: o direito por-
tugués dos valores mobiliarios autoriza, no ambito da responsabilidade
pelo prospeto, a indemnizacao do dano de transa¢do restrito? Pode o inves-
tidor exigir ser colocado na situagdo em que estaria se ndo tivesse adqui-
rido os valores do prospeto sem que lhe possa sem oposto, e sem que ele
proprio possa invocar, o destino do investimento alternativo que faria?

33. Na lei alema, as disposi¢des do direito do mercado de capitais
relativas a responsabilidade pelo prospeto dao ao lesado o direito de exigir
0 preco que pagou pelos valores mobiliarios adquiridos contra a entrega
dos mesmos (no caso de ainda ser seu titular), acrescido das despesas
usuais de aquisi¢ao. Caso ja os tenha alienado, o investidor tem direito a
diferenca entre o valor que pagou por eles e o valor da venda, acrescido
das despesas de aquisi¢@o e de venda. O valor de aquisi¢cdo ndo pode exce-
der o valor inicial da oferta [cf. 0 § 9 (1) e (2) da WpPG]. No entanto, o
direito a indemnizagdo € excluido na medida em que o facto sobre o qual
versam as informagdes incorretas ou incompletas contidas no prospeto ndo
tenha contribuido para uma redugdo do preco dos valores mobiliarios
[cf. 0 § 12 (2) 2. da WpPG].

A doutrina e a jurisprudéncia alemas tém aplicado a solu¢do da rea-
quisi¢do dos valores mobiliarios no ambito da responsabilidade pelo pros-
peto fundada nas regras do direito civil (i.e., nos casos em que nao se
aplica a WpPG). Mas com uma diferenca importante: o investidor tem
direito a reaver o prego de aquisicdo mesmo quando o prego atual dos
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valores mobilidrios tenha diminuido em razdo de outros factos que nao
aqueles a que se referem as informagdes incorretas do prospeto(53).

No ambito da responsabilidade por informagdes no mercado secun-
dario, a solugdo de permitir ao investidor a recuperagdo do montante
investido nao se encontra consagrada na lei, mas conta com a aceitacao da
jurisprudéncia e da doutrina, ainda que nao generalizada a todos os casos.
Tratando-se da responsabilidade dos emitentes por informagao ad hoc —
seja por a omitirem, seja ainda por divulgarem informagédo inexata —,
o entendimento maioritario (embora ndo unanime) ¢ de que o investidor
que adquiriu valores mobiliarios na fase de desinformagdo do mercado nao
pode exigir que o responsavel os readquira, pagando-lhe o prego que o pri-
meiro deu por eles. Apenas pode reclamar o valor da diferenca entre o
preco pago e o prego «verdadeiro» dos valores mobiliarios (que hipotetica-
mente se teria formado a luz da informagdo omitida ou da informagao cor-
reta, consoante os casos)(**). Ja nos demais casos de responsabilidade por
informag¢des no mercado secundario, a que se aplicam as regras gerais do
direito civil, a jurisprudéncia e a doutrina t€ém apoiado uma indemnizacao
consistente na reaquisi¢ao dos valores mobiliarios pelo responsavel, em
troca do preco por que o investidor os adquiriu. Em alternativa o investidor
lesado pode exigir, no entanto, a diferenga entre o prego de aquisi¢cdo
desembolsado e o preco que se teria formado se o responsavel tivesse pres-
tado as informagdes obrigatdrias e/ou informacdes exatas(5?).

34. Esta breve descricdo das solugdes aplicadas no direito alemao
sugere que um exame nao pode cingir-se ao tema do dano de transagao res-

(*3) A solugdo surge clara numa decisdo do BGH de 1993: o lesado ndo perde o direito a rea-
ver o preco pago pelos valores mobilidrios (contra a sua entrega) ainda que ocorra uma quebra do res-
petivo prego em consequéncia de circunstancias que nao se encontram diretamente ligadas aquelas que
fazem com que o investidor queira «desistir» da aquisi¢ao: cf. Gernarp WaGNER, «Schadensberechnung
im Kapitalmarktrecht», Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, 495-532 (498). Consi-
dera-se que o responsavel deve suportar o risco de depreciagdo dos valores mobiliarios no mercado
ainda que ndo relacionado com a deficiente informagdo porque o investidor ndo tomou uma decisdo
negocial verdadeiramente autonoma: cf. Marc-PriLicee WeLLER, «Fehlerhafte Kapitalmarktinformation
zwischen Freiheit und Haftungy, (Krieger, Gerd, et alii, ed.) Festschrift fiir Michael Hoffmann-Bec-
king zum 70. Geburtstag, Beck, 2013, 1341-1362 (1355, n. 88).

(°%)  Assmann/Scuneiber/MuoLsert, Wertpapierhandelsrecht Kommentar, 2019, 7.% ed., Otto
Schmidt, n.m. 120-130 (1130-1133). Cf. Geruarp WacnER, «Schadensberechnungy, cit., 499-500,
perante os antecessores §§ 37b e 37¢ da WpHG.

(%5)  Sobre isto, cf. Gernarp WaGNer, «Schadensberechnungy, ciz., 500-504. Uma responsabili-
dade por informagdes no mercado secundario construida a partir regras gerais do direito delitual
assume grande relevancia pratica dada a estreiteza da responsabilidade prevista em disposigdes espe-
ciais (inaplicaveis, por exemplo, aos titulares dos 6rgaos dos emitentes).
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trito como critério da indemnizag@o no regime portugués da responsabili-
dade pelo prospeto. Importantes sdo ainda duas outras questdes. A pri-
meira, respeita a necessidade de ter ocorrido uma desvalorizagdo dos valo-
res mobiliarios adquiridos decorrente do vicio do prospeto para que o
investidor tenha direito a indemnizacao. Esta ¢ uma condicao de funciona-
mento, como acabamos de ver, da responsabilidade «especial» pelo pros-
peto no direito alemao, mas nao ja da responsabilidade comum pelo pros-
peto. Pergunta-se, pois, qual a posi¢ao do nosso direito em relagdo a esta
exigéncia. A segunda questdo esta relacionada com o tipo de conduta que
se exige ao responsavel pelo prospeto: no direito alemao, se o investidor
conservar os valores mobilidrios ao tempo da a¢ao indemnizatoria, pode
exigir ao responsavel que os readquira, pagando ao investidor o preco que
este deu por eles, assim como reembolsando-o das despesas (usuais) de
aquisi¢do. O direito a que lhe sejam adquiridos os valores — e que néo
existe evidentemente se o lesado ja os tiver alienado — tem sido explicado
pela doutrina por se tratar de uma restauragdo natural e por esta preferir a
indemnizacao em dinheiro(*¢). Ora, também esta op¢ao deve ser testada a
luz do direito portugués. Assim, se se reconhecer, no ambito da responsa-
bilidade pelo prospeto do CVM, que o investidor deve ser colocado, por
via indemnizatdria, na situagdo em que estaria se ndo tivesse adquirido os
valores mobiliarios do prospeto, podera ele exigir que os mesmos lhe
sejam readquiridos pelo responsavel poupando-se assim a tarefa de os alie-
nar? A prioridade da indemnizagao sob a forma restauragdo natural sobre a
indemnizagdo em dinheiro, estabelecida em termos gerais nos arts. 562.°
€ 566.°, n.° 1, do CC aplica-se também ao direito dos valores mobiliarios,
ao ponto obrigar o responsavel a uma indemnizagao que vai para além da
entrega de uma soma em dinheiro?

35. Na doutrina portuguesa ndo encontramos sinais de adesao a
solucao do dano de transagao restrito. A posi¢ao mais proxima ¢ a de Mar-
garida Azevedo de Almeida, mas esta autora sustenta, na verdade, que o
investidor tem direito ao dano de transagao integral ou amplo.

Segundo a autora, ao lesado que demonstre que nio teria celebrado o
negocio caso o prospeto tivesse sido elaborado de acordo com a lei € atri-
buido o direito a desfazer-se dos valores mobiliarios contra o pagamento
do prego que deu por eles. O entendimento assenta na prioridade da
indemnizagdo por reconstituicdo in natura, consagrada como regra geral

(°®)  Tromas Raiser/Rupicer VEeiL, Recht der Kapitalsgesellschaften, 2015, Franz Vahlen, 939. Para
a responsabilidade no mercado secundario, cf. Gernaro Waaner, «Schadensberechnungy, cit., 507, ss.
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do direito civil, a qual se aplica também em sede de responsabilidade por
deficiente informag@o no mercado de valores mobiliarios. Margarida Aze-
vedo de Almeida acrescenta, porém, que o lesado ndo esta limitado a exi-
géncia da reaquisi¢ao dos valores pelo preco por que os comprou, podendo
reclamar um dano superior, desde que o demonstre, nos termos do
art. 566.°, n.>s 1 e 2 do CC: a responsabilidade pelo prospeto devem apli-
car-se as regras gerais de calculo do dano (arts. 562.° ss., do CC). Concre-
tamente, o lesado podera provar que, ndo fora o vicio do prospeto, teria
optado por investir noutros produtos, os quais lhe proporcionariam deter-
minado ganho. Nesta hipdtese, portanto, o investidor pode reclamar uma
indemnizagdo em dinheiro que repare fodo o dano e que nao consista ape-
nas na recuperacao do preco pago (e das despesas de aquisi¢ao)(*7).

Mas se entende que o lesado pode «voltar atras» na sua decisdo de
aquisicdo daqueles valores, o certo é que a autora ndo prescinde de que o
preco dos valores mobilidrios tenha sido negativamente afetado pelo vicio
do prospeto. SO nesse caso havera responsabilidade pelo prospeto no
direito portugués. Assim, para que surja o direito a indemnizagdo ¢ neces-
sario que a inexatiddo do prospeto acres¢a uma desvalorizagdo dos produ-
tos causalmente ligada a corre¢do, num momento subsequente, da infor-
magcao constante do prospeto(58).

36. Particularmente clara no sentido oposto a indemniza¢ao do dano
de transagao € a posicao de Paulo Camara. Este autor sustenta que o direito
dos valores mobiliarios «é avesso a rutura da decis@o de investimento».
A solugdo proposta por Paulo Camara para o calculo da indemnizagio
devida em caso de responsabilidade pelo prospeto ndo exclui apenas a opgao
de impor ao responsavel a reaquisi¢ao dos valores mobiliarios ao lesado,
mas também a solu¢do de calcular uma indemnizag¢ao em dinheiro de acordo
com a decisdo alternativa que o lesado teria tomado se o prospeto tivesse
sido elaborado de acordo com a lei. Para Paulo Camara a indemnizagao
devida em caso de responsabilidade pelo prospeto ¢é calculada com base no
pressuposto de subsisténcia da decisdo de investimento naqueles valores
mobiliarios, apenas se alterando o prego de aquisi¢ao ou de venda(*®).

37. Conhecidas as posi¢des que t€m sido defendidas na doutrina
portuguesa em relagdo as perguntas acima identificadas (ou em relagdo a

(57)  Cf. MarGariDA AzEVEDO DE ALMEIDA, A responsabilidade, cit., 290-346.
(°8)  Cf. MarGarina Azevepo DE ALMEIDA, A responsabilidade, cit., 330-334.
(59)  Cf. Pauro Camara, Manual de direito dos valores mobilidarios, 825-826.
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algumas delas), importa tomar uma posicdo. Comegaremos pela questdo
de saber se uma queda do preco dos valores mobilidrios resultante da cor-
recao da informacao inexata (ou da omissao de informacdo) do prospeto &
condi¢do para que se constitua um direito a indemnizagio a favor dos que
os adquiriam. E evidente que o investidor sé se sentira motivado para uma
acdo indemnizatdria quando o seu investimento se revele mal-sucedido e,
portanto, em principio, se o prego dos valores adquiridos descer. Por isso,
um dano patrimonial do investidor estard presente em regra numa agao
indemnizatoria. Pergunta-se, porém, se € necessario que a queda do preco
esteja ligada ao vicio do prospeto — rectius, a retificagdo subsequente da
informac¢ao no mercado — ou se ¢ irrelevante a causa da depreciagdo, que
pode assentar, designadamente, em oscilagdes gerais do mercado.

Ao contrario do que sucede com a lei alema do prospeto, a exigéncia
ndo constitui um requisito « se do direito a indemnizagdo no direito portu-
gués. Tal ndo impede, porém, que se extraiam dele conclusdes seguras
nessa matéria, como se vera de seguida.

Formulada a questdo noutros termos, o que se pergunta ¢ se para a lei
portuguesa a transacdo feita com base no prospeto € vista por si so e logo
ab initio como um dano ou se diversamente a transacao so posteriormente
se torna um dano, concretamente quando o preco dos valores mobilidrios
adquiridos desce e, além disso, esse dano — o interesse em nao ter feito
aquela transacdo patrimonialmente prejudicial — s6 seja indemnizavel
quando represente uma concretizacdo de um risco criado pelo prospeto.
O entendimento da transa¢dao em si mesma e logo no momento em que €
feita como um dano parece sé ser possivel se se vir nela um dano ndao
patrimonial. Se, pelo contrério, se procurar um dano patrimonial, serad
necessario esperar por um momento ulterior, concretamente, pela descida
do preco dos valores mobiliarios, mantendo-se a titularidade dos valores,
para que a transagdo se torne nociva (um «negoécio indesejado»), como o
revelam os casos em que o investidor aliena os valores adquiridos antes da
corre¢do do contetido do prospeto, porventura mesmo com lucro.

38. De facto, a dispensa do requisito da queda do preco dos valores
mobiliarios ligada a revela¢ao do vicio do prospeto poderia tentar encon-
trar a sua legitimagdo na ideia de que esta em causa a tutela da autonomia
privada dos investidores, de que a lesdo dessa autonomia constitui um
dano imaterial e de que a eliminagdo desse dano supoe que o lesado seja
libertado de todas as consequéncias da sua decisdo. Para compensar esse
dano, dar-se-ia ao lesado o direito de voltar atrds na sua decisdo negocial,
independentemente de qualquer reflexo patrimonial negativo decorrente
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da falha de informagdo. Decisivo seria que a informagao inexata tivesse
causado a decisdo de contratar e ndo que se tivesse repercutido no prego
dos valores mobilidrios em questao. Nesta perspetiva, o investidor poderia
exigir uma indemnizacdo quando, por exemplo, o preco dos valores por
ele detidos descesse apenas por causa de perturbag¢des ocorridas no setor
de atividade da sociedade emitente que nada tivessem a ver com a falha de
informagdo do prospeto. Tal seria possivel por estar em causa a tutela do
investidor perante uma decisdo ndo inteiramente livre — porque nio intei-
ramente esclarecida — e a intervencgao legal ocorrer em nome da salva-
guarda dessa liberdade e nada mais.

Contra o pressuposto desta tese levantam-se, no entanto, varias obje-
¢des. Sem duvida que existem no ordenamento portugués regras que tute-
lam a autonomia privada: pense-se nas que, na Parte Geral do Coédigo
Civil, regulam a «falta e vicios da vontade». Muitas delas concedem ao
afetado o direito a desvincular-se do negocio sem dependéncia da demons-
tragcdo de qualquer dano patrimonial e, tAo-pouco, de um dano patrimonial
conexo com o factor que vicia o processo de decisdo. Quando se trata de
normas de responsabilidade civil estas tém, contudo, um escopo marcada-
mente distinto: regulam a imputagio de danos. E certo que um critério de
imputagdo dos danos a outrem que nao o inicialmente atingido pode assen-
tar na violagdo de um dever que tem por finalidade a tutela da autonomia
de decisdo negocial do potencial lesado. O responsavel pela violacdo
desse dever tem entdo de arcar com os prejuizos daquele cujo processo de
decisdo foi afetado. Simplesmente, da circunstancia de os deveres em
questdo protegerem a autonomia privada dos eventuais atingidos ndo se
extrai que a perturbagdo dessa autonomia — e, portanto, a perturbagao das
condicdes de liberdade e de esclarecimento em que a decisdo ¢ tomada —
constitui de per se um dano. Nao se pode deduzir o dano diretamente da
ilicitude, confundindo estes dois momentos da responsabilidade. Em
suma, a lesdo da autonomia pode ser um critério para a imputa¢do de
danos, mas dai ndo se segue, sem mais, que essa lesdo seja em si mesma
um dano (imaterial) e, em particular, um dano indemnizavel. Afirmar o
contrario encerra um salto logico.

Se ndo se demonstra em geral que a perturbagdo da autonomia pri-
vada seja de per se um dano, concretamente um dano imaterial, suscetivel
de reparacao(®?), mais problematico ainda ¢ aceita-lo no ambito do mer-

() Pauro Mota Pinto, Interesse, cit., 1395, ss. parece preferir a ideia de que a lesdo da auto-
nomia negocial ndo constitui, mesmo em geral, um dano imaterial indemnizavel. O autor condiciona a
revogacdo ou modifica¢do do negdcio a titulo de indemnizagao devida no caso de responsabilidade por
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cado de capitais, em que, como acentua Gerhard Wagner, os produtos sdao
adquiridos pelo investidor na medida em que representam um certo valor
em dinheiro(®'). Também Margarida Azevedo de Almeida afirma que o
dever de publica¢dao de um prospeto visa, no direito portugués, «disponibi-
lizar ao mercado as informacdes necessarias para que o prego dos valores
mobilidrios reflita o seu valor intrinseco» e ndo salvaguardar «uma regular
formacao da vontade do investidor». Por isso, segundo a autora, a tutela
indemnizatoria dos investidores nao assenta no dano imaterial da perturba-
¢do da formagdo individual da vontade, exigindo-se a verificagdo de um
dano patrimonial e, sobretudo, exigindo-se que esse dano patrimonial pro-
ceda da deficiéncia do prospeto, o que se traduz em a quebra de prego dos
valores ser devida a corregdo do seu conteudo(62).

A tese em analise €, de resto, claramente rejeitada no regime portu-
gués da responsabilidade pelo prospeto. A opgao do art. 152.°, n.° 2, do
CVM exclui a ideia de que a indemnizacao fundada em responsabilidade
pelo prospeto visaria a reparagdo do dano de lesdo da autonomia privada,
como dano nao patrimonial. O preceito exclui, como vimos atras, que o
lesado possa ser compensado por quebras de preco dos valores mobiliarios
que se devam a «causas diversas dos vicios da informagdo ou da previsdao
constantes do prospetoy». Ora, uma tutela da liberdade do investidor impli-
caria que ele pudesse escapar a quaisquer consequéncias da sua decisdo.
Pelo contrario, a lei pressupde que a decisdo negocial do investidor se
mantenha em tudo o que ndo diz respeito a informagdo viciada contida no
prospeto reconhecendo que nessa parte a transa¢do assentou num exerci-
cio livre e esclarecido da autonomia do investidor de cujas consequéncias
este ndo pode nem deve ser libertado. Digamos que, segundo a opgao
legal, uma perturbacao da autonomia de parte da decisdo ndo contamina a
totalidade da decisdo de levar a cabo a transagdo. A ideia de um dano ima-
terial de lesdo da autonomia negocial € inconcilidvel com o art. 152.°,n.° 2
do CVM, na medida em que a sua indemnizacdo implicaria necessaria-
mente que o lesado fosse protegido mesmo quando a depreciagdo dos ins-
trumentos financeiros se devesse a circunstancias diversas da informagao
incorreta contida no prospeto, sempre que se demonstrasse que ele ndo os

(incorreta) informagdo pré-contratual a circunstancia de o negécio ter causado um dano patrimonial a
vitima. Em qualquer caso, na p. 1411, n. 3992 deixa a diivida: «A ndo ser que se entenda que os danos
ndo patrimoniais sao tb. compensaveis na responsabilidade por culpa in contrahendo e, ainda, que a
vinculagdo devido a indugdo a celebracgdo do contrato pela lesdo da liberdade negativa de contratar e os
seus efeitos no caso concreto constitui um dano patrimonial grave, que legitima a desvinculag@o».
(1) Cf. Gernarp WaGner, «Schadensberechnungy, cit., 510-512.
(62)  MarGaripa AzEVEDO DE ALMEIDA, 4 responsabilidade, cit., 313-314 e 330-334.
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teria adquirido conhecesse o vicio do prospeto. De acordo com aquela con-
cecdo, a decisdo nao teria sido inteiramente livre e para eliminar o «pre-
juizoy insito seria necessario emancipar o investidor dela.

Pode, pois, afirmar-se com seguranga que o regime portugués da res-
ponsabilidade pelo prospeto nega qualquer indemnizagao ao investidor
que tenha vendido os valores antes da corre¢do no mercado da informagao
contida no prospeto (ou da informagdo que deveria constar do prospeto).
Por muito que este possa ter sofrido um prejuizo, por ter recebido pelos
valores um preco inferior ao que deu por eles, o dano terd, por definicdo,
uma origem diversa da inexatiddo do prospeto.

39. Sendo indiscutivel que a responsabilidade pelo prospeto no
direito portugués tem como pressuposto uma depreciagdo do preco dos
valores mobiliarios em consequéncia da corre¢do do conteudo do pros-
peto, importa agora determinar se a compensagao desse dano sofrido pelo
investidor opera através de uma indemnizacao que coloque o investidor na
posicdo em que estaria se ndo tivesse adquirido os mesmos. Demons-
trando-se que o investidor nao teria celebrado o negocio se o prospeto
tivesse sido elaborado em conformidade com a lei(®3), podera ele exigir ao
responsavel a reaquisi¢ao dos valores, contra o reembolso da quantia por
que os comprou, acrescido as despesas de aquisi¢ao? Ou se ja os tiver alie-
nado — ap0s a correcao do prospeto no mercado e do subsequente reflexo
no prego —, pode exigir a diferenga entre o preco de aquisi¢ao e de venda
acrescida das despesas de aquisicdo e de alienacdo?

A questao, como ja se assinalou, encobre na verdade dois problemas.
Um deles ¢ o de saber se os responsaveis pelo prospeto podem ser conde-
nados numa indemnizacao que envolve uma prestagao diversa da entrega
de dinheiro. Outro esta em determinar se a indemnizagao por inexatidoes
do prospeto, ainda que condicionada pela sua repercussao no preco dos
valores mobilidrios, tem por finalidade subtrair o lesado as consequéncias
da decisdo de aquisigdo e, além disso, sem ter de provar (nem lhe podendo
ser oposto) o investimento que faria em alternativa.

Analisemos separadamente cada um dos temas.

(%) Esta exigéncia ndo pressupde que se demonstre que o investidor ndo faria a transagao se
conhecesse a verdade e, portanto, se conhecesse o erro do prospeto. Antes pressupde que o investidor
nao faria a transagdo se ndo se tivesse gerado um ambiente favoravel ao investimento nos valores
mobilidrios a que se refere o prospeto. Além disso, fazendo-se prova de que a informagao (falsa,
incompleta, etc.) contida no prospeto gerou um ambiente favoravel ao investimento, pode presumir-se
(presuncao judicial) que o investidor ndo teria adquirido ou vendido fora desse contexto.
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40. A solugdo de reaquisi¢ao dos valores mobilidrios contra o paga-
mento do preco que o lesado deu por eles é reconduzida geralmente a cate-
goria da indemnizagdo por restauragdo natural na doutrina alema(¢4).
Idéntica qualificagdo parece-nos inteiramente viavel perante o direito por-
tugués. A prestagdo consistente na aquisicdo de um bem pertencente ao
lesado, ainda que complementada pelo pagamento de um prego, ndo ¢ cer-
tamente a indemnizacdo a que se refere o art. 566.°, n.° 2, do CC: ela
envolve uma conduta do lesante que ndo se concretiza na mera entrega de
uma quantia em dinheiro. Por isso, ndo parece suscitar dificuldades parti-
culares a sua «arrumagao» no conceito de indemnizag¢ao em espécie.

Note-se que se tem defendido que uma das modalidades da indemni-
zagdo na responsabilidade por violagdo de certos deveres pré-contratuais
consiste justamente em impor ao responsavel a revogagdo ou distrate do
negocio como meio de libertar o deceptus, o coagido ou a vitima de usura
de um negdcio indesejado(®%). E evidente que esta solu¢do ndo pode ser
exportada sem mais para o mercado dos valores mobiliarios e, em particu-
lar, para a responsabilidade pelo prospeto. Numa parte significativa dos
casos, 0s responsaveis pelo prospeto nao sao partes no negocio de aquisicao
afetado pela informacao viciada, pelo que fica privada de qualquer base
uma revogagao por via indemnizatdria. No entanto, nada se opoe a solugao
aparentada (mutatis mutandis) da reaquisicao dos valores pelos obrigados a
indemnizar, a qual ndo deixa de ser uma forma de reconstituir in natura a
situagdo em que o lesado estaria se nao tivesse celebrado o negdcio.

Poder-se-ia por em diivida uma indemnizagao consistente na reaqui-
sicdo dos valores mobiliarios pelo responsavel pelo prospeto invocando a
liquidez dos mesmos no mercado. Dir-se-ia que ao lesado seria facil
encontrar um comprador, embora por uma quantia inferior a que despen-
deu. Ser-lhe-ia permitido exigir a diferenca de preco acrescida dos custos
de venda dos valores mobiliarios, mas ndo a sua reaquisi¢cdo pelo
lesante(%%). No entanto, essa obje¢ao nao teria em conta que um dos propo-
sitos da restauracao natural é precisamente libertar o lesado do adianta-
mento dos custos necessarios ao processo de reposi¢ao do estado de coisas
que existiria sem a lesdo, bem como liberta-lo das incertezas inerentes a

(%4)  Tuomas Raiser/Rupicer VEiL, Recht der Kapitalsgesellschaften, cit., 939.

(%5)  Neste sentido, PauLo Mota Pinro, Interesse, cit., 1395-1411.

(%) Cf. ALexanper Hewigarot, Kapitalmarktdeliktsrecht, cit., 501-503, que considerou, a luz
da lei alema pretérita de onde constava o regime da responsabilidade pelo prospeto (a Borsenge-
setz), que a indemnizagao por via de reaquisi¢do dos valores mobiliarios so seria devida nestes
casos de «falta de um mercado secundario funcional» onde os valores adquiridos pudessem ser
transacionados.
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esse processo. Este pode exigir que seja o obrigado a indemnizar a tomar o
assunto nas suas maos, ficando dispensado do correspondente esforgo,
mesmo quando esse esforgo seja representado por despesas e que, no final,
sempre pudesse exigir o reembolso delas ao lesante. Nao se pdoe em
davida, por exemplo, que o lesado possa impor ao lesante que seja este a
tratar da reparacdo da coisa danificada por meio do recurso a terceiros
especializados mesmo quando isso seja igualmente acessivel ao primeiro.
A opgdo encontra-se também implicita no primado que a lei portuguesa da
a indemnizacdo por via da restaura¢do natural: esta ndo deixa de ser uma
indemnizacao devida pelo lesante(®7).

41. Nao vale também contra a solugao da reaquisi¢do invocar a
seguranca juridica. Margarida Azevedo de Almeida sublinha, com razao,
que a solugdo ndo traz incerteza ao mercado, na medida em que a obriga-
¢do de reaquisicao dos valores ¢ bem distinta de um desvalor (nulidade/
/anulabilidade) do negocio: so6 este se repercute em aquisi¢des subsequen-
tes, a0 passo que a primeira as deixa intocadas(%®). E indiscutivel que o
investidor que ja tenha alienado os valores ndo pode reclamar esta indem-
nizacao, embora nao perca (verificados os correspondentes pressupostos)
o direito a uma indemnizagdo em dinheiro.

42. A verdadeira obje¢do a uma indemnizagao sob forma de requi-
si¢do dos valores mobilidrios pelo responsavel pelo prospeto é outra. Pode
contrapor-se que ela implica a exoneragdo do lesado do risco geral do
mercado relativamente aos produtos adquiridos. Obrigando-se o responsa-
vel a ficar com os valores mobiliarios ¢ a pagar o montante gasto pelo
lesado na aquisi¢do levaria a que este ultimo pudesse aproveitar eventuais

(°7)  Questdo diversa € a de saber se, apesar de poder exigi-lo, o lesado ndo podera prescindir
da «colaboragdo devida» pelo lesante e tomar a seu cargo a restauragao natural, reclamando do lesante
apenas os respetivos custos. A opcao legal é pouco clara, pois falta uma mencdo expressa ao tema e
nao foi reproduzido o articulado proposto de Vaz Serra que o resolvia a favor do lesado. A doutrina nao
¢ também esclarecedora: recusa-se que o lesado possa optar entre a indemnizagdo em dinheiro e a
indemnizagao por restauragao natural, mas ndo ¢ certo que o custo da repara¢do de uma coisa ou de um
tratamento médico sejam, a luz da classificagdo pressuposta, uma indemnizagdo em dinheiro
(cf., quanto aquela recusa, P. Mota Pinto, Interesse, cit., 1490, n. 4223, e Menezes Corpeiro, Tratado de
direito civil, Vol. VIII — Direito das obrigagoes, 725-726).

(%%)  Cf. MarGariDA AZEVEDO DE ALMEIDA, 4 responsabilidade, cit., 295-296. Assinale-se que a
autora caracteriza a indemnizagao consistente de reaquisi¢do dos valores mobiliarios (contra o prego
pago pelo lesado) como uma revogagdo do negocio por via indemnizatoria (289 e passim). Mas sem
razao. A indemnizag@o em apreco nao supde qualquer eliminagao dos efeitos do negdcio de aquisi¢do
ou alienagdo dos valores, o que ndo seria possivel, de resto, quanto a generalidade dos responsaveis
pelo prospeto, que néo sio partes no negdcio.
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deficiéncias do prospeto para se libertar das consequéncias de um investi-
mento que correu mal e cujo insucesso ndo se deveu apenas a informagéo
que o prospeto omitiu ou distorceu(¢®). Este ¢ um obice importante e, de
resto, como atras se assinalou, tem apoio direto no regime legal da respon-
sabilidade pelo prospeto, concretamente no art. 152.°, n.°2 do CVM. Um
ponto em que a decisdo do legislador portugués € inequivoca respeita pre-
cisamente a proibi¢@o de libertar o investidor desse risco geral que em
nada esta relacionado com o vicio do prospeto.

Simplesmente, a critica ndo afeta diretamente a indemnizagao sob a
forma de reaquisi¢ao dos valores. Na verdade, contestavel nesta solucao
nao ¢ impor-se ao obrigado a indemnizar que fique com os valores e que se
ocupe — se for caso disso — da sua alienacdo (maxime, suportando os
correspondentes esforcos ou despesas). O que se censura € que o lesante
tenha de devolver ao investidor a totalidade do preg¢o, mesmo quando os
valores se encontrem depreciados por razdes que em nada respeitam ao
vicio do prospeto. Por outro lado, a critica da exoneragdo do lesado relati-
vamente aos riscos gerais aplica-se igualmente a indemnizag¢ao que con-
sista em atribuir ao investidor que, entretanto, se tenha desfeito dos valores
adquiridos, o direito a diferenca entre o que gastou na sua aquisi¢do e o
preco (depreciado) por que os vendeu. Ora, a indemnizagao pela diferenca
de valores ¢ indiscutivelmente uma indemnizagdo em dinheiro.

Pelas razdes que acabamos de indicar, ndo vemos obstaculo a que o
direito dos valores mobilidrios portugués acolha uma indemnizag¢ao con-
sistente na reaquisi¢ao, ao investidor lesado, dos valores mobiliarios a que
se refere o prospeto viciado. Trata-se de uma indemnizagdo que, por deso-
nerar o lesado do esfor¢co de «converter» os produtos que comprou em
dinheiro, pode dizer-se ainda abrangida pela teleologia da indemnizacao
por restauracdo natural e pela regra do seu primado (arts. 562.° ¢ 566.°,
n.° 1, do CC). E ndo ha razao para que este aspeto do direito geral da obri-
gacdo de indemnizar ndo se aplique ao setor especial do mercado de valo-
res mobilidrios. Ponto é, no entanto, que o obrigado a indemnizar nao
tenha necessariamente de pagar por eles o preco a que os adquiriu o inves-
tidor, descontando-se antes desse preco todas as depreciacdes ocorridas
que ndo remontem a inexatidao do prospeto.

(%) Cf. o argumento em GeruarpD WaGNER, «Schadensberechnungy, cit., 512, ss., embora por
referéncia a responsabilidade por informag¢des no mercado secundario. O autor sublinha que os inves-
tidores que quisessem furtar-se a uma queda abrupta das cotagdes como a que teve lugar no inicio do
século com as empresas de tecnologia de informagdo e de comunicagdo procurariam com afa quais-
quer inexatiddes de informagao por parte de eventuais responsaveis para assim escaparem ao insucesso
da decisdo de investimento.
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43. A objecdo que pde em relevo a proibicdo de exonerar o investi-
dor do risco geral de mercado afeta, como acabamos de ver, a propria solu-
cdo de conceder ao lesado uma indemnizagdo que o compense pelo dano
de transagado restrito, independentemente de essa compensagao operar por
via da reconstitui¢do natural ou por via da indemnizacdo em dinheiro.
Com isto, fica dada a resposta a segunda pergunta: o regime portugués res-
ponsabilidade pelo prospeto ndo € compativel com uma indemnizagao
pelo dano de transagao restrito.

E certo que esta indemnizagio assenta numa formula simples: o
lesado seria colocado na posi¢do em que estaria se nao tivesse adquirido os
valores, sendo poupado a demonstra¢do do que teria feito em alternativa.
A solugdo ¢ particularmente sedutora no caso de exercicio judicial cole-
tivo de pretensdes indemnizatdrias relativas a um mesmo prospeto por um
conjunto de investidores. A base factual do processo seria homogénea, sem
possibilidade de invocagdo de idiossincrasias. Simplesmente, tal traduzir-
-se-1a em autorizar uma plena exoneragao dos lesados relativamente ao seu
risco geral de mercado. Estes ndo teriam, sequer, de suportar as potenciais
perdas associadas a investimentos alternativos que € de supor que fizes-
sem. Ora, j& ficou dito acima que uma exoneragao deste tipo ndo ¢ aco-
lhida no direito portugués. Os responsaveis pelo prospeto podem, nos ter-
mos do art. 152.°, n.° 2, do CVM, alcangar uma redu¢do da indemnizagao
devida na medida em que se prove que o prejuizo fica a dever-se também
a causas diferentes da inexatiddo do prospeto. A ideia € precisamente evi-
tar que a indemnizagdo possa servir de compensagao para riscos que os
lesados sempre teriam de suportar independentemente de quaisquer falhas
de informacao. Esse fim é, porém, incompativel com um modo de calcular
a indemnizacdo devida que compense os investidores pelo seu dano de
transacao restrito.

VII.O dano de transacdo amplo e o dano de «diferenca de
cotacoes»

44, Acabamos de afastar um critério de fixa¢ao da indemnizacao no
caso de responsabilidade pelo prospeto que permita ao investidor, em
qualquer caso, desfazer-se dos valores adquiridos e recuperar integral-
mente o pre¢o despendido ou que, no caso de ja os ter alienado, lhe per-
mita obter a diferenca entre o preco desta alienacdo e o preco da sua aqui-
si¢do. Sendo assim, o nosso problema permanece em aberto: como se
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determina a compensag¢do devida ao investidor? A referéncia do art. 152.°,
n.° 1, do CVM a «situagdo em que o lesado estaria se (...) o contetdo do
prospeto estivesse conforme» com a lei sugere que a indemnizacao ¢
fixada a partir de uma diferenca entre uma situagdo real e uma situagao
hipotética: mas qual a situagdo real e a situagao hipotética a considerar? Ja
sabemos que a situacao hipotética a ter em conta ndo pode consistir exclu-
sivamente na supressdao mental da decisdo de aquisi¢do dos valores mobi-
liarios, pois isso significaria que, por efeito da indemnizagao, o lesado
seria totalmente exonerado dos demais riscos do negdcio, riscos esses que
ele deve continuar a suportar. Esta rejeicao diz-nos, contudo, apenas qual a
situag@o hipotética que ndo pode ser considerada e nao ainda aquela que
deve ser considerada.

Diferentes concegdes quanto a situacdo hipotética estdo subjacentes a
duas formulas ou métodos de calculo que t€m sido propostos neste domi-
nio: a féormula do «dano de transagcdo amplo» (ja atras mencionada), por
um lado, e a formula da «diferenca de cotagdes», por outro. A estas, acres-
centaremos uma terceira que nos parece corresponder a consagrada na lei:
a formula da depreciag@o do prego dos valores mobiliarios em consequén-
cia da correcao do contetido do prospeto no mercado (abreviadamente, a
formula da quebra do preco).

Neste ponto, ocupar-nos-emos das duas que rejeitamos, para depois
dedicarmos a formula que cremos ser a acolhida no direito portugués uma
divisdo autonoma. Os dois métodos de calculo que passaremos a analisar
distanciam-se fundamentalmente quanto ao papel que a decisdo de inves-
timento do lesado desempenha em cada um deles.

45. Uma primeira formula proposta para o efeito de determinagio
do dano indemnizavel na responsabilidade pelo prospeto ¢ a que assenta
na diferenca entre a situacdo patrimonial do lesado atual e aquela em que
estaria se ndo tivesse adquirido os valores mobilidrios a que se refere o
prospeto admitindo-se a demonstra¢do da decisdo de investimento alter-
nativa que o lesado tomaria se o prospeto nao tivesse sido elaborado em
desconformidade com a lei. Esta formula recorre a uma medida que desig-
namos por dano da transag¢dao amplo. A situagao hipotética considerada
abstrai da decisdo do lesado de adquirir os valores mobiliarios, mas per-
mite a sua substitui¢do pela decisdo de investimento alternativa.

Na doutrina portuguesa, este € o critério que Margarida Azevedo de
Almeida e Luis Menezes Leitdo consideram ter sido consagrado no art. 152.°
do CVM. Se a primeira autora sublinha que a consequéncia da adocao
deste modo de célculo ¢ facultar ao lesado o direito a exigir uma compen-
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sacdo pelos lucros cessantes provenientes da oportunidade negocial alter-
nativa que rejeitou no pressuposto da auséncia de vicios do prospeto(7?),
o segundo autor chama a atenc¢do para o facto de ele conduzir, em princi-
pio, a relevancia negativa de eventuais causas virtuais do dano. O autor
parece, pois, admitir que o responsavel possa opor ao lesado que este, em
alternativa, teria optado por um investimento tdo ou mais ruinoso(’").

A luz desta tese, a lei portuguesa teria optado pelo ressarcimento do
dano da transagdo amplo ou integral, proporcionando ao lesado a possibi-
lidade de, por via indemnizatoria, ser colocado na situacdo em que estaria
se ndo tivesse tomado aquela decisdo de investimento e se, em vez dela,
tivesse tomado outra.

Note-se que, numa perspetiva de direito a constituir, nenhum dos
autores concorda com o critério de fazer assentar o calculo da indemniza-
¢do na decisdo ou decisdes que cada investidor individualmente tomaria
se o prospeto tivesse sido corretamente elaborado. Apenas constatam ser
essa a solugdo acolhida no regime portugués da responsabilidade pelo
prospeto. Luis Menezes Leitao acentua, na verdade, que uma indemniza-
cdo assente no dano «individual» sofrido por cada investidor ndo se coa-
duna com o «carater difuso» do prejuizo, podendo prejudicar a coligagdo
processual da multiplicidade de investidores afetados(72). Ja Margarida
Azevedo de Almeida censura a opgao legislativa, por traduzir uma des-
continuidade entre o interesse protegido pelo dever de publicacdo do
prospeto e o regime da responsabilidade pelo conteudo do prospeto.
Segundo a autora, com o dever de dar a conhecer ao publico as informa-
¢oOes contidas no prospeto o legislador pretende assegurar uma regular
formagao dos pregos e, através dela, prosseguir «o interesse publico numa
eficiente alocagdo dos recursos», bem como tutelar a confianca dos inves-
tidores. O enquadramento teleologico deste dever deveria, depois, refle-
tir-se no regime da responsabilidade civil no caso da sua violagdo: em vez
de uma indemnizagdo marcada pelos interesses individuais dos investido-
res, deveria limitar-se o ressarcimento ao «dano social», que a autora con-

(%) Cf. MarGaripa Azevepo DE ALMEIDA, A responsabilidade, cit., 297-298, 344 e passim. Neste
sentido também Carnero pa Frapa, Teoria, cit., 686, n. 745.

(") Cf. Menezes Leirao, «Actividades de intermediacao», cit., 155-156, 1d, «A responsabi-
lidade civil do auditor», cit., 238-239. Textualmente, o autor afirma que o atual art. 152.° do CVM
«abre as portas a discussdo sobre a eventual admiss@o nesta sede da relevancia negativa da causa
virtual». O autor sublinha, alids, que o facto de o calculo da indemnizagao assentar nos danos indi-
vidualmente sofridos por cada investidor constitui um obstaculo substancial as class actions neste
dominio.

()  Cf. Menezes Leirao, «A responsabilidade civil do auditor, cit., 238-239.
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sidera corresponder a «diferenga entre o prego pago e o valor real dos
valores mobiliarios»(73).

46. Cremos, porém, que a lei portuguesa nao optou pela formula
assinalada, i. e., ndo consagrou o dano de transacao amplo ou integral
como dano indemnizavel no caso de responsabilidade pelo prospeto.
O Codigo dos Valores Mobiliarios ndo apenas impede a relevancia nega-
tiva de «causas virtuais», mas veda ainda ao lesado a possibilidade de ser
ressarcido dos lucros cessantes provenientes de oportunidades negociais
alternativas. Na verdade, ¢ possivel encontrar duas concretizagoes da
recusa dessa formula na propria letra da lei.

Em primeiro lugar, nos termos do art. 152.°, n.° 1, do CVM a indem-
nizacdo deve colocar o lesado na exata situacdo em que estaria se o con-
teudo do prospeto estivesse conforme com o disposto com o art. 135.° do
CVM, mas o momento de referéncia para a determinacao da situacao hipo-
tética ¢ o momento da aquisi¢do ou da alienagdo dos valores mobilidrios.
Quer dizer, atende-se a situagdo em que o lesado estaria se o prospeto
tivesse sido elaborado em conformidade com a lei, mas no exato momento
da aquisicao (ou da alienacdo), sendo irrelevantes desenvolvimentos ulte-
riores dessa situacdo hipotética. Ora, a inclusdo das oportunidades nego-
ciais alternativas desperdi¢adas no calculo da indemnizacdo exigiria
necessariamente a consideragao dessas evolugdes hipotéticas, sem a qual
seria privada de qualquer sentido.

A opgao do legislador portugués €, pois, clara: ndo é permitida ao
investidor a exigéncia dos lucros cessantes advenientes de um investi-
mento hipotético que faria, se o prospeto contivesse informagdo verda-
deira e completa; em contrapartida, ndo lhe pode ser oposto que teria
optado por um investimento tdo ou mais ruinoso do que aquele que efeti-
vamente fez. Pensamos que esta op¢ao se revela na parte do preceito legal
em que se toma como referéncia a situag@o que existiria ao tempo da aqui-
si¢do dos valores mobiliarios. Para que o calculo da indemnizagdo néo se
limitasse a suprimir a decisdo de investimento que o lesado tomaria se o
prospeto tivesse sido elaborado de acordo com a lei e permitisse ter em
conta a decisdo de investimento que substituiria essa, quando fosse caso
disso(74), seria necessario tomar-se como referéncia a situacao hipotética
atual, i.e., a situagdo em que o investidor estaria no momento mais recente

(3)  Cf. MarGariba Azevepo pe ALMEIDA, A responsabilidade, cit., esp.m 387, ss.
(%) Na generalidade dos desenvolvimentos hipotéticos, o investidor ndo se limitaria a «guar-
dar o dinheiro debaixo do colchao», antes escolheria uma aplicacdo alternativa do seu dinheiro.
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que pudesse ser atendido pelo tribunal, como estabelece o art. 566.°, n.° 2,
do CC (e que, processualmente, ¢ 0 momento de encerramento da discus-
s30)(7°). Mas nao foi essa a solug@o acolhida na nossa lei.

Uma segunda concretizacdo da rejeicao, pelo legislador portugués,
do dano de transacdo amplo ou integral pode surpreender-se no n.° 2, do
art. 152.° do CVM. Nos termos do art. 152.°, n.° 2, do CVM, do dano apu-
rado nos termos do ntimero anterior ¢ deduzido o valor que se dever a cau-
sas diversas do vicio da informacdo contida no prospeto. Ora, esta dedu-
¢do ¢ coerente com a op¢do do numero anterior de tornar irrelevantes os
desenvolvimentos da situagdao hipotética no periodo que medeia o
momento da decisdo de investimento € o momento atual. Na verdade, a
dedugdo visa, como ja foi assinalado, evitar que o investidor seja exone-
rado do risco da sua decisdo de investimento que nao esteja relacionado
com a desinformagao. Ora, se, a luz do n.° 1 do preceito, fossem conside-
rados todos os desenvolvimentos hipotéticos da decisdo de investimento
do lesado, esta forma de calculo ja implicaria ter ele de arcar com o risco
inerente a decisdo hipotética — seja o reflexo da evolugao geral do mer-
cado nesse investimento, seja 0 comportamento especifico do prego dos
valores que teria adquirido —, pelo que ndo faria sentido qualquer dedu-
¢do como a que se prevé no n.° 2, do art. 152.° do CVM.

47. Por fim, e no plano estrutural, assinala-se que a escolha do
legislador — de excluir o ressarcimento dos lucros cessantes provenientes
de oportunidades negociais alternativas — ¢ confirmada pela ponderacao
do bem juridico prosseguido pela norma e da estrutura intermediada do
mercado de capitais, que acima se descreveu. O art. 152.° do CVM estabe-
lece normas de determinacao do dano que se reconduza a irregular forma-
¢do dos pregos, em mercado. Como pano de fundo desta funcdo esta o con-
junto de normas que determina a obrigacao de divulgar ao publico, através
do prospeto, um conjunto necessario ¢ harmonizado de informagdes, ¢ a
forcosa intervengdo de profissionais na sua analise e transmissao. A inter-
vengdo de profissionais — neste primeiro plano — tem um impacto homo-
géneo nas varias vicissitudes relevantes: o prego da oferta ¢ igual para
todos os investidores, e o impacto que a divulgacdo das deficiéncias do
prospeto tem no prego dos valores mobilidrios também ¢ sofrido por todos,
na mesma medida. Como se referiu, existe depois a intervengao de inter-
mediarios financeiros, num segundo plano, o das relagdes individuais.

(™) Art.611.°,n.° 1 CPC.
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Aqui, as vicissitudes vao ter um impacto heterogéneo, dependendo do per-
fil e das expectativas de cada investidor. O art. 152.° do CVM esta pensado
para atuar no primeiro plano, da liquida¢do de danos que sdo sentidos de
forma homogénea no mercado, mas ja ndo para operar no segundo plano,
em que releva a adequacgdo das decisoes individuais de investimento. Os
bens juridicos afetados neste segundo plano sdo tutelados no ambito das
rela¢des individuais de intermediacdo financeira, a jusante. Ai, sim, podera
porventura fazer sentido a invocagdo de lucros cessantes, provenientes de
oportunidades negociais alternativas, ja que os efeitos sdo sentidos de
forma heterogénea.

48. Frustrada a tese do dano de transagdo amplo ou integral,
importa confrontar o art. 152.° do CVM com a segunda férmula atras
enunciada: a que considera ser indemnizavel no ambito da responsabili-
dade pelo prospeto o que designamos por «dano da diferenga de cotagdesy.
O critério correspondente — mas ndo a terminologia — ¢ defendido na
doutrina portuguesa por Paulo Camara. Este autor supde que a finalidade
da indemnizac¢do devida na responsabilidade pelo prospeto é de «repor a
situacdo em que o lesado estaria se, concretizando a sua decisdo de inves-
timento, o prospeto estivesse corretamente elaborado»(7¢). A situagado
hipotética, apurada em funcdo da manuten¢do da decisdo de aquisi¢ao ou
de alienag@o do lesado, tem como pressuposto que seria diverso o prego
por que o lesado teria adquirido ou alienado os valores mobiliarios se o
prospeto tivesse sido elaborado em conformidade com a lei, o que € vero-
simil & luz da market efficiency hippotesis (nos termos da qual o prego de
um produto reflete toda a informacdo disponivel no mercado acerca
dele)(77/78). Baptizamos esta férmula com a expressao dano de «diferenca

(7¢)  Cf. Pauro CAmara, Manual de direito dos valores mobilidrios, cit., 826 (italico do original).

(") MarGaripa AzEVEDO DE ALMEIDA, A responsabilidade, cit., 325 e passim, caracteriza o modo
de calculo proposto por Paulo Camara como correspondendo a diferenga entre o prego pago pelo
investidor e o valor real dos valores mobilidrios. Pensamos, porém, que esta formula ndo expressa
fidedignamente o critério de Paulo Camara, que se refere antes ao prego que hipoteticamente se teria
formado no mercado caso o prospeto nio tivesse vicios. Este preco hipotético nao tem de coincidir
com o suposto «valor real» dos bens.

(78)  Como alternativa ao calculo do que designamos dano de transagdo integral, MarGarIDA
Azevepo pE ALMEIDA, 4 responsabilidade, cit., 318-319, e 387, ss. e passim, refere o calculo da indem-
nizac¢do como diferenga entre o preco que o investidor lesado pagou e o «valor realy» ou «valor intrin-
seco» dos bens em questdo. A autora afirma que uma indemnizagao calculada segundo esta diferenca
s0 seria possivel se a indemnizagdo desempenhasse na lei a fungdo de «instrumento de prossecugio do
interesse coletivo da regular formagao dos pregos no mercado». S6 nesse caso, se justificaria uma limi-
tacdo da indemnizagdo ao «estritamente necessario para prosseguir esse objetivo de natureza coletivay,
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de cotagdes» que constitui uma traducao literal do substantivo alemao
Kursdifferenzschaden. Este tem servido para designar um critério idéntico
aplicado no cdalculo da indemnizagdo devida no ambito da responsabili-
dade por informagdes no mercado secundario no direito alemao(?). O aco-
lhimento da expressao deve ser acompanhado do aviso de que nao se
refere apenas a valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado e com cotagdes oficiais e, por isso, sdo usadas aspas. A for-
mula da «diferencga de cotagdes» aplica-se a qualquer caso de responsabi-
lidade pelo prospeto e assenta na diferenca entre o preco efetivamente
pago pelo investidor e o preco hipotético. Cotagdo aqui € usada como sind-
nimo de preco por que o valor mobiliario pode ser transacionado no mer-
cado num determinado momento (ou poderia ser transacionado, no caso de
uma cotagao hipotética) e ndo no sentido restrito de um prego praticado
numa determinada plataforma ou estrutura de negociagdo e de valores
admitidos a negociacao nessa plataforma.

49. A favor do dano da «diferenca de cotagdes» poderia invocar-se a
sua compatibilidade com a formulagao do art. 152.°, n.° 1, do CVM. Neste,
como acabamos de ver, assume-se que a indemnizacao tem por finalidade
colocar os lesados na situag@o hipotética em que estariam se o prospeto
fosse conforme com a lei, mas tomando por referéncia o momento da aqui-
si¢do ou da alienagdo dos valores mobiliarios. Ora, a situagao que existiria
nesse momento se o prospeto ndo estivesse viciado pode consistir justa-
mente na oferta dos valores a um outro preco, dado que esse preco, em

concretamente, a limitagdo da indemnizacao a parte (excessiva) do prego que implicasse uma inefi-
ciente alocagdo dos recursos. Nao podemos desenvolver aqui uma anélise do que seja «valor real» ou
«intrinseco» dos valores mobilidrios e em que medida este corresponde ou néo ao preco hipotético que
se formaria se o prospeto fosse conforme com a lei. Seja como for, parece-nos que o calculo da indem-
nizagdo devida ao investidor com recurso a um prego hipotético ou ideal dos valores mobiliarios nao ¢
exclusivo de um sistema que vise o inferesse publico numa alocagao eficiente dos recursos economi-
cos (se € que ¢ pensavel um sistema destes), sendo inteiramente compativel com o pressuposto de que
o fim prosseguido pelo dever de divulgagdo de informagdes através do prospeto € a regular formagao
dos pregos e, através dela, a tutela da confianga dos investidores (e, portanto, tutela interesses priva-
dos). Cf. em sentido idéntico, mas referindo-se aos deveres de informagao e a informagéao prestada por
emitentes no mercado secundario, Maier-Remver/SeuLeN, em Hasersack/MuLsert/Scuvirt, Handbuch des
Kapitalmarktinformation, cit., 799. Uma indemnizagao calculada segundo o prego que se formaria se
o prospeto estivesse conforme com a lei ndo traduz em nada a funcionalizagdo ou instrumentaliza¢ao
do direito do lesado a realizagao de fins de interesse publico.

() Cf. Maier-Remver/SEuLEN, cit., 804-805. No direito alemao discute-se se a responsabili-
dade por informagdes no mercado secundario proporciona apenas o ressarcimento do Kursdifferenz-
schaden ou se, em alternativa a este, o lesado pode exigir em certas condig¢des ao responsavel a reaqui-
sicao dos valores mobiliarios pelo preco que deu por eles.
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principio, incorpora toda a informagdo existente no mercado acerca dos
produtos em questao.

Simplesmente, esta tese defronta-se com objecdes: algumas mais for-
mais, relacionadas com a letra da lei; outras, mais substanciais.

50. A primeira objegdo ¢ pratica e chama a atengdo para a dificul-
dade do calculo do dano da «diferenga de cotagdes.

Para facilitar o acompanhamento do raciocinio, partimos de um exemplo base: um
valor mobilidrio vendido numa oferta publica por € 100, em Janeiro; sofre depois
uma desvalorizagdo em Margo para € 90, resultante de fatores conjunturais, ndo rela-
cionados com o prospeto (ex. o anuncio do insucesso de negociagdes comerciais
entre dois paises); em Maio, sofre nova desvalorizagdo para € 36, mas desta feita por
terem sido reveladas deficiéncias no prospeto da oferta publica; por ultimo, em
Agosto, sofre nova desvalorizagao, devido a divulgacao publica de dados sobre uma
epidemia de gripe, que pode atingir dimensdes mundiais (sem que fosse feita— nem
o devesse ser — qualquer alus@o a esse facto no prospeto).

Janeiro/Oferta Margo/Fatores | Maio/Divulgagdo |Agosto/Divulgados| Cotagdo atual
conjunturais de deficiéncias dados sobre
no prospeto epidemia de gripe
€100 €90 €36 €26 €26

Como o dano da «diferenca de cotacdes» requer que se estabeleca o
preco hipotético por que seriam transacionados os valores mobilidrios se o
prospeto contivesse a informacgao verdadeira e completa, o decisor sera
confrontado com as incertezas da prova de uma realidade que nao chegou a
ocorrer. Uma forma de contornar as dificuldades consiste em pressupor que
o reflexo que a reposicao da verdade — a corre¢do do prospeto — teve
realmente no mercado representa ou «imita» o impacto hipotético que um
prospeto conforme com a lei teria, logo ab initio, na formagao do preco dos
valores mobilidrios em questdo. Assim, quantificando-se o impacto que a
correcdo a posteriori do prospeto teve nos pregos em termos percentudis,
aplica-se a percentagem assim obtida ao pre¢o despendido pelo lesado.
O pressuposto €, repete-se, que a quebra de pregos posterior a revelagao da
incorregdo do prospeto € fruto de uma avaliacdo da informagdo pertinente
pelo publico investidor que também ocorreria, em medida idéntica, num
momento anterior, caso a mesma informacao estivesse disponivel.

No caso avancado, o valor mobilidrio desvalorizou 60% apds o anuncio da deficién-
cia do prospeto. Utilizando a formula apresentada, aplicar-se-ia idéntica percenta-
gem ao valor de aquisi¢do, concluindo-se que o valor que o investidor teria pago
num cenario de conformidade do prospeto seria de € 40. Neste caso, por isso, o dano
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indemnizavel corresponderia a diferenca entre esse valor e o valor de aquisi¢do
(€ 100 - €40 =€ 60). Repare-se, no entanto, que a percentagem de desvalorizagdo no
exemplo dado ¢ inevitavelmente influenciada por oscilagdes anteriores (positivas ou
negativas), que ndo estdo causalmente ligadas ao vicio do prospeto.

A via proposta para contornar as dificuldades em determinar a cota-
cdo hipotética apresenta fragilidades. Desde logo, a propria percentagem
da desvalorizagdo real decorrente da corre¢do do contetdo do prospeto
nem sempre ¢ facil de precisar. Com frequéncia, a verdade ndo ¢é revelada
em termos homogéneos no mercado num s6 momento, antes vai-se tor-
nando progressivamente acessivel a certos intervenientes no decurso de
determinado periodo e so6 se torna plenamente conhecida no seu termo.
Nesses casos, apenas no fim desse espago de tempo ¢é possivel precisar o
efeito de determinada informag¢ao no mercado.

Mas o obstaculo mais evidente a utiliza¢do deste método € o de que o
pressuposto em que assenta nem sempre se verifica. Nem sempre a forma
como o mercado reagiu a correcao do prospeto pode ser usada como repre-
sentacao ou sucedaneo do que ocorreria se o prospeto nao fosse inexato.
E o0 que sucede, desde logo, se se verificou uma sobrerreacdo do publico
investidor a correg¢do do prospeto na qual esteve envolvida, por exemplo, a
censura moral aos responsaveis pelo prospeto: essa censura nao teria lugar,
por definigdo, se o prospeto fosse conforme com a lei. Aqui, a depreciagio
real do prego no mercado, na medida em que reflete o «efeito de escan-
dalo», ndo serve para dar uma ideia do que sucederia se o prospeto nao
fosse viciado.

Noutros casos, pode ocorrer o fendmeno oposto. Nao sera dificil pen-
sar em situagdes em que a correcdo do prospeto tem, no seio do publico
investidor, uma subeficdcia, quer dizer, um impacto mais modesto na
depreciagdo do preco dos valores mobiliarios do que seria de esperar se a
informacdo fosse revelada com o prospeto. E o que sucedera quando, por
exemplo, uma informag¢ao nao constante do prospeto — mas que ai devia
ter sido incluida — se referia a um risco do emitente que posteriormente
ndo se chegou a concretizar ou ndo se concretizou na medida esperada.
Pense-se na hipotese de a sociedade emitente estar envolvida numa acao
judicial de onde poderia resultar uma perda de milhdes de euros e que ndo
foi divulgada no prospeto, sendo certo que antes mesmo de essa informa-
¢do chegar ao mercado a sociedade consegue poOr termo ao litigio através
de uma transag@o judicial muito equilibrada em face do potencial prejuizo.
Os pregos podem cair apos a revelacao da transacao, ja que ela implica
uma perda do emitente que ndo tinha sido refletida ainda no mercado, mas
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a queda ndo ¢ tao significativa quanto o seria a diferencga de preco caso a
informacao relativa risco de perder a agao judicial tivesse sido incluido no
prospeto. A ndo comparabilidade entre os dois momentos pode dever-se
ainda a uma alteracdo das circunstancias externas: a divulgacdo de um
facto desfavoravel ao emitente poderia ter um efeito muito marcado nos
precos se fosse feita logo no momento do prospeto, altura em que o mer-
cado de valores mobiliarios estava muito agitado, e ter uma repercussao
muito mais moderada no momento em que ocorre efetivamente, por se dar
no momento em que se verifica uma crise econdomica grave: num mercado
«deprimido» as mas noticias sdo menos nocivas.

51. A critica mais decisiva a formula de calculo da indemnizagdo
que assente na «diferenca de cotagdes» vai, no entanto, além da mera difi-
culdade pratica de demonstrar a evolucao hipotética dos pregos dos valo-
res mobiliarios: atinge esta tese no plano substancial. Para expd-la ha que
ter presentes novamente os exemplos em que a diminuigdo real do preco
dos valores mobilidrios decorrente da correcdo do prospeto nao pode ser
usada como um sucedaneo ou uma representacao de qual seria a diminui-
¢do dos precos se o prospeto fosse conforme com a lei. Referimo-nos aos
casos em que a corre¢cdo do contetido do prospeto no mercado tem um
sobreefeito nos precos dos valores ou, pelo contrario, um sub-efeito, de tal
forma que a desvalorizagdo efetivamente verificada em consequéncia da
corre¢do do prospeto, por um lado, e a diferenca entre o prego pago e o
preco hipotético que o lesado pagaria pelos mesmos valores, por outro,
distam, em termos quantitativos, substancialmente.

Se, por exemplo, a revelacdo da inexatiddo do prospeto gera uma
indignagdo no publico investidor, o preco dos valores mobiliarios afetados
ndo se formara com base em fatores puramente racionais. A emog¢ao do
publico e a consequente aversdo em investir naqueles produtos podera
gerar uma quebra importante nos precos. A formula da «diferenca de cota-
coesy» ignora a depreciacdo realmente verificada em consequéncia da reve-
lagdo da inexatidao do prospeto, olhando apenas para a parte da despesa
que o investidor teria economizado se o prospeto estivesse correto. Ora, a
questdo reside precisamente em saber se fara sentido ignorar a perda
sofrida pelo lesado na sequéncia da corre¢cdo do prospeto. A violagdo do
dever de tornar publica certa informagdo relativa aos valores mobiliarios
transacionados através de um prospeto devera por o investidor a salvo do
risco de quaisquer perdas decorrentes da falta ou inexatiddo dessa infor-
magdo. Quando o reflexo da inexatiddo do prospeto na cotagdo real dos
valores mobiliarios for superior ao que se verificaria na cotagao hipotética,
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ndo se vé por que razdo nao devera ser o prejuizo de montante superior e
efetivamente sofrido pelo lesado o objeto do seu direito a indemnizacao.

Mas a formula da «diferenca de cotacdes» também merece reservas
na situacdo oposta de esta diferenca ser maior do que a desvalorizagao que
vem a ocorrer na sequéncia da corre¢do do contetido do prospeto. Nestes
casos, pode dizer-se que a ameaga inicial de depreciagdo dos valores —
o menor prego que a data da aquisi¢do pelo lesado o publico investidor
estaria disposto a dar por eles — ndo se vem a concretizar integralmente,
por razdes variadas. A questao fundamental reside entdo em saber se a res-
ponsabilidade pelo prospeto deve proporcionar ao lesado o maior valor
decorrente da diferenga entre o preco que pagou e o preco hipotético ou se
ele ¢é suficientemente protegido sendo colocado a salvo da depreciagdo que
venha a verificar-se em consequéncia da inexatiddo do prospeto. Ora,
parece ndo existirem razdes suficientes para pagar ao investidor a dife-
renga entre o que gastou e o que hipoteticamente gastaria — para adquirir
0s mesmos valores — se o prospeto fosse conforme com a lei, quando
superior a desvalorizagao ocorrida(?).

52. Interessa ainda olhar com atengdo para os casos em que a desva-
lorizagdo ocorrida na sequéncia do prospeto € apta a representar a correcao
dos precos que teria lugar se o prospeto tivesse sido elaborado em confor-
midade com a lei. Nesses casos, hd uma maior proximidade entre o dano de
«diferenca de cotagdes» e a desvalorizagdo ocorrida, o que poderia sugerir
o acerto de dar ao investidor uma indemnizagao calculada segundo o preco
hipotético. No entanto, nem nestes casos se pode dizer que deva ser indem-
nizado o primeiro tipo de dano. De facto, a desvalorizagdo dos valores
mobilidrios adquiridos sera inevitavelmente afetada por oscilagdes entre-
tanto ocorridas no mercado. O preco hipotético é, contudo, imune a tais
variagdes. Por isso, indemnizar o investidor pela «diferenca de cotagoes»
implicaria, mesmo que numa medida reduzida, isenta-lo de um risco da sua
decisdo de investimento que em nada se deve a inexatiddo do prospeto.

(89)  Poder-se-ia ainda censurar a tese do dano da diferenga de cotagdes por reconhecer o
direito a indemnizagdo no caso de o investidor alienar os valores mobilidrios num momento em que
ainda nao foi revelado ao mercado o vicio da informag@o do prospeto (i. e., num momento em que se
mantém o erro do mercado, subsistindo a desinformag@o). Mas ndo parece esta seja uma consequéncia
inevitavel desta tese, ja que o investidor, ao vender antes da corregdo do prospeto adquire uma vanta-
gem causalmente ligada ao facto gerador de responsabilidade que «compensay integralmente o dano
sofrido, ja que vende por um prego superior ao que hipoteticamente venderia se o prospeto fosse con-
forme com a lei. Sendo essa vantagem deduzida do valor da indemnizag2o, o investidor ndo teria nes-
tes casos, a luz da citada tese, direito a compensagao alguma.
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Regressemos ao nosso caso. Considerando que o valor mobiliario desvalorizou 60%
apods o anuncio da deficiéncia do prospeto, aplicar-se-ia idéntica percentagem ao
valor de aquisigdo, concluindo-se que o valor que o investidor teria pago num cena-
rio de conformidade do prospeto seria de € 40. Neste caso, por isso, o dano de dife-
renga de cotagdes, se indemnizéavel, corresponderia a diferenca entre esse valor e o
valor de aquisi¢ao (€ 100 - € 40 = € 60). No entanto, a desvalorizagdo efetivamente
ocorrida ¢ inferior: corresponde a diferenga entre o prego antes da divulgacao de
deficiéncias no prospeto (€ 90) ¢ o valor apds essa divulgagdo (€ 36), ou seja, a € 54.

Janeiro/Oferta Margo/Fatores | Maio/Divulgagdo |Agosto/Divulgados| Cotagdo atual
conjunturais de deficiéncias no | dados sobre epide-
prospeto mia de gripe
€100 €90 €36 €26 €26

Ora, a questo esta em saber se o lesado deve ser compensado em € 60 ou apenas em
€ 54. A favor de uma indemnizagao limitada ao segundo montante joga o argumento
da proibicao de isentar o lesado dos riscos que sempre teria de correr. De facto, a
segunda férmula de calculo reconhece que, por for¢a de uma desvalorizagdo ocorrida
em Marg¢o — «fatores conjunturais» —, o dano sofrido pelo investidor acabou por
ser menor do que se prenunciava. Receber mais do que a desvalorizacao verificada
seria ignorar as circunstancias do més de Margo ¢ o seu reflexo negativo no investi-
mento do lesado. Mas o contrario pode igualmente acontecer: a desvalorizagao ocor-
rida pode ser superior a diferenga de cotagdes porque, entretanto, os valores mobilia-
rios adquiridos tiveram uma apreciagdo significativa e a corre¢do do prospeto
provocou maiores perdas do que se prenunciava. Nesse caso ndo se vé também razdo
para negar ao investidor a compensag¢@o desse dano mais elevado.

53. Por fim, ndo vale a favor de uma indemnizacao do pre¢o hipo-
tético o argumento de que o dever de publicagdo do prospeto visa assegu-
rar uma regular formagdo dos precos no mercado. E que do reconheci-
mento desse fim ndo se pode extrair que a indemnizacao resultante da sua
violagdo vise dar aos investidores afetados o preco que se teria formado
em condigdes regulares. O contrario seria inferir o dano a partir da ilici-
tude, o que ndo ¢ admissivel. No direito portugués, a violagao do dever de
publicar o prospeto serve de fundamento para a imputacao de danos sofri-
dos pelos investidores: o dever e a sua violagdo circunscrevem os casos em
que os investidores podem imputar a outrem os danos que sofram, mas nao
sao eles proprios definidores do dano sofrido pelo investidor e pelo qual
ele tem direito a ser compensado.

54. As criticas substanciais contra a tese do dano da diferenca de
cotagdes acrescem consideracdes extraidas da lei vigente. Nao ha sinais de
que a lei portuguesa consagre o dano de «diferenca de cotagdes» como
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dano indemnizavel na responsabilidade pelo prospeto. Desde logo, este
critério ndo funciona nos casos em que o prospeto contenha um prego fixo
e o lesado tenha adquirido por esse valor, na qualidade de primeiro adqui-
rente(®!). Na verdade, nestes casos nao ¢ possivel afirmar que, caso o pros-
peto tivesse sido elaborado de acordo com as exigéncias legais, o lesado
teria feito a mesma transacdo, mas por preco inferior. A féormula do
art. 152.°do CVM ¢, porém, uma sé o que sugere uma so solugo aplicavel
a todas as situagdes.

A esta objecdo soma-se uma outra, assente igualmente na letra do
preceito. Na verdade, se o n.° 1 do art. 152.° do CVM devesse ser interpre-
tado no sentido de a situag@o hipotética ai contemplada ser aquela em que
estaria o lesado se mantivesse a sua decisdo de investimento e a diferenca
a apurar resultasse da subtracao entre prego hipotético e o prego pago, nao
faria sentido a redug¢do do dano indemnizdvel prevista no n.° 2 do preceito.
A diferencga entre o prego pago e o preco que se teria formado no momento
da transagao nao visa libertar o investidor da sua decisdo, antes pressupoe
a manuteng¢do da decisdo e, por isso, ndo comporta, quando aplicada, o
efeito de compensar o investidor por perdas decorrentes de outros fatores
que influenciaram posteriormente o preco dos valores mobilidrios adquiri-
dos. A regra don.° 2 do art. 152.° do CVM visa precisamente evitar ou eli-
minar esse efeito e seria incompreensivel se o legislador tivesse optado por
um calculo da indemnizagdo que ndo tem esse efeito.

VIII. O dano da quebra de preco decorrente da correcao do
prospeto

55. O que acabamos de ver quanto a ndo consagracao, na lei portu-
guesa do prospeto, de um célculo da indemnizagao que vise dar ao investi-
dor a diferenca entre o que gastou e o preco que hipoteticamente se teria
formado se o prospeto tivesse sido elaborado em conformidade com a lei
aponta ja para o prejuizo pelo qual o investidor deve ser compensado: o
dano indemnizavel no caso de responsabilidade pelo prospeto é a depre-
ciag¢do ulterior do pre¢o dos valores mobiliarios adquiridos, mas apenas
quando esse dano (a desvalorizagdo) esteja causalmente ligado aos vicios
do prospeto, mais exatamente, quando constitua a concretiza¢do de um

(31)  Aresponsabilidade pelo prospeto ndo se cinge, porém, aos primeiros adquirentes: cf. PauLo
CAmARA, Manual de direito dos valores mobiliarios, cit., 817.
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risco criado pela inexatiddo do prospeto. Ora, a desvalorizagdo decorrente
da revelagdo publica da informacgao ocultada ou distorcida no prospeto —
decorrente, numa palavra, da corre¢do do prospeto — pode considerar-se
a concretizagdo de um risco criado pela deficiéncia do prospeto. E a que-
bra de prego dos produtos que se da em consequéncia da corre¢cdo do pros-
peto — e ndo a quebra de preco hipotética — que constitui a perda que o
investidor pode imputar a outrem, concretamente aos responsaveis pela
inexatidao do prospeto. Essa quebra de prego pode ser, como se assinalou,
superior ou inferior ao menor preco por que teriam sido comercializados
os valores se o prospeto fosse idoneo.

56. A consagracdo legal do «dano de desvalorizacdo» e da sua
imputagdo aos responsaveis pelo prospeto na estrita medida em que seja
uma concretizagdo de um risco criado pelo prospeto deficiente ndo oferece
davidas se olharmos com cuidado para a lei. O art. 152.°, n.° 1 do CVM
diz-nos que a «indemniza¢do deve colocar o lesado na exata situagdo em
que estaria se, no momento da aquisi¢cdo ou da alienagdo dos valores mobi-
lidrios, o contetido do prospeto estivesse conforme com o disposto com o
art. 135.°». O n.° 2 da mesma disposi¢do ordena, no entanto, a reducao do
montante do dano indemnizavel na medida em que o obrigado a indemni-
zar prove que «o dano se deve também a causas diversas dos vicios de
informag¢do ou de previsdo constantes do prospeto». Os dois numeros
poderiam parecer, a primeira vista, contraditorios. Numa linguagem que
evoca o negocio, dir-se-ia que primeiro permite que o lesado volte atras na
sua decisdo de investimento, ao passo que o segundo for¢ca-o a manter
essa decisdo para o efeito de suportar certos riscos, concretamente o risco
de depreciacdo dos valores mobiliarios adquiridos que ndo esteja relacio-
nado com a informagdo viciada do prospeto. Na verdade, contudo, ndo ha
contradicdo se se reconhecer que o objetivo do legislador ndo ¢ dar ao
lesado a possibilidade de «revogar» a sua decisdo de investimento, mas
apenas o de permitir que o lesado ndo seja onerado com uma desvaloriza-
cdo dos bens adquiridos que constitua a concretizagdo de um risco criado
pela violagdo das exigéncias legais relativas ao prospeto. O dano indemni-
zavel ndo ¢, pois, o dano de transagao restrito, mas antes o dano da quebra
do prego dos valores mobiliarios adquiridos, desde que ocorrida em conse-
quéncia da revelagdo da inexatiddo do prospeto.

57. Para chegar a uma indemnizagdo que compense o investidor
apenas pela quebra de prego verificada em consequéncia da corregdo do
prospeto, a lei estabelece um modo de calculo em dois passos. No primeiro
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passo, computa-se a indemnizagao por referéncia a diferenca entre aquilo
que valem atualmente os bens (se ainda forem seus) e o preco que o lesado
por eles pagou. E este o sentido do art. 152.°, n.° 1, do CVM ao estabelecer
que o lesado deve ser colocado na posigdo em que estaria no momento da
aquisi¢ado se o prospeto estivesse conforme com a lei. A formulagao permite
que o investidor recupere o preco pago, ja que se pode dizer que se o pros-
peto fosse correto ele ndo teria gasto aquele dinheiro. Desse preco deduz-se
evidentemente o valor remanescente atual da sua aquisi¢ao que se conserve
no seu patrimonio, ja que a lei ndo pretende colocar o investidor em melhor
situa¢do do que aquela em que estaria se o prospeto tivesse sido elaborado
em conformidade com a lei. Se o investidor lesado tiver entretanto alienado
os valores, o calculo da diferenca faz-se entre o preco que deu por eles e o
produto dessa aliena¢do. Nao se autoriza, no entanto, o investidor a invocar
qualquer decisdo de investimento alternativa e os seus desenvolvimentos.
Esta proibicao esta contida na referéncia legal ao momento da aquisi¢do: o
que conta ¢ a situagdo em que o lesado estaria nesse momento se nio tivesse
adquirido e nao tivesse despendido o correspondente prego € ndo como
estaria hoje se, em vez disso, tivesse feito outra coisa qualquer.

Num segundo passo, expurga-se a diferenga assim obtida de todas as
quebras de preco (que constituem também um dano do investidor) que
tenham causas diversas do vicio de informacao ou de previsdo do pros-
peto. E o que ordena o art. 152.°, n.° 2, do CVM, quando determina: o
«montante do dano reduz-se» nas circunstancias nele previstas. Da dife-
renga entre preco pago e o precgo atual dos valores mobiliarios apurada nos
termos do n.° 1 sdo deduzidas todas as quantias que se prove corresponde-
rem depreciagdes nao determinadas pela inexatiddo do prospeto. Estas
quantias ndo compdem a indemnizacao.

As quebras de preco que tém causas diversas sao aquelas que ocor-
rem por forca de fatores diferentes da revelagao publica das informagdes
que foram omitidas ou distorcidas no prospeto. Podem ter origem em cir-
cunstancias gerais do mercado ou proceder de causas especificas do setor
a que pertence o emitente ou ainda, mais restritamente, de causas privati-
vas daquele emitente. Ponto é que ndo estejam relacionadas com a corre-
cdo do prospeto. Claro que esta regra for¢ca a um exame complexo sobre as
causas das oscilagdes do preco dos valores adquiridos. Quaisquer incerte-
zas nesse dominio oneram, porém, o lesante: dividas quanto a etiologia de
uma desvaloriza¢ao dos produtos adquiridos levam a incluir o correspon-
dente montante na indemnizacao. No entanto, a incerteza ndo atingira des-
valorizagdes ocorridas antes da correcao do prospeto no mercado: estas,
por defini¢do, nao sdo causadas pelos correspondentes vicios.
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58. No plano do resultado destes dois passos, chegamos, pois, a um
montante que se cinge a — mas também que inclui toda a — depreciagdo
dos valores adquiridos em consequéncia da revelagdo da informacdo omi-
tida ou distorcida no prospeto. O dano indemnizavel na responsabilidade
pelo prospeto corresponde a essa quebra de preco. O dano patrimonial
relevante € a depreciagdo do prego dos valores mobiliarios. Mas para que a
depreciagdo seja imputada aos responsaveis pelo prospeto, para que o
investidor se possa desembaragar dela, é necessario que constitua a con-
cretizacdo de um risco criado pela inexatiddao do prospeto.

Supomos que esta ideia exprime de forma clara a solugdo da lei,
assegurando designadamente a sua compatibilidade com o regime geral da
obrigacdo de indemnizar quanto a circunscri¢ao do dano indemnizavel.
A ideia ¢ de que o dano relevante do lesado ¢é a deprecia¢do dos valores
mobiliarios e de que este € imputavel aos responsaveis pelo prospeto e, por
isso, indemnizavel, apenas quando representa a concretizagdo de um risco
criado pelo prospeto, o que sucede justamente quando a depreciacao
decorre da corregdo do prospeto. O nexo de causalidade — exigido pelo
art. 562.° do CC — entre a depreciacdo dos valores mobilidrios do lesado e
o ilicito consubstanciado na divulga¢do de um prospeto desconforme com
alei (cf. o art. 135.° ¢ o art. 149.°, n.° 1 do CVM) fica, assim, assegurado.
E o vicio do prospeto, ainda que conjugado com uma série de outras cir-
cunstancias — a revelagdo da verdade no mercado, a reagao do publico, a
permanéncia dos valores mobilidrios no patrimonio do lesado, etc. — que
estd na origem do prejuizo do investidor: ndo fora o vicio do prospeto, nao
teria havido correcdo e consequentemente aquela desvalorizagao(®?).

(82) Apesar de algumas diferencgas terminologicas, nao dista muito, em termos substanciais,
a explicacdo de MaraLpa MiranDa BarBosa, «A questdon», 149-156, que entende que o dano do inves-
tidor ¢ resultado da cumulagdo de mais do que uma causa e que o n.° 2, do art. 152.° Codigo dos
Valores Mobilidrios permitiria, entdo, uma redu¢do da indemnizagdo no caso de cumulagao de diver-
sas causas. Segundo a autora, «ndo é qualquer conjunto de causas que podera dar direito a uma redu-
¢a0 da indemnizagao» (idem, 154). No texto, a par de usarmos uma terminologia assente na divisibi-
lidade do dano (sdo varias quebras de preco dos valores mobiliarios), sublinhamos que s6 um dos
danos do investidor, dentro de todos que ele sofre por causa do prospeto, é imputdavel aos responsa-
veis pelo prospeto, porque sé ele representa a concretizagdo de um risco criado pelo prospeto defi-
ciente. Posteriormente, referindo que o investidor ndo esta protegido contra um risco a que sempre
estaria exposto e que se «distribui de modo substancialmente uniforme no tempo e no espago», cf. da
mesma autora, «Causalidade, imputacdo e responsabilidade por informagdes», Revista de direito da
responsabilidade, Ano 2 (2020), 971-1006 (1003).Veja-se ainda no tema, mas a proposito da respon-
sabilidade das agéncias de rating por decisdes de investimento, CarNeRO DA FraDA, A4 responsabili-
dade civil das agéncias de notagdo do risco (rating). Ensaio de uma constru¢do dogmatico-critica,
Almedina, 2018, 66.
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59. E legitimo perguntar por que razio o legislador optou por uma
linguagem que encobre ou que, no minimo, torna menos evidente a sua
opcao. A falta de clareza tem contribuido, como neste estudo se descreve,
para a existéncia de entendimentos diferentes quanto ao dano indemniza-
vel em sede de responsabilidade pelo prospeto. Melhor teria sido aparente-
mente dizer-se que, na responsabilidade pelo prospeto, a indemnizagao
tem como objeto a quebra de prego resultante da corre¢do do contetido no
prospeto. Simplesmente esta formulag@o, conjugada com as regras gerais
de distribui¢do do 6nus da prova (cf. o art. 342.° do CC) teria uma conse-
quéncia indesejada para o legislador: o investidor teria de provar a causali-
dade, i.e., que o dano se devia a correg@o do prospeto, sendo, por isso, one-
rado com a incerteza relativamente as causas da depreciagdo dos valores
adquiridos. Ora, pretendeu-se justamente evitar essa oneragdo do investi-
dor. Se, na sequéncia de um prospeto ilegal, os valores mobiliarios corres-
pondentes sofrem uma quebra de pre¢o do mercado, ¢ aos responsaveis
que cabe provar que a quebra procede de causas diversas. Nao ¢ ao inves-
tidor que cabe provar que a quebra tem origem na deficiéncia do pros-
peto(®3).

A intengdo de atribuir o risco da incerteza aos responsaveis, quando
esse risco normalmente oneraria o lesado, segundo as regras gerais de dis-
tribuicdo do 6nus da prova, ¢ a razdo da redagdo da lei e da sua eventual
obscuridade. Mas existe, ainda assim, uma op¢do clara do legislador que
se deixa revelar numa leitura cuidada. A lei repudia a indemnizagao do
dano de transagdo restrito, do dano de transagcdo amplo e do dano de «dife-
renga de cotagdes» e elege, em vez disso, a indemnizagdo da quebra de
preco dos valores mobiliarios adquiridos, desde que a quebra seja gerada
pela corre¢do do prospeto.

60. A opcao legal de atribuir aos responsaveis pela viciacao do
prospeto o 6nus da prova quanto as causas da quebra de prego dos valores
mobilidrios para o efeito de reduzirem (ou eventualmente excluirem) a
indemnizacdo coloca o problema de saber se ¢ em que medida a regra ¢
aplicavel no caso de o investidor alienar os valores anfes de ocorrida a
divulgagdo publica da falha do prospeto — antes, portanto, de ter havido
oportunidade de os precos dos valores refletirem a corre¢ao da informacao

(83) A tese, defendida por MarGarina Azevepo be ALMEIDA, A responsabilidade, cit., 356, ss., de
que a constitui¢do de um direito a indemnizagao na responsabilidade pelo prospeto supde uma queda
do prego dos valores decorrente da corregdo do prospeto, ao colocar a prova desse pressuposto a cargo
do lesado, parece esquecer a decisao do legislador contida no art. 152.°, n.° 2, do CVM.
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contida no prospeto —, mas, ainda assim, com prejuizo. Cremos que nes-
tes casos, assim como naqueles em que o investidor conserva os valores
adquiridos, mas em que uma parte da depreciagdo sofrida é anterior a cor-
re¢do da informagdo contida no prospeto, bastara aos responsaveis
demonstrar a data em que essa corre¢ao ocorreu, por um lado, e a anterio-
ridade de determinada quebra de preco, por outro, para se considerar pro-
vado que a desvalorizacdo se deve a causas diversas do vicio do prospeto
(nos termos do art. 152.°, n.° 2, do CVM). Nao € necessario aqui apurar-se
a etiologia concreta de determinada quebra de preco, sendo suficiente que
fique acertada a sua prioridade no tempo.

Mas a solugdo da lei convida ainda a outras precisoes. A quebra de
precos € um fendmeno evolutivo, que pode estender-se para ld do momento
da corregdo do prospeto. Esta circunstancia merece ser considerada.

Como ponto de partida, o Codigo da aos que tenham adquirido valo-
res persuadidos pelo ambiente favoravel ao investimento gerado por um
prospeto viciado o direito de reclamar a diferenga entre o prego que paga-
ram por eles e o valor atual dos mesmos, caso os conservem. Sabemos que
a indemnizagao pode vir a ser inferior a esta diferenga ou ser até, total-
mente excluida, mas ¢ aos responsaveis pelo prospeto que cabe demons-
trar que a diferenca reclamada pelo lesado se deve no todo ou em parte a
causas diferentes do vicio do prospeto. A estas consideragdes soma-se o
reconhecimento, no plano dos factos, de que aquela diferenga pode ir
aumentando mesmo depois da correcao do prospeto, se o investidor con-
servar os valores mobiliarios, e de que o investidor pode conter o aumento
da diferenca — e, portanto, do seu dano — alienando os valores. Com
isto, evita que futuras depreciagdes o atinjam.

Quando o lesado mantém os valores mobiliarios depois da corre¢ido
(no mercado) do contetido do prospeto, ficam os responsaveis pelo prospeto
sujeitos a ter que indemnizar depreciacdes posteriores: ndo apenas aquelas
que representam ainda uma sequela ou um corolario do vicio do prospeto,
mas também aquelas que ja nada tém a ver com o vicio do prospeto e cuja
causa seja dificil de determinar ou de demonstrar em juizo. Os responsaveis
ficam sujeitos a esse risco € ndo estdo em condigoes de controld-lo: ndo sdo
titulares dos valores e, por isso, ndo os podem vender como meio de refrear
o valor das compensacdes que sdo chamados satisfazer. S6 o investidor
lesado esta posi¢do de evitar ou conter a evolugdo do dano.

Com isto, ficam reunidas as condi¢des que tornam convincente a
admissibilidade de um onus de mitigacdo a cargo do investidor lesado.
O investidor tem o monopdlio da atividade de contengdo do dano, através
da venda dos valores, e, além disso, tratar-se-a em muitos casos de um
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dano que ndo ¢ imputavel (objetivamente) aos responsaveis pelo prospeto,
porque corresponde a uma desvalorizagdo decorrente de causas diversas
do vicios do prospeto, mas cuja verificagdo estes responsaveis podem ter
dificuldade em provar. O regime geral da obriga¢ao de indemnizar da gua-
rida a este 6nus, apesar da falta de clareza do texto legal relevante: a regra
que disciplina o contributo do facto culposo do lesado para o dano, o
art. 570.°,n.° 1, do CC(**).

Nao sdo de excluir, alids, situagdes mais graves em que, apos a divul-
gacdo da inexatidao do prospeto e da sua repercussao no preco dos valores
mobiliarios, o investidor fica a aguardar a evolugdo do mercado, sabendo
que, se ocorrerem futuras depreciacgdes, podera, com alguma probabili-
dade, vir a canaliza-las para os responsaveis pelo prospeto (desde que estes
ndo consigam demonstrar convincentemente que as desvalorizagdes em
apreco nao estdo ligadas ao prospeto). Ao menos durante os seis meses
posteriores ao conhecimento da deficiéncia do contetido do prospeto (cf. o
art. 153.° do CVM), o investidor poderia especular com o valor da indem-
nizacao e em eventual detrimento dos obrigados a paga-la. A aplicagdo do
art. 570.° do CC permite, em tais hipoteses, uma tutela adequada dos res-
ponsaveis pelo prospeto.

Em todo o caso é necessario proceder com cautela relativamente a
admissibilidade em concreto de um 6nus do investidor de vender os valo-
res quando essa venda evite depreciagdes ulteriores. A lei exige um facto
culposo do lesado (art. 570.°, n.° 1, do CC) e o requisito deve ser interpre-
tado como uma referéncia a uma fasquia de cuidado, i.e., de diligéncia
consigo mesmo e com os seus bens. Esse cuidado ndo pode deixar de ter
em conta certas caracteristicas do lesado que, de resto, sdo igualmente
atendiveis quando se trata de aferir a culpa do lesante(®). Assim, o perfil
do investidor tem necessariamente de ser considerado: um conhecimento e
compreensao das tendéncias do mercado, bem como uma reacgao rapida a
uma desvalorizagdo iminente nem sempre serdo exigiveis a investidores
particulares, ao contrario do que pode acontecer com investidores profis-

(®%)  Quanto ao reconhecimento, pela doutrina portuguesa, de um 6nus de mitigagao do lesado,
cf., por todos, Branpio Proenca, Comentdrio ao Codigo Civil. Direito das Obrigagées. Das obrigagoes
em geral, 2018, UCE, anot. art. 570.°, n.m. 4, II. Na verdade, a lei portuguesa ndo tem a clareza, por
exemplo, da lei alema [0 § 254 (2) BGB contempla expressamente a mitigagdo a cargo do lesado] ou
do art. 77.° da Convengao de Viena para a Compra e Venda Internacional de Mercadorias.

(35) Cf.oart.487.°,n.°2, do CC, quando se refere a diligéncia do bom pai de familia «em face
das circunstancias de cada caso». Para a defesa de um critério objetivo «flexibilizado» na aferigdo do
cuidado «exigivel» ao lesado, cf. Brannao Proenca, A conduta do lesado como pressuposto e critério
de imputagdo do dano extracontratual, 1997, Almedina, 578, ss.
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sionais. E naturalmente aos responsaveis que cabe a prova de que o dever
de conter o dano, através da alienacdo dos valores, se impunha em con-
creto aos que agora exigem uma indemnizacao (cf. o art. 572.° do CC). Por
isso, o reconhecimento sugerido de um 6nus de mitigagdo a cargo do
investidor lesado ndo atenua substancialmente os desafios probatorios
com que se confrontam os responsaveis pelo prospeto. Se ndo o lograrem,
terdo demonstrar a falta de nexo de causalidade preenchedor da responsa-
bilidade (rectius, nexo de imputagdo objetiva), concretamente que os efei-
tos da divulgacdo da inexatiddo ja tinham cessado e que as depreciacdes
posteriores se ficaram a dever a outras causas, fixando, assim, 0 momento
de inflexdo da(s) causa(s) da depreciacao dos valores mobiliarios. Por fim,
uma vez fundamentado o 6nus e reconhecida a sua inobservancia, a
indemnizagdo pedida pelo investidor podera ser reduzida relativamente a
quebras de preco ocorridas depois do momento em que lhes era exigivel
que tivessem vendido (como estatui o art. 570.°, n.° 1, do CC).

61. Regressando agora a formula de célculo da indemnizagao con-
sagrada no art. 152.° do CVM, recorde-se que o n.° 1 deste preceito estabe-
lece que o lesado deve ser colocado na exata posicdo em que estaria no
momento da aquisi¢ao se o prospeto estivesse conforme com a lei. Disse-
mos acima que o calculo implicito nessa féormula se traduz em subtrair o
que valem atualmente os bens (se ainda forem seus) ao prego que o lesado
por eles pagou. S6 depois, num segundo passo, ha que «libertar» o resul-
tado dessa diferenca das quebras de preco que se devam a causas diversas
dos vicios do prospeto.

A verdade ¢, porém, que a descri¢do que fizemos do primeiro passo
constitui uma simplificagdo que, embora 1til a uma primeira compreensao
da matéria, deve agora ser aprofundada. Uma vez que o lesado tem, como
diz a lei, de ser colocado na situagdo em que estaria no momento da aqui-
si¢do se o prospeto tivesse sido corretamente elaborado, isso nao implica-
ria apenas «restituir-lhe» o prego dos valores, mas ainda reembolsa-lo das
despesas que teve com a aquisi¢ao(®¢). Dir-se-ia entdo que a par da com-
pensagdo pelo dano da quebra de preco dos valores (que resulta, como
vimos, da articulacdo dos n.os 1 e 2, do art. 152.° do CVM), o investidor
teria ainda, como complemento, o direito de reclamar os custos de transa-
¢do. Mas sera assim? Terdo os lesados a luz do art. 152.° do CVM o direito
a esse valor adicional?

(36) A que acrescerdo, no caso de ter vendido os valores, as despesas que suportou com a venda.
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Se a quantia é pouco relevante perante a magnitude da perda mais
significativa dos investidores, a sua pertenca ao dano indemnizavel ndo
deixa de ter de ser respondida. A formula literal do art. 152.°, n.° 1, do
CVM sugere uma resposta positiva. No entanto, a compatibilidade da
solucdo com as principais opgdes da lei portuguesa ¢ duvidosa. Uma das
diretrizes mais marcantes do nosso direito ¢ a de ndo onerar os responsa-
veis pelo prospeto com as perdas do investidor que representem a concre-
tizagdo de riscos que o prospeto nao criou nem aumentou. Ou, formu-
lando-o na perspetiva do lesado: pretende-se que os investidores
continuem a suportar os riscos das suas decisdes em tudo o que nao res-
peite a desinformagdo. Ora, os custos de transagdo sao despesas inerentes
a sua condi¢do de investidores, portanto, ndo conexas com aquele especi-
fico prospeto. Por isso, segundo a mesma logica, deveriam permanecer na
sua esfera. Além disso, na generalidade dos casos, nem se pode dizer que,
apos a correcdo do prospeto no mercado, aqueles gastos fiquem integral-
mente inutilizados na medida em que a lei parte do principio de que a deci-
sdo de investir do lesado, em tudo o que ndo ¢ afetado pela incorre¢dao do
prospeto, se mantém e ndo pode ser «revogaday. Como, porém, os custos
s30 unos e nao se pode atribuir uma parcela dos mesmos a «parte» da deci-
sao de investimento afetada pelo vicio do prospeto e outra parcela a
«parte» da decisdo ndo atingida ndo é possivel alcancar aqui uma solugao
de compromisso.

Em suma, cremos que a fidelidade ao equilibrio de interesses que a
lei estabelece no art. 152.° do CVM impoe que a quantia que o lesado des-
pendeu para adquirir os valores ndo seja coberta pela indemnizagao. Por
muito que se possa dizer que a concreta despesa foi causada pelo prospeto
— motivada pelo ambiente favoravel ao investimento gerado pelo pros-
peto — trata-se de um montante que, de acordo com a op¢ao fundamental
da lei de manter o investidor responsavel pela sua decis@o de investimento,
deve permanecer na esfera do lesado.

62. A tese que defendemos quanto ao dano indemnizavel na respon-
sabilidade pelo prospeto sugere ainda uma outra questdo: nao sera a for-
mula por que o legislador optou no art. 152.° do CVM insuficiente para
abranger a heterogeneidade das situagdes em que pode ocorrer o dano em
concretiza¢do de um risco criado pelo prospeto? Suponha-se que sdo adqui-
ridos valores mobilidrios com base num prospeto desconforme com a lei.
O prego dos valores vai subindo ao longo do tempo, mercé de condi¢des de
mercado favoraveis. No momento em que o mercado toma conhecimento
da informag¢ao verdadeira — omitida ou distorcida no prospeto —, o preco
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dos valores cai significativamente, mas, ainda assim, ¢ superior ao pago
pelo investidor na aquisi¢do. Podera ele exigir aos responsaveis uma com-
pensagdo por essa quebra? A letra da lei ndo da guarida a esta indemniza-
¢do, ja que o investidor estad, mesmo depois da correcdo do prospeto,
melhor do que estaria no momento da aquisi¢ao dos valores se o prospeto
estivesse conforme com a lei. Os valores mobilidrios valem hoje mais do
que o precgo que ele deu por eles e a lei s6 autoriza, aparentemente, que seja
tutelado o investidor que esta pior atualmente do que estaria no momento
da aquisi¢ao se o prospeto fosse conforme com a lei (cf. o art. 152.°, n.° 1,
do CVM). No entanto, ha, sem duvida, uma quebra de prego que é a con-
cretizagdo de um risco criado com o prospeto e que, tendo afetado o inves-
tidor, em coeréncia, deveria ser suportada pelos responsaveis. Cremos que,
de acordo com a «norma que o intérprete criaria, se houvesse de legislar
dentro do espirito do sistemay (art. 10.°, n.° 3, do CC), ¢ devida uma
indemnizagao também nestes casos aos adquirentes de valores mobilia-
rios: o 6nus da prova do nexo causal entre a quebra de precos e a correcao
do prospeto cabe, contudo, ao lesado.

63. Vale a pena recordar as diferencas entre a solugdo aqui defen-
dida e as anteriores. Relativamente ao dano de transagao restrito, a dife-
renga ¢ evidente. Ja acima referimos que a lei portuguesa nao permite ao
lesado que «volte atras» na sua decisdo de investimento, apenas assegura
que ele ndo suporte os riscos dessa decisdo causalmente ligados ao vicio
ou vicios do prospeto. Os demais riscos da decisdo de investimento conti-
nuam a onerar o lesado e ele ndo pode pretender libertar-se deles por via da
indemnizacao que lhe ¢ concedida com base na responsabilidade pelo
prospeto.

Recuperando mais uma vez o nosso caso, o dano de transagao restrito corresponderia
aqui a diferenga entre os € 100 inicialmente investidos e os € 26 que correspondem a
cotagdo atual do valor mobiliario (i. e., € 74). Repare-se que neste cenario, o investi-
dor seria isento de duas desvaloriza¢des (a de Margo e de Agosto) que ndo té€m rela-
¢do com a informagdo constante do prospeto, e que também afetariam a cotagdo do
titulo se a informacao fosse perfeita, ou se o investidor tivesse adquirido outro valor
mobiliério.

Nos termos do art. 152.° do CVM, a indemnizagdo corresponde a diferenca entre o
prego antes da divulgacdo de deficiéncias no prospeto (€ 90) e o valor apos essa
divulgagdo (€ 36), ou seja, € 54. No entanto, este calculo parte do pressuposto de que
se encontra provado que a desvalorizagdo ocorrida em Agosto se deve a divulgagao
de dados sobre uma epidemia de gripe. Se assim nao for, i. e., se existirem duvidas
quanto a saber que essa desvalorizagdo ndo se deve ainda a corre¢do do contetido do
prospeto, entdo a correspondente quantia integrard a indemnizagao devida (que seria,
assim, de € 64).
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Janeiro/Oferta Margo/Fatores | Maio/Divulgagdo [Agosto/Divulgados| Cotagdo atual

conjunturais de deficiéncias no | dados sobre epide-
prospeto mia de gripe
€100 €90 €36 €26 €26

64. A indemnizacdo devida nos termos do art. 152.° do CVM tam-
bém ndo se confunde com uma compensagao pelo dano de «diferenca de
cotacdes». Como se viu acima, esta ndo é a solugdo manifestamente aco-
lhida no preceito, pois a parte em que nele se ordena que sejam deduzidas
ao dano as quebras de preco ocorridas que tenham causas diversas da ine-
xatiddo do prospeto ¢ incompativel com um modo de calculo que pretenda
proporcionar ao lesado a aquisi¢do por um prego que se teria hipotetica-
mente formado se o prospeto fosse conforme com a lei. De resto, o dano de
«diferenca de cotagdesy», apesar de apelar a percentagem de desvaloriza-
cdo pos-divulgagdo da deficiéncia, ao aplica-la ao preco pago pelo investi-
dor ignora as oscilagdes posteriores, que afetaram o prego pré-divulgagao,
e que nao sao causalmente relacionadas com o prospeto. Por isso, a seme-
lhanca do dano de «transagdo restrito», ele ndo obedece a uma das valora-
coes dominantes subjacentes a norma, que ¢ a de isolar o dano decorrente
da deficiéncia do prospeto das demais oscilagdes inerentes ao risco de
mercado.

De novo, regressamos ao nosso caso. O valor mobiliario desvalorizou 60% apés o
anuncio da deficiéncia do prospeto. Para calcular a prego hipotético (que esta na base
do dano de «diferenga de cotagdes»), aplica-se idéntica percentagem ao valor de
aquisicao: o valor que o investidor teria pago num cenario de conformidade do pros-
peto seria de € 40 e o dano «diferenga de cotagdes» corresponde a diferenca entre
esse valor e o valor de aquisi¢@o (€ 100 - € 40 = € 60). Com isto, porém, torna-se irre-
levante a desvalorizagdo ocorrida posteriormente a aquisi¢do, mas antes da correg@o
do prospeto e o facto de ela ter suavizado o impacto da desvalorizagdo subsequente
devida ao vicio do prospeto: essa cifrou-se apenas em € 54 (diferenga entre o prego
antes da divulgagao de deficiéncias no prospeto — € 90 — e o valor apos essa divul-

gacdo — € 36).
Janeiro/Oferta Margo/Fatores | Maio/Divulgagao [Agosto/Divulgados| Cotagdo atual
conjunturais de deficiéncias no | dados sobre epide-
prospeto mia de gripe
€100 €90 €36 €26 €26

65. Por ultimo, o dano de transagdo amplo ou integral ndo se com-
patibiliza com a metodologia estabelecida pelo legislador — a de manter a
transacdo para efeitos de calculo do dano — e, ao permitir a ponderagao de
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investimentos alternativos, apela a consideragdes individuais, e necessa-
riamente heterogéneas, que podem ser resolvidas no contexto das relagcdes
individuais de intermediacdo, mas que estdo deslocadas no ambito da res-
ponsabilidade pelo prospeto.

66. Uma derradeira dificuldade quanto ao dano indemnizéavel na
responsabilidade pelo prospeto: ha casos em que o dano sofrido pelo
investidor ndo se resolve numa quebra de pre¢o dos valores adquiridos.

Tenha-se em mente a subscri¢ao de obrigagdes com base num pros-
peto que omite factos relativos ao emitente que comprometem a sua solva-
bilidade. A corre¢ao do prospeto pode reduzir o prego a que os titulos sdo
negociados no mercado secundario. Num caso, porém, suponha-se que a
verdade quanto a solvabilidade do emitente ¢ apenas conhecida quando ele
¢ declarado insolvente, o que coincide com a data do vencimento («matu-
ridade») das obrigagdes. O investidor nada recebe ou recebe uma quantia
insignificante. Podera exigir uma indemnizacdo pelo remanescente aos
responsaveis pelo prospeto? Pensamos que sim.

Deve, no entanto, comegar por notar-se que a situagdo paradigmatica
que o art. 152.°do CVM tem em vista ndo ¢ deste tipo. O preceito ¢ formu-
lado tomando como modelo o dano de desvalorizagdo: é o que sugere o
seun.® 2, ja que o prejuizo do investidor que possa dever-se, consoante 0s
casos, a vicios de informacao ou previsao do prospeto ou a «causas diver-
sas» sO pode corresponder a quebra de preco dos valores mobiliarios.

Apesar desta dificuldade, a falta de reembolso das obrigagdes é, sem
duavida, um dano do investidor. Além disso, se o prospeto devesse conter
informacao relativa ao risco de incumprimento e se a omitiu ou distorceu,
justifica-se a imputa¢do daquele dano aos responsaveis pelo prospeto.
Alguma dificuldade em justificar esta solu¢do, comparando-a com 0s
casos em que a deficiéncia do prospeto se reflete numa quebra de precos,
estd em que na situagdo de falta de reembolso de obrigacdes o dano ndo ¢
a concretizagdo de um risco criado pelo prospeto: o risco de insolvéncia
existia antes e independentemente do prospeto. Nao ha causalidade entre a
falta de reembolso das obrigacdes e o vicio do prospeto. Contudo, ha cau-
salidade entre a perda daquele investidor e o vicio do prospeto, na medida
em que se possa dizer que o investidor foi levado a correr inadvertida-
mente esse risco em consequéncia do prospeto. Que o prospeto deficiente
seja determinante para a sujei¢do do investidor a um risco de prejuizo nao
¢, porém, ainda suficiente — de outra forma, qualquer perturbagdo do
investimento feito seria suportada pelos responsaveis pelo prospeto e ja
vimos que ndo ¢ assim (art. 152.°, n.° 2, do CVM). No caso da subscri¢do
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de obrigagdes cujo prospeto omite ou distorce informagdes relevantes
sobre o patrimonio do emitente, a insolvéncia do mesmo e a consequente a
falta de reembolso dos credores obrigacionistas representa a concretizagao
de um risco que o dever de divulgagdo do prospeto pretende evitar que os
investidores corram sem o conhecerem, ou seja, um risco para o qual o
dever de divulgacao do prospeto tem o fim de alertar os potenciais subscri-
tores. A conjugacdo destes dois pressupostos — um respeitante ao nexo
causal entre o dano daquele investidor e o prospeto, o outro respeitante a
inscri¢cdo do dano causado no fim da norma violada — parecem justificar
a imputacdo do correspondente dano — a falta de reembolso — aos res-
ponsaveis pelo prospeto(®7).

IX. A indemnizac¢io por outros danos patrimoniais dos inves-
tidores

67. Mas ha outras constelagdes de casos em que o investidor sofre
um dano patrimonial diferente do dano consistente na diferenca de cota-
¢oes, i.e., que ndo se refere a caracteristicas computadas direta ou indireta-
mente no valor objetivo do valor mobilidrio. Estamos a pensar naqueles
casos em que o investidor adquire um valor mobiliario tendo em conta cer-

(87)  Para MaraLpa MiranDa BarBosa, «A questdon, cit., 147, os casos de subscri¢do de obriga-
¢oes revelam que a solugdo consagrada no ambito da responsabilidade pelo prospeto «anda longe de um
pensamento de tipo causalistay e ndo «exige que o prejuizo patrimonial seja causado (no sentido puro
do termo) pelo prospeto». Prescinde-se da causalidade, segundo a autora, quando um sujeito subscreva
«uma obrigagdo, tendo em conta as informagdes e previsdes constantes do prospeto, € posteriormente
se venha a revelar que a situac@o financeira da entidade emitente do empréstimo obrigacionista o cum-
primento do contrato por aquela entidade»; nesses casos, o «dano principal» do investidor estaria no
incumprimento da entidade emissora e esse, em si mesmo, nao ¢ causado pelo prospeto, mas por uma
condigdo anterior ao prospeto. Como resulta do texto, embora acompanhemos inteiramente a autora
quanto ao dever de os responsaveis pelo prospeto indemnizarem este tipo de danos, pensamos que a
soluc@o ndo representa qualquer desvio a exigéncia geral de causalidade para o efeito de imputar de
prejuizos ao lesante. De facto, os subscritores de obrigagdes s6 poderdo exigir uma indemnizagdo
quando o prospeto deficiente os tenha levado a investir, ainda que essa causacao seja intermediada pela
criacdo de um ambiente favoravel ao investimento. A insolvéncia do emitente ¢ a falta de reembolso
nao sdo evidentemente causadas pelo prospeto, mas tem de ser por causa do prospeto que o investidor
¢é exposto ao correspondente risco e, por isso, sofre o correspondente dano (tal como, por exemplo, o
acidente de via¢@o ndo ¢ a causa da epidemia a cujo risco a vitima vem a ser exposta no hospital onde
foi internada apenas por causa dos ferimentos e, portanto, do acidente; no entanto, isso ndo impede o
reconhecimento de que entre a conduta do responsavel pelo acidente e os danos decorrentes do conta-
gio intercede ainda um nexo causal, pelos quais ele podera ser responsavel: sobre estes casos, veja-se
Larenz, Lehrbuch des Schuldrechts, Band 1 Aligemeiner Teil, 1987, 14.% ed., Beck, 438).
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tas caracteristicas identificadas no prospeto, que se vém a revelar falsas,
mas que objetivamente ndo implicam qualquer perda de valor.

Pense-se, por exemplo, nos casos em que os investidores adquirem
um valor mobilidrio no pressuposto erroneo — ¢ baseado no prospeto —
de que o emitente ndo desenvolve certas atividades econdmicas, conside-
radas nocivas, e que por isso esta alinhado com a sua politica de investi-
mento. No caso de investidores institucionais, o alinhamento dos ativos
adquiridos com uma determinada politica de investimento divulgada ao
publico pode até ser um elemento diferenciador de outros valores mobilia-
rios, emitidos pelos investidores. Quando a deficiéncia do prospeto for
revelada publicamente, o pre¢o do valor adquirido pode até nao sofrer
oscilagdes, mas ¢é possivel que o investidor sofra danos patrimoniais, dife-
rentes do dano de prego. Nestes casos, o investidor adquire o valor mobi-
lidrio ndo apenas na medida em que representa um certo valor em dinheiro,
mas também porque tem certas caracteristicas — ndo avaliadas em
dinheiro pelo mercado, objetivamente — que lhe sdo interessantes.

Se estes casos sdo atualmente raros, a tendéncia parece ser para o seu aumento.
O debate mais amplo sobre a responsabilidade social das empresas tem vindo a
aumentar também no sector financeiro, sendo frequentes hoje os fora e os documen-
tos recomendatorios onde sdo tratados e discutidos principios de atividade financeira
responsavel (“responsible finance”) e, em particular, sobre investimento responsavel
(“responsible investment”)(%%). Algumas destas iniciativas visam assegurar a respon-
sabilidade social de forma indireta, promovendo a ponderacao de fatores sociais ou
ambientais na analise de risco levada a cabo por bancos e seguradoras(®?). Noutros
casos, porém, os aderentes de determinadas iniciativas comprometem-se a ndo
investir (negative screening) em emitentes que desenvolvam a sua atividade em
determinadas industrias (ex. armamento, tabaco, energia atomica, etc.)(*?). Para ilus-
trar a questdio, pense-se no seguinte caso: a empresa de telecomunicagdes A investe
parte dos seus excedentes de tesouraria em obrigacdes emitidas pela empresa B, que
desenvolve a sua atividade no sector das energias renovaveis. No prospeto de emis-
sdo, a empresa B declara ter alienado todas as suas centrais de produgdo de energia a
partir de carvao. As obrigagdes assim emitidas estdo alinhadas com a politica de

(8%)  Birait SpiessHorer, Responsible Enterprise, 2018, Beck/Hart/Nomos, 268, ss., em especial
273, ss. (sobre responsible finance) e 285 e ss. (sobre investimento responsavel).

(%)  Birarir SeiessHorer, Responsible Enterprise, cit., 286. Em Franga, as sociedades gestoras de
organismos de investimento coletivo e outros investidores institucionais devem tornar publica a infor-
macao sobre a forma como estdo alinhados — por exemplo, na sua analise de risco —, com os objeti-
vos estabelecidos na lei francesa para a transigao energética. Um dos aspetos mais relevantes ¢ a obri-
gacdo de informar o modo como a analise do risco ambiental influencia a composicido dos seus
portfolios, ou dos portfolios sob gestdo: Rupicer VeiL, Climate-related financial disclosure, em Vassi-
lios Tountopoulos/Riidiger Veil (eds.), Transparency of Stock Corporations in Europe, 2019, Hart,
129-141.

(%) BiraiT SpiessHOFER, Responsible Enterprise, cit., 288.
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investimento de A, que tornou publico o seu compromisso a apenas investir em
empresas empenhadas na descarbonizagido da economia. Meses mais tarde, vem a
descobrir-se que a empresa B tinha apenas iniciado o processo de venda das centrais,
e que continuaria a produzir energia elétrica de fontes poluentes no médio/longo
prazo. A empresa A pode sofrer danos patrimoniais neste caso (ex. perda de clientela),
que ndo estao relacionados com o prego das obrigagdes emitidas pela empresa B, mas
antes por outras caracteristicas dos valores mobiliarios em questao.

68. Cremos que o art. 152.° do CVM esta pensado para os casos
paradigmaticos, em que os valores mobilidrios s3o adquiridos pelo investi-
dor na medida em que representam um certo valor em dinheiro. A solucdo
para o calculo do dano esta pensada, como ficou demonstrado supra, para
determinar diferengas de preco e ndo outros danos patrimoniais resultantes
da integracao do valor mobiliario na esfera do investidor.

Embora a norma ndo se aplique diretamente, ndo vemos porém razao
para excluir a aplicagdo dos principios subjacentes também a estes casos
de fronteira: (a) a indemnizagdo visara tutelar o interesse negativo e nao
colocar o investidor na posicdo em que estaria se a informagao fosse ver-
dadeira; (b) o investidor so estara tutelado pelo dano resultante da infor-
magao deficiente, ndo ficando isento dos riscos de mercado.

Da adaptagao da solugdo normativa a esta constelagdo de casos resul-
tard também a possibilidade de afirmar uma obrigagdo de reaquisi¢ao dos
valores mobiliarios, a titulo de indemnizag@o, que ndo terd por limite o
preco pago na oferta publica. Por outro lado, o investidor ndo beneficiara
da possibilidade de invocar uma causalidade indireta, devendo demonstrar
os pressupostos exigidos na responsabilidade por informagdes (supra, 1V).



