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REVISTA
IMPROCEDENTE

DIREITO DOS VALORES MOBILIARIOS - INVESTIMENTO EM VALORES
MOBILIARIOS.

- Felipe Canabarro Teixeira, “Os deveres de informacao dos intermediarios em relacio aos
seus clientes e a sua responsabilidade civil”, em Caderno de Mercado dos Valores
Mobiliarios, n° 31, de Dezembro de 2008, p. 74 e segs..

CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS (CVM): - ARTIGOS 7.°, 291.°, N.’1, AL. C),
304.°,312.°, N°. 1, AL. A), E N.° 2), 314.°.

A responsabilidade civil assacada ao intermediario financeiro,
designadamente no ambito de contrato de consultadoria para
investimento em valores mobiliarios, pressupde a prova da ilicitude
resultante do incumprimento de deveres legais ou contratuais, numa
relagdo de causalidade adequada com o sinistro financeiro verificado.

A.G.

Acordam no Supremo Tribunal de Justica
I-AA

demandou

BANCO ..., SA,

pedindo que o R. seja condenado a pagar ao A. a quantia de €
398.118,75, acrescida de juros contados a taxa legal desde a sua
citacdo até efectivo e integral pagamento, ou subsidiariamente, caso
se entenda que, ndo obstante o R. ter comunicado ao A. a aludida
perda do capital de € 391.000,00 aplicado pelo mesmo na compra das
obrigacdes em causa e que encontrando-se o ... Bank insolvente, o seu
activo nao permite o pagamento dos seus credores por créditos
subordinados, devera o R. ser condenado a pagar, a titulo de
indemnizacao pelos danos causados pela sua conduta, a quantia que
se vier a liquidar em execucao de sentenga.

Alega para tanto que em Agosto de 2007 pretendeu fazer um
aplicacdo financeira, isenta de riscos, de capital assegurado e por um
periodo ndo superior a cinco anos, face a sua avancada idade, de
cerca de € 400.000,00 que tinha disponiveis numa conta numa
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dependéncia do R.

Foi entdao aconselhado por um funcionario do R., e por um outro
indicado com especialista em investimentos financeiros a aplicar
aquela quantia em obrigagdes de um banco islandés, que lhe disseram
ser grande e solido, o ... Bank, dizendo-lhe que essa aplicacao era
segura e isenta de risco, dando um rendimento garantido, anual e fixo
de 6,75% liquidos, pagos trimestralmente, € que no resgate, em 6 de
Julho de 2012, lhe seria devolvida a totalidade do capital que
investisse.

A partir de 30 de Setembro de 2008 o R. ndo creditou na conta do A.
mais nenhuns juros daquelas obrigagdes, sendo noticia que o ... Bank
estava numa situagdo de ruptura financeira ou insolvéncia.

Na sequéncia da informagao solicitada pelo A. em Fevereiro de 2009,
foram-lhe remetidos documentos, de cuja analise resulta que os
titulos em causa tem uma "maturidade" definida como sendo
perpétua, competindo ao emitente o direito de os resgatar em 6 de
Julho de 2012, sendo também de risco elevado.

O R. reclamou em nome do A. junto do ... Bank um crédito total de €
459.743,75, sendo que o activo daquela institui¢do ndo € suficiente
para pagar aos credores por créditos subordinados, pelo que o mesmo
nao permite o pagamento aos seus credores por créditos de
obriga¢des subordinadas, o que significou para o A. uma perda
efectiva e total do capital que investiu nas referidas obrigagdes.

O A. quando deu a ordem da compra das obrigagdes em causa € as
adquiriu desconhecia a existéncia de uma ficha técnica relativa as
mesmas e a respectiva relevancia, mas que o R. conhecia, sabendo
que o conhecimento e a compreensao da mesma eram determinantes
para uma tomada de posi¢ao consciente e esclarecida por banda do A.
quanto a sua aquisicao.

So através da carta do R. de 27 de Fevereiro de 2009, o A. veio a
saber que as obrigacdes em causa eram transaccionaveis num
mercado restrito e especifico, sabendo o R., que ao aconselha-lo a
adquirir as obrigagdes, o estava a aconselhar a comprar algo que sabia
o A. ndo desejava comprar, nem compraria se conhecesse as
caracteristicas ou tipologia dessas obrigagoes.

A R. veio contestar impugnando a responsabilidade que lhe €
assacada pelo A.

Realizado julgamento foi proferida sentenga que julgou a ac¢do
totalmente improcedente, absolvendo o R. do pedido.

O A. apelou e a Relag@o confirmou a sentenga.

Foi interposto revista que foi admitido como revista excepcional,
concluindo o A. que:



a) No acordao recorrido ndo se tomou efectivo conhecimento das
questdes que o A. suscitou quanto a resposta dada ao ponto 1° da base
instrutoria, seja porque nele procedeu-se a analise e a decisdo das
questdes que o A. suscitou como se o0 A. tivesse pedido, que nao
pediu, a revogagdo ou a altera¢do ou a da resposta ao ponto 2°, seja
porque nele conheceu-se de uma questao, a do pedido de revogacao
ou alteracdo, que o A. em parte alguma pediu ou suscitou.

b) E assim sendo, o douto acorddo recorrido padece da nulidade
tipificada no art. 668°, n° 1, al. d), do CPC, aplicavel ao caso por
for¢a do disposto no n° 1 do seu art. 716°, nulidade essa que aqui
expressamente se argui € cujo suprimento se requer.

c) A resposta ao pontol° € excessiva, na parte em que se escreve "em
data anterior a Agosto de 2007" e "que iriam ficar disponiveis na
conta a ordem referida em A), em 07/08/07”, pelo que, devendo ter-se
por assente atenta a posi¢ao das partes que "em de Agosto de 2007, o
A. pretendeu fazer uma aplica¢do financeira, de cerca de 400.000
euros que entdo tinha disponiveis na conta referida em A)", deve o
mais que se escreveu ter-se por nao escrito, por se revestir de um
caracter de essencialidade, por contrariar a matéria que se deve ter
por aceite nos articulados e por nao ter sido alegada ou quesitada e,
como tal, ndo ter sido objecto de prova.

d) A resposta ao ponto 7° € excessiva na parte em que nela se referem
"varios produtos financeiros", pelo que a mesma, por se revestir de
um cardcter de essencialidade e por ndo ter sido alegada, quesitada ou
objecto de prova, deverd, nessa parte, ter-se como nao escrita,
passando essa resposta a ter a seguinte redac¢do: provado apenas que
nessa reunido pelo Dr. J...S...., foi apresentado ao A. a obriga¢do do

e) E a resposta conjunta dada aos pontos 8° e 25° € excessiva na parte
em que nela se escreve "nessa primeira reunido e em nova reunido
solicitada pelo A", "modo de pagamento" ¢ "bem como o rating desse
banco e das referidas obrigagoes", pois tal matéria, revestindo-se de
um cardcter de essencialidade, ndo foi alegada, quesitada ou objecto
de prova, pelo que devera essa resposta ter-se por nao escrita nessa
precisa medida.

f) Ao decidir-se, como se decidiu, no acordao recorrido a questdo do
excesso dessas respostas nao so6 se decidiu em contradi¢ao
designadamente com o douto acordao deste STJ referido em 77,
como se violou, entre outros, o disposto nos arts. 646°, n° 3, 664° e
264°, 1n°s 1 e 2,490° n° 2, e 659°, n° 3, todos do CPC, e 352° ¢ 358°,
n° 1, do CCIV.

g) Atento o disposto nos arts. 729°, n° 2, e 722°, n° 3, impde-se a
revogacgao da decisdo em aprego e a sua substitui¢cao por outra que,
considere ndo escrito o alegado o excesso das respostas aos quesitos
1°, 7°, 8° e 25° da base instrutdria nos termos vindos de expor.

h) O A. um investidor ndo qualificado e o R, ¢ um intermediario
financeiro e a matéria de facto vertida nas respostas aos pontos 2° a
5°,7°, 8%e 25°,9° e 21° da base instrutdria representa um contrato de



consultoria.

1) A apresentacao que o R. fez ao A., fosse da "obrigacdo do ...",
fosse dos ditos "vdrios produtos financeiros", constitui ou constituem
recomendagdes financeiras.

1) O R. devia ter incluido na recomendagdo que entdo efectuou ao A.,
entre o mais, o significado da recomendagdo de "comprar" e
adverténcias relacionadas com o risco envolvido e uma analise de
sensibilidade aos pressupostos utilizados.

k) O R. estava obrigado a entre o mais, previamente e atentos os
principios de conhecer o cliente e o da adequacao, a informar-se
sobre o grau de conhecimento e a experiéncia do A. relativamente aos
produtos que lhe apresentou e sobre a sua situagdo financeira, para
verificar se o investimento nos mesmos dos referidos cerca de €
400.000,00 era ou nao adequado ao A., o que ndo se satisfaz com o
saber se 0 A. tinha ou ndo dinheiro para o investimento recomendado,
que se nao o tivesse, como ¢ 6bvio, jamais o poderia perfazer.

1) As decisdes de investimento em valores mobilidrios, como sao as
obrigacdes em causa, devem basear-se na informacao do prospecto no
seu conjunto.

m) Vé-se do documento de fls. 21 a que se reporta a al. C) dos factos
assentes - em que o A. solicita a compra das referidas obrigagdes (que
o A. disse ter-lhe sido entregue ja preenchido na data em que o
subscreveu, 14-8-07 — art. 9° da peticdo - mas que o R. diz ter-lhe
sido entregue pessoalmente para seu exame e reflexao varios dias
antes da realizagdo da sua assinatura - artigo 23° da contestacao) que
nele em parte alguma se diz que as obrigagdes ai referidas sdo
perpétuas e/ou subordinadas.

n) Em 24-11-10 o R. entregou ao A., a solicitagdo deste, o0 documento
junto aos autos a fls. 45. Desse documento, datado, no seu canto
inferior direito, de 25-7-07, vé-se que o mesmo, no local designado
"Maturity", tem aposto os dizeres "Perpetual", o que quer dizer que
as obrigagdes sao perpétuas, sendo essas obrigagdes um tipo ou
modalidade de obrigacdes que ndo tem maturidade.

0) E que nele, no local designado "Collateral Type", estao apostos os
dizeres "Sub Notes", o que quer dizer obrigagdes subordinadas, sendo
essas obrigagdes um tipo ou modalidade de obrigagdes que no caso
de faléncia ou liquidacao do emitente apenas sao reembolsadas apos
os demais credores por divida ndo subordinada.

p) E que o mesmo nele tem aposto "Have prospectus", o que quer
dizer que tem prospecto.

q) Independentemente do que atras se diz quanto aos excesso das
respostas, atentos aqueles factos dados como provados nos presentes
autos ¢ deles resultando, entre o mais, a intermedia¢ao financeira do
R., 0 dano do A. e o0 nexo causal, competia ao R. alegar e provar, que
nao alegou, ndo provou, nem tal prova resulta dos autos, ter prestado
ao A. todas as informagdes necessarias para uma sua tomada de
decisao esclarecida e fundamentada, informando-o, além do mais,
sobre a tipologia das obrigagcdes em causa e designadamente que as



mesmas eram subordinadas e perpétuas e que havia uma ficha técnica
relativa as obrigacOes em causa e que a sua emissao tinha um
prospecto, bem como do significado e importancia dessa ficha e
prospecto, o que tudo era essencial para uma tomada de posigao
consciente e esclarecida por banda do A. quanto a aquisicao das
obrigacdes aqui em causa, e competindo ainda ao R. provar, entre o
mais, ter respeitado na intermediagdo financeira em causa, entre
outros, os principios e de conhecer o cliente e o da adequacao do
investimento ao cliente, no caso o A., a verdade ¢ que o R, ndo o
alegou tal nem resulta provado dos autos, o que, atento, entre outros,
o disposto nos arts. 7°, 12°-A, 304°, 312° ¢ 314° do CVM, na
redacc¢do aplicavel, a anterior ao DL. 357-A/2007, de 31/10, que se
julgasse a presente ac¢do procedente, com a consequente condenagao
do R. nos termos formulados na peti¢do inicial.

r) Dado que o disposto no art. 659°, n° 3, do CPC, impde ao juiz a
consideracao na sentenga dos factos admitidos por acordo, provados
por documento ou por confissdo reduzida a escrito e dos que o
tribunal colectivo tenha dado como provados, sendo que a prova
constituida pela admissao de factos por acordo ou confissao ndo pode
ser contrariada por outras provas, como resulta do que se estabelece
no art. 646°, n° 4, desse mesmo diploma, e, entre outros, nos arts.
358°, 364° ¢ 393° do CCIV, os factos dados como provados nos autos
impdem, atento, entre outros, o disposto nos arts. 7°, 12°-A, 304°,
312° e 314° do CVM, na redaccao aplicével, a anterior ao DL. 357-
A/2007, de 31/10, que se julgue a acgdo procedente, com a
consequente condenagdo do R. nos precisos termos formulados na
peticdo inicial,

s) Ao nao se decidir assim, na douta decisdo recorrida violaram-se
esses dispositivos legais, pelo que, dando-se provimento ao recurso,
devera ser proferido acordao a revogar o acordao recorrido, bem
como a sentenga, ¢ a condenar o R. nos termos atras expostos.

t) Tendo o A. alegado na peticao inicial nos arts. 34° e 37° que "o ...
Bank, ao que é publico e o R. disse ao A., encontra-se numa situa¢ao
de insolvéncia" e que, "o que no caso do A. significou uma perda
efectiva e total do capital que investiu nas referidas obrigagoes"; nos
arts. 46°, 47° ¢ 48° que "4 R. jamais disse ao A. que havia um
prospecto relativo a emissdo dessas obrigacoes, tal como jamais lhe
disse que era aconselhavel a sua leitura ou lhe facultou o mesmo",
"Aquando dos factos aqui referidos em 3 a 11 o A. desconhecia a
existéncia de tal prospecto e a conveniéncia da sua leitura antes do
investimento", "O R. aquando dos factos aqui referidos em 3 a 11
sabia e tinha a obriga¢do de saber da existéncia de um prospecto
relativo a emissdo das obrigacoes em causa e que a leitura do mesmo
era aconselhavel para uma posterior tomada de posi¢do consciente e
esclarecida quanto a sua aquisi¢do"; no art. 67° que "O R. aquando
dos factos aqui referidos em 3 a 11 tinha a obrigagdo de dar a
conhecer ao A. que essas obrigacoes eram subordinadas, bem como,
atenta a especificidade desse conceito, a de lhe explicar o seu



significado. E nada disso fez"; e no art. 78°. "E bem sabendo o R. que
as obrigacoes em causa, sendo perpétuas e subordinadas e so
podendo ser transmitidas num mercado restrito, representavam uma
aplicagdo financeira de elevado risco", o R. ndo impugnou nenhum
desses factos, nem os mesmos estdo em oposi¢do com a sua defesa no
seu conjunto, pelo que devem considerar-se admitidos por acordo.

u) Resulta provado que, aquando da recomendacao que o R. efectuou
ao A. e quando o A. subscreveu a aquisi¢ao das obrigacdes em causa
nos autos o R. sabia e tinha a obrigagdo de saber da existéncia desse
prospecto e que a sua leitura era aconselhdvel para uma posterior
tomada de posi¢ao consciente e esclarecida quanto a aquisig¢do pelo
A. dessas obrigagdes, que o R. jamais disse ao A. que havia um
prospecto relativo a emissao dessas obrigagdes, tal como jamais lhe
disse que era aconselhavel a sua leitura ou lhe facultou 0 mesmo e
que o A. desconhecia a existéncia de tal prospecto e a conveniéncia
da sua leitura antes do investimento, o R., ao actuar assim, violou,
entre outros, os deveres de informacgao a que estava obrigado
enquanto intermedidrio financeiro.

v) Resulta provado que, aquando da recomendacao que o R. efectuou
ao A. e quando o A. subscreveu a aquisi¢ao das obrigacdes em causa
nos autos o R. tinha a obrigacdo de dar a conhecer ao A. que essas
obrigacgdes eram subordinadas, bem como, atenta a especificidade
desse conceito, a de lhe explicar o seu significado, e que nada disso
fez, o R. ao actuar assim, violou, entre outros, os deveres de
informagao a que estava obrigado enquanto intermediario financeiro.
w) E resulta provado que o R., bem sabendo que as obrigacdes em
causa, sendo perpétuas e subordinadas e s6 podendo ser transmitidas
num mercado restrito, representavam uma aplicagao financeira de
elevado risco, o R., ao actuar assim, violou, entre outros, desrespeitou
nao sé aqueles deveres de informacao a que estava obrigado enquanto
intermediario financeiro, mas também o da adequagao do
investimento para o A., mormente considerando a elevadissima idade
do A., que ¢ um investidor ndo qualificado, e que em causa estavam,
nao tostdes, mas milhdes, cerca de € 400.000,00, o que obrigava o R.
a maior cautela e ao maior rigor, clareza e transparéncia na referida
recomendac¢ao de investimento.

x) O despacho em que se selecciona a matéria assente nao forma caso
julgado, positivo ou negativo, pois o n° 3 do art. 659° do PC impde
que o julgador a consideracdo, na sentenga, dos factos admitidos por
acordo, provados por documentos ou por confissao reduzida a escrito
e dos que o tribunal tenha dado como provados.

y) A liberdade de julgamento estatuida no art. 655° do CPC nao ¢
uma liberdade absoluta, pois tem limita¢des, uma delas decorrente do
disposto no seu art. 659°, n° 3, que impde ao juiz a consideragao,
aquando da elaboragdo da sentenca, dos factos admitidos por acordo,
provados por documento ou por confissao reduzida a escrito e dos
que o tribunal colectivo tenha dado como provados, sendo que a
prova constituida pela admissao de factos por acordo ou confissao



nao pode ser contrariada por outras provas, como resulta do que se
estabelece no art. 646°, n° 4, desse mesmo diploma, e, entre outros,
nos arts. 358°, 364° ¢ 393° do CC.

z) Sendo certo que de acordo com o estipulado no n° 3 do art. 722°
do CPC o erro na apreciagdo das provas e na fixacao dos factos
materiais da causa ndo pode ser objecto de recurso de revista, salvo
havendo ofensa de uma disposi¢do expressa da lei que, entre o mais,
fixe a forca de determinado meio de prova,

aa) Este Supremo Tribunal de Justi¢a, quanto a decisdo da matéria de
facto, pode verificar se aquelas regras foram, ou ndo, no caso
concreto violadas.

bb) No acdrdao recorrido, tal como na sentenca, foi violado, para
além do mais, o disposto nos arts.7°, 12°-A, 304°, 312° e 314° do
CVM, na redacgao aplicavel, a anterior ao DL. 357-A/2007, de 31/10,
e o disposto nos arts. 490°, n°® 2, e 659°, n°® 3, do CPC, e 352° e 358°,
n® 1, do CC.

cc) Em tais termos, suprida que seja a arguida nulidade com as
devidas consequéncias legais, devera alterar-se a decisdo que julgou a
matéria de facto, alterando-se as respostas que nela se deu aos
quesitos 1°, 7°, 8° e 25° da base instrutdria nos termos que acima se
deixaram expostos e, considerando-se provados os factos dados como
provados nas instancias e aqueles que foram alegados pelo A. nos
arts. 34°, 37°, 46°, 47°, 48°, 67° ¢ 78° da petigdo, revogar-se o acordao
recorrido, proferindo-se decisdo a julgar a presente accao procedente
e provada, com a consequente condenagao do R. nos precisos termos
formulados na petic¢ao; caso se entenda que a decisdao de facto pode e
deve ser ampliada em ordem a constituir base suficiente para a
decisao de direito, devera ser proferido acérdao, ao abrigo do
disposto no art. 729°, n° 3, do CPC, a ordenar que o processo volte ao
Tribunal recorrido para esse efeito.

Houve contra-alegacoes.
Colhidos os vistos, cumpre decidir.

IT — Arguicao de nulidades que contendem com a decisao da
matéria de facto:

1. O recorrente comega por arguir uma nulidade do acordao recorrido
relativamente ao modo como foi apreciada a impugnagao da decisdao
da matéria de facto.

Quanto aos pontos 1° e 2°, a divergéncia entre o que ficou a constar
da decisdo e o que o recorrente pretendia que constasse situava-se
apenas na localizagao temporal do primeiro contacto havido entre o
A. e o R. relacionado com a aplicagdo financeira que veio a
concretizar-se no més de Agosto de 2007.

Nao procede a invocada nulidade por omissao de prontincia, nem a
decisdo da matéria de facto acerca daqueles pontos ¢ atacavel por



outra via, a do excesso de pronuncia.

Pode o recorrente discordar do que a Relagao decidiu, mas nao
justifica a alegada nulidade, uma vez que a Relagdo exerceu de modo
completo e apurado o poder de sindicar a decisdo advinda da primeira
instancia.

Quanto ao segundo aspecto, aquele que efectivamente ainda poderia
relevar em termos de revista, também nao se confirma o excesso de
prontncia, j& que a concretizacdo da localizacao temporal do referido
contacto em data anterior aquela que foi referida pelas partes nao
deixa de ter a natureza instrumental, ndo se vendo que efeitos o
recorrente pretenderia extrair de uma outra resposta que situasse o
contacto durante o més de Agosto.

Com efeito, o cerne do litigio ndo se situa na data em que ocorreu
aquele contacto, facto instrumental, circunstancial, periférico, em
suma, irrelevante, nem no facto de o A. ndo ter reflectido
suficientemente acerca do risco do investimento, antes na delimitagao
da sua efectiva vontade e na resposta que lhe foi dada pela entidade
bancaria a que se dirigiu para realizar a aplicacao financeira.

O que acaba de afirmar-se acerca da natureza instrumental de certos
factos pode ser transposto para a decisdo quanto as respostas aos
pontos 7°, 8° e 25° que foram dadas pela 1? instdncia e mantidas pela
Relacdo, as quais se inscrevem nos limites do que estava
controvertido, sendo respostas explicativas, cuja assung¢ao ¢ legitima,
como bem o justificou a Relagdo, sem que essa opcao possa ser
sindicada no ambito da revista.

Dir-se-a ainda que também ndo se detecta que efeitos poderiam
extrair-se de uma alteragdo das respostas em confronto com os que
foram extraidos a partir da sua versao dada pelas instancias.

Improcede, assim, a arguida nulidade do acérdao recorrido.

III - Factos provados:

1.0 A.nasceuem ...;

2. O A. ¢ titular da conta n° ... actualmente com o n° ..., na
dependéncia da R. da ..., em Vila Nova de Gaia.

3. A R. é uma instituicao de crédito ¢ intermediario financeiro em
instrumentos financeiros.

4. Em data anterior a Agosto de 2007, o A. pretendeu fazer uma
aplicacao financeira, de cerca de € 400.000,00, provenientes de uma
aplicagao ... Multinvest Premium que iriam ficar disponiveis na conta
a ordem referida em 1., em 7-8-07.

5. Para o efeito, dirigiu-se a dependéncia da R. de Vila Nova de Gaia,
onde pediu ao respectivo gerente, Sr. M..., aconselhamento para
efectuar uma aplicacao dessa quantia nos termos acima enunciados.
6. Alguns dias ap6s, o A. foi contactado pelo referido Sr. M..., afim



de comparecer numa reunido agendada com o Dr. J...S...., funcionario
da R.

7. Na sequéncia desse telefonema, o A. deslocou-se a essa
dependéncia de Vila Nova de Gaia, onde se encontrou com o referido
Sr. M... e com o Dr. J...S...., funcionario da R., que entdo lhe foi
apresentado por aquele como sendo um especialista em investimentos
financeiros do seu departamento "... Banking" no Porto.

8. Nessa reunido, pelo Dr. J...S.... foram apresentados ao A. varios
produtos financeiros, incluindo as obrigagdes do ... Bank.

9. Nessa primeira reunido € em nova reunido solicitada pelo A., foi
feita pelo Dr. J...S.... a explicagdo deste produto, sendo o A.
informado das suas caracteristicas, incluindo a taxa de juro e modo de
pagamento, a maturidade, o mercado de comercializagao deste
instrumento financeiro, bem como o rating desse Banco e das
referidas obrigagoes.

10. Nessa ocasiao, os colaboradores do Banco informaram o A. das
caracteristicas das obrigacdes emitidas pelo ... Bank e que o capital
investido nas obrigagdes do ... Bank seria reembolsado no seu resgate
pelo préprio ... Bank e nao pelo Banco Popular ou por qualquer outra
entidade.

11. O A. sabia que o Banco Popular estava a intervir no negdcio da
sua subscri¢ao das obrigagdes apenas como transmissor da ordem de
compra do mesmo A.

12. Ao tempo da subscri¢do das obrigagdes a que respeita este
processo o ... Bank era uma instituicdo de crédito considerada e
solida, usufruindo de uma nota de rating A atribuida pela Agéncia
Fitch, e a Islandia, pais da sua sede e actividade principal, detinha um
rating Aaa atribuido pela Moodys e de A+ atribuido pela Standard
and Poors.

13. As proprias obrigagdes do ... Bank adquiridas pelo A. detinham
um rating de AaZ2 atribuido pela Moodys.

14. Na sequéncia das reunioes tidas e da apresentagdo do produto em
causa, o A. decidiu aplicar esta quantia na aquisi¢ao das referidas
obrigacgoes.

15. Na sequéncia do primeiro contacto com a sucursal de Vila Nova
de Gaia e em reunides posteriores realizadas agora com participagao
de colaboradores do Banco, o A. reiterou a sua intengao de
subscrever produtos que lhe proporcionassem altas taxas de
remuneracao.

16. O A., aquando da subscricao das referidas obrigacoes, pretendia
obter uma elevada rentabilidade dos capitais investidos, por for¢a da
sua remunera¢do com uma taxa significativa.

17. Em 14-8-07 o A. subscreveu na dependéncia do R. de Vila Nova
de Gaia, com o seu referido gerente, Sr. M..., a seguinte ordem de
compra (fls. 21):

"Solicito a compra de aprox. € 400.000 da Obrigagdo emitida pelo ...



Bank, (Banco Islandés-Rating A2e Moody's e A- daFitch) com as
seguintes caracteristicas:

- Taxa juro anual de 6,75% iliquidos;

- Pode terminar em 6-7-2012 (call-opg¢ao do ... Bank em terminar
esta emissdo).

- Emissao efectuada a cotagao de 100,00.
- Cotacdo actual de +/-99,00.

- Pagamento de juros fixos trimestrais, independentemente do valor
de cotacao.

- Comissao de transac¢do de 0,26% na compra e na venda.
- Comissoes actuais de dossier de titulos de € 151,25 semestral.

- Comissoes actuais de 2% sobre os juros pagos.

- Possibilidade de liquidez a qualquer momento, ao valor da cotagao
de mercado."

18. De posse dessa ordem do A., o R., em 22-8-07, fez uma
transferéncia conta a conta, na sobredita conta de que o A. nele €
titular, adquirindo para ele, com essa quantia, € 425.000 das referidas
obrigagdes, pelo preco de € 391.000, que o A. assim pagou.

19. O A. nunca teve qualquer contacto com o ... Bank mas apenas
com o R.

20. Em 30-9-07 o R. creditou na aludida conta do A. a quantia de €
5.418,75 a titulo de juros trimestrais.

21. Em 31-12-07 o R. creditou na aludida conta do A a quantia de €
5.418,75 a titulo de juros trimestrais,

22. Em 31-3-08 o R. creditou na aludida conta do A. a quantia de €
5.418,75 a titulo de juros trimestrais.

23. Em 30-6-08 o R. creditou na aludida conta do A. a quantia de €
5.418,75 a titulo de juros trimestrais.

24. E em 30-9-08 o R. creditou na aludida conta do A. a quantia de €
5.418,75 a titulo de juros trimestrais.

25. A partir dessa data de 30-9-08 o R. ndo creditou na conta do A.
mais nenhuns juros daquelas obrigagdes.

26. Depois daquela data passou a ser noticia publica que o ... Bank
estava numa situagao de ruptura financeira ou insolvéncia.

27. O A., por documento escrito datado de 16-2-09 (fls. 28), solicitou
ao R.:

- Copia do contrato e respectiva ficha técnica do produto em causa;

- Copia do documento que titula a aplicac¢do financeira em causa
(ordem de compra);

- Informacao de qual o mercado bolsista em que sdo transaccionados



estes titulos;
- Informacdo acerca das garantias prestadas pelo Banco Popular na
qualidade de intermedidrio na colocagdo destes titulos no mercado.

28. Por carta datada de 27-2-09 (fls. 29), mas apenas expedida em
3-3-09, o R. respondeu ao A. nos seguintes termos:

"Remetemos em anexo, o documento de subscri¢do efectuado no
momento da aquisi¢do da emissdo. De igual modo a respectiva ficha
técnica retirada de "Bloomberg”.

Relativamente a questdo que coloca, no que respeita ao tipo de
mercado, onde se transaccionam as emissoes deste tipo, informamos
que ndo sdo no mercado bolsista. Neste tipo de activos, o mercado é
"OTC" (Over-the-Counter). O Banco Popular na posicdo de
intermediario na colocagdo destes titulos ndo apresentou quaisquer
garantias. As garantias prestadas dizem respeito ao emitente dos
titulos, conforme referido no documento que V. Ex® assinou no
momento da subscrigdo do investimento. No caso especifico, o ...
Bank.

Embora lamente profundamente a perda de capital que resultou deste
investimento, o Banco Popular ndo pode ser responsabilizado pelo
resultado do mesmo e os comerciais do Banco que o acompanhavam
sempre tiveram uma actua¢do perfeitamente adequada ao longo deste
periodo.

Infelizmente, a crise financeira que atravessamos acabou por afectar
a generalidade dos Bancos e investimentos considerados de risco
reduzido acabaram por ter resultados totalmente imprevisiveis. Foi o
caso das obrigagoes que adquiriu que, embora tivessem uma nota¢ao
de rating "investment grade" e, como tal, nao poderem ser
consideradas de risco elevado, acabaram por ter os resultados que
todos sabemos.

Entretanto, o banco tomou as medidas necessarias para que, na
medida do possivel, sejam defendidos os créditos dos nossos clientes
sobre o ... Bank, sendo nossa intencdo dar-lhe nota do resultado
dessa actuagdo logo que tenhamos alguma indicagdo sobre o
resultado da mesma."

29. Os titulos em causa (obrigagdes) tém uma "maturidade" definida
como sendo perpétua, "Qutras caracteristicas: Capital garantido
pelo emitente na "Call" e na Maturidade, pelo valor nominal",
podendo ser resgatados em 6-7-12.

30. O A., por carta datada de 16-3-09 (fls. 36), comunicou ao R. o
seguinte:

"Com referéncia a carta de V. Ex‘s, datada de 27/02/09 que fizeram
expedir em 3/03/09 e que se reporta ao assunto em referéncia,
cumpre-me fazer as seguintes observagoes:



Nao corresponde a verdade que os vossos colaboradores que me
acompanharam nesta questdo tenham tido sempre uma actuacdo
adequada e isenta de reparo.

Desde logo terei de referir que me sinto enganado relativamente ao
"produto” que me venderam e as condigoes que entdo me foram
anunciadas. Assim, para além de me terem concretamente anunciado
que poderia reaver o capital investido a todo o momento a partir de
2012 e sem qualquer prejuizo.

Anunciaram-me, também o pagamento de uma taxa de juro anual de
6,75% iliquidos com pagamento assegurado de juros trimestrais.

Constato agora, pelos documentos que a meu pedido me remeteram,
que os titulos em causa (obrigacoes) tém uma "maturidade” definida
como sendo perpétua competindo ao emitente o direito de resgatar os
titulos em 06/07/2012 e que, contrariamente ao que me anunciaram,
tais titulos eram de risco elevado o que contrariou em absoluto o meu
pedido de pretender uma aplicagdo isenta de risco e de capital
assegurado.

Também é rotundamente falso que, os colaboradores desse Banco
tenham colocado essa institui¢cdo a margem de qualquer
responsabilidade na promogao e venda daqueles titulos e
cumprimento das obrigacoes dai decorrentes. Nem tal consta do
documento que me enviaram, como agora pretendem fazer vingar.

Acresce que, apesar do referido em 4., ndo me foram liquidados os
Jjuros devidos relativos ao ultimo trimestre vencido, juros esses que
vinham sendo creditados na minha conta por esse Banco.

Ndo me satisfaz assim o lamento desse Banco relativamente a actual
situagdo, tomando, porém, devida nota da vossa informagdo
relativamente as medidas que dizem ter assumido na defesa dos
interesses dos vossos clientes, reservando-me o direito de tomar
posicdo sobre a matéria e relativamente a esse Banco.

No entanto e por ora, pretendo que esse Banco proceda ao crédito
dos juros vencidos e que me sdo desde ja devidos, dando-me nota, no
prazo de 10 dias, do que mais se vos oferecer sobre este assunto e
bem assim sobre as anunciadas diligéncias que estardo a ser feitas
para defesa do meu crédito."

31. O R., por carta de 30-3-09 (fls. 41), comunicou ao A. o seguinte:
"Pela presente, acusamos a recep¢do da carta de V. Exa., remetida
pelo Dep. Private e mencionada em epigrafe, a qual mereceu a nossa
melhor atengdo, e informamos que nos encontramos a averiguar a
situagdo que nos reportou, esperando dar-lhe a devida resposta tao
brevemente quanto possivel."

32. Por carta datada de 13-7-09 (fls. 42), o R. comunicou ao A. o
seguinte:



"Em resposta a carta de V. Ex“. datada de 16/03/09 e na sequéncia da
nossa carta de 30/03/2009, informamos que procedemos a recolha de
todas as informagoes e documentos, no sentido de poder responder.

Verificamos, desde ja, que V. Ex“ tomou conhecimento, por ter sido
informado através do Departamento de ...Banking do Banco Popular,
das caracteristicas do investimento subscrito, nomeadamente, através
da carta datada de 27/02/09.

Deste modo e dando sequéncia ao nela vertido, o Banco ..., SA, vem
por esta via, informar de que tem vindo a tentar manter-se a par das
informacgoes disponibilizadas pela nova administracdo do Banco ... e
pelas autoridades islandesas competentes, designadamente no que
respeita a situagdo do banco e a reclamagdo de créditos.

Como sera do conhecimento de V. Exa, no passado dia 9-10-08 e na

sequéncia do acima exposto, o Governo Islandés assumiu o controlo
do Banco ..., reconhecido como sendo um dos maiores e mais solidos
bancos da Isldndia.

Ja apos essa intervengdo, os tribunais islandeses nomearam um
grupo de administradores com o objectivo de gerir e recuperar
financeiramente o Banco ... durante um periodo de tempo
determinado (e que nunca podera ultrapassar o dia 24-11-10).

Apesar de o Banco ... ndo ter sido declarado insolvente, a legisla¢do
islandesa para estas situacoes de emergéncia permite que o banco,
na fase actual, suspenda todos os pagamentos aos seus credores, sem
que estes possam reagir judicialmente.

Foi por forca dessa legislagcdo que os pagamentos devidos nos termos
do Programa das Obrigagoes detidas em carteira por V. Exa. foram
suspensos, ate indicagdo em contrario. Ao abrigo desta legislagdo, o
Banco ... Portugal, SA precedeu ja ao registo, junto do banco ..., da
reclamagdo do montante global dos créditos relativos as Obrigagoes
adquiridas pelos seus clientes.

Contudo, soubemos que foi recentemente publicada uma alteragdo
legislativa nesta matéria, que vem estabelecer novas regras para as
institui¢oes bancarias em situacdo idéntica a do Banco ...

De acordo com a referida legislagdo, a suspensao de pagamentos
mantéem-se, devendo os credores interessados em recuperar os seus
investimentos proceder a reclamagdo dos créditos junto dos bancos
seus devedores, até a meia-noite do dia 30-10-09.

Esta nova legisla¢do dispoe igualmente que a ndo apresentagdo das
reclamagoes dos credores dentro do prazo referido, determinara que
as mesmas deixardo de poder ser apresentadas e de ser tidas em
consideragdo a partir dessa data.

Uma vez que o Banco ..., SA ja reclamou os créditos em momento



anterior a publicagdo desta alteracgdo legislativa, a necessidade de
apresentagdo de nova reclamagdo, bem como quaisquer outras
possiveis consequéncias desta nova lei, estdo ainda a ser analisadas.

Havera que ter presente que, nos termos da lei islandesa, o Banco ...
deve proceder primeiramente ao pagamento de todos os créditos
relativos aos depositos bancarios e, so apos o ressarcimento destes,
dar inicio ao processo de pagamento dos restantes créditos.

Também no que respeita a esta matéria, estamos a analisar o novo
quadro legal islandés, o qual, alids, ainda ndo foi objecto de
implementagdo plena.

O Banco ..., S.A., vem também informar os seus clientes da sua
disponibilidade para, sem qualquer custo adicional para os seus
clientes, continuar a acompanhar a situa¢do do Banco ... e promover
as reclamagoes de créditos que venham a ser necessarias, atraveés
dos procedimentos que venham a ser fixados para o efeito
(nomeadamente através de reclamagoes formais ou participacdo em
assembleia de credores).

Se tal nos for exigido para esse efeito, podera vir a ser necessario
dotar o Banco ..., S.A. de procuragdo ou outro instrumento de
representagdo para que possamos agir em nome e representagdo de
V. Exa.

Saliente-se contudo, que a actuagdo do Banco ..., S.A. sera sempre
numa base graciosa e de desenvolvimento das diligéncias necessarias
para o acompanhamento da situagdo do Banco ... e para a
reclamacgado dos créditos dos seus clientes, ndo podendo dai resultar
uma qualquer responsabilidade para este banco pelos esforcos que
venha a desenvolver neste dominio.

Se constrangimentos de ordem legal ou administrativa dificultarem
de um modo relevante a nossa actuagdo, ou a mesma apenas for
possivel através de um dispéndio desproporcionado de recursos,
daremos nota disso aos nossos clientes e proporemos as solug¢oes
alternativas que nos parecerem mais adequadas.

Caso necessite de algum apoio ou esclarecimento adicional sobre
este assunto, por favor entre em contacto com o Banco ..., S.A.
através do e-mail provedoria@bancopopular.pt. Tentaremos manter
V. Ex“informado dos progressos mais relevantes que este assunto
venha a ter no futuro."

33. Em 24-11-10 o R. entregou ao A., a solicitacao deste, o
documento junto aos autos a fls. 45.

34. Conforme documento que o R. facultou ao A. em 30-12-09, por
documento datado de 22-12-09 o R. reclamou, em nome do A., junto
do "Winding-Up Committee of ... Bankhf" um crédito total de €
459.743,75, resultado da soma de 425.000 euros das obrigagdes, de €
15.618,75 de juros vencidos até 22-4-09 e de € 19.125 de juros



vencidos apods essa data.

35. Esta quantia ndo foi até a data paga.

36. O ... Bank, tem um passivo muito superior ao activo.

37. O activo que o ... Bank apresenta, segundo aquilo que o A. soube
junto da R., ndo € suficiente para pagar aos credores por créditos
subordinados, pelo que o mesmo ndo permite 0 pagamento aos seus
credores por créditos de obrigagcdes subordinadas.

38. A falta de liquidez registados no ... Bank e a suspensdo temporaria
de pagamentos que efectuou ficaram a dever-se a eclosdo da
designada “Crise Economica e Financeira Mundial” e intervengao
subsequente do Governo islandés que ordenou a suspensao
tempordaria de pagamentos por parte do banco, por parte do ... Bank,
medida que ainda se mantém.

39. Aquelas alteragdes econdmicas e financeiras globais traduziram-
se, nomeadamente, na reducao dos fundos disponiveis pelo ... Bank
para o exercicio da sua actividade regular e normal.

40. Tanto o surgimento da denominada “Grande Crise Econdmica e
Financeira Mundial e Global”, como também a ocorréncia da
interven¢ao do Estado islandés ao ... Bank, ndo eram previsiveis e nao
foram previstos, quer pelo ... Bank, quer pelo Banco R.

41. Nem poderiam ter sido evitados quer pelo ... Bank, quer pelo
Banco R.

IV — Decidindo:

1. Invoca o recorrente que, mesmo considerando a decisdo da matéria
de facto fixada pelas instancias, se impunha uma decisao diversa que
desse procedéncia ao pedido formulado, pretensao que nao encontra
acolhimento.

Trata-se de aferir se a matéria de facto apurada integra os requisitos
da responsabilidade civil contratual emergente do incumprimento de
deveres resultantes de um contrato de intermedia¢do financeira que
se estabeleceu entre o A., como cliente, € o R., como instituicao
financeira.

2. Importa realgar, antes de mais, que deve atentar-se na
regulamentacao juridica que existia na data em que ocorreram os
contactos entre o A. e a R. e em que se concretizou a aplicagao
financeira.

Na verdade, depois de ter sido despoletada a grave crise financeira
global, ocorreram modificacdes no quadro normativo e regulamentar
relacionadas com a actividade de comercializacdo ou de
intermediacao de produtos financeiros que visaram reforgar os
deveres dos intermediarios financeiros relativamente as diversas
operacdes e, simultaneamente, proteger mais acentuadamente os
investidores, maxime os investidores nao institucionais, cComo o
recorrente.



Porém, tais desenvolvimentos normativos e regulamentares nao
servem para resolver o caso concreto, uma vez que os direitos e
deveres de cada um dos sujeitos devem ser contrastados com quadro
juridico que se encontrava em vigor na data em que ocorreram o0s
factos. Também deve ponderar-se o circunstancialismo entdo vigente,
em que, designadamente, os riscos financeiros se revelavam (ao
menos aparentemente) inferiores aos reais, bem diverso daquele que
agora se verifica, em que os assuntos de ordem financeira marcam as
agendas quer da comunicacao social, quer das entidades de natureza
politica e financeira, transmitindo-se também para os potenciais
investidores.

3. A ponderagao do quadro normativo e regulamentar que importa
para o caso ndo permite verificar os pressupostos da responsabilidade
civil que o A. pretende assacar a R.

O “sinistro” financeiro que ocorreu e que afectou o investimento
efectuado pelo A. e que fora intermediado pela R. € o realmente
parece: um efeito determinado por uma operagao financeira que,
como muitas outras, comportava riscos. Depois de a aplicacao
financeira ter gerado, durante um determinado periodo, os juros que o
A. pretendia, por motivos que ndo sao imputaveis a R. e que este nem
sequer podia prevenir, ocorreu a desvalorizagao das obrigacdes que
haviam sido adquiridas respeitantes a um banco que entrou em
situagao de ruptura.

Ora, ainda que a “euforia bolsista” ou outros factores levem a
frequente desconsideracdo da natureza e dos riscos que envolvem
determinadas operagdes financeiras, a historia demonstra (e ja deveria
ter ensinado) que tais riscos sdo recorrentes € periddicos,
encontrando-se o factor de incerteza apenas na data da sua ocorréncia
ou na sua dimensao.

No caso, tal risco estava aparentemente dissimulado sob a capa de
uma aplicagdo financeira que se traduzia na aquisi¢ao de obrigagdes
emitidas por uma entidade bancaria bem cotada pelas entidades que a
isso se dedicam e integrada num sistema financeiro — o islandés - que
igualmente se encontrava bem cotado por tais agéncias de rating.

Aparentemente, tudo se conjugava para que tal aplicacdo financeira
produzisse os resultados que o A. pretendia, sendo assegurados nao
tanto pela natureza do concreto “produto”, antes pelo facto de este e o
sistema financeiro em que se integrava gozarem — aparentemente — de
boas qualidades.

Ora, sdo precisamente estas as circunstancias que proporcionam a
ocorréncia de sinistros de maior amplitude, com prejuizos mais
elevados e quebra das expectativas dos interessados, envolvendo no
vortice da crise investidores com menor capacidade de entender ou de
antecipar os incidentes ou com menor capacidade de absor¢do dos



prejuizos.

Se ¢ verdade que a qualquer investidor € legitimo esperar que os
investimentos realizados produzam os resultados projectados, nao
pode ser jamais desconsiderado que qualquer investimento, mesmo
aqueles que parecem mais seguros, como ocorre com os depositos
bancarios, comporta uma determinada margem de risco que, em
ultima instancia, serd repercutido na esfera do investidor. E se tal
ocorre em investimentos tradicionais, ¢ natural que esse risco seja
proporcionalmente superior quando se trate de investimentos com
maiores riscos potenciais (ainda que eles ndo se revelem entao
aparentes), designadamente quando assentem em produtos com
elevada dose de especulagao, com variabilidade de factores que
influem nos resultados, com caracteristicas que sdo de dificil
apreensao por parte dos investidores nao profissionais, com
aplicacOes realizadas noutros mercados financeiros (que nem sequer
se encontram sujeitos a regulagdo credivel ou normalizada) ou que
surgem com linguagem indecifravel pelo comum investidor.

Seja como for, ndo € correcto eleger como factor decisivo a
ocorréncia do sinistro e dos prejuizos inerentes, para depois, numa
inversao do percurso metodoldgico, encontrar os responsaveis
relativamente aos quais possam ser reclamadas as compensagdes,
antes deve caminhar-se no sentido natural que passa pela apreciagao
dos factos que, no circunstancialismo atendivel, isto ¢, na ocasido em
que ¢ realizado o investimento, importem para terceiros a
responsabilidade pelos prejuizos. Se tal ndo for encontrado, resta
concluir que os prejuizos acabardo por ser absorvidos unicamente
pelo investidor, como fruto de uma actuagdo que visando a extrac¢ao
de proveitos ... pode também acarretar prejuizos que potencialmente
nela se contém.

Assim ¢ no caso concreto, tendo em conta os factos provados € o
direito aplicavel.

3. Ao A., mediante prévia solicitagdo, foi-lhe apresentada pela R.
uma operagao financeira que acabou por se concretizar, agindo como
intermediario financeiro.

Sendo diversas as variantes desta actividade, a mesma envolve, além
de outras, a “consultoria para investimento em valores mobilidarios”.
E foi este o servico auxiliar que efectivamente foi prestado pelo R. no
interesse do A. (art. 291°, al. ¢), do CVM).

Decorre do art. 7° do CVM, na redac¢ao que para o caso importa, que
“a qualidade da informag¢do” deve ser “completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita”. E, nos termos do art. 304°, “os
intermediarios financeiros devem orientar a sua actividade no
sentido da protecgdo dos legitimos interesses dos seus clientes e da
eficiéncia do mercado”, observando os ditames da boa f¢€, da



diligéncia, da lealdade e da transparéncia.

Deve ainda, em especial, prestar informagdes que envolvam os
“riscos especiais envolvidos pelas operacoes a realizar”, sendo que a
“extensdo e a profundidade da informagdo devem ser tanto maiores
quanto menor for o grau de conhecimentos e de experiéncia do
cliente” (art. 312°, n° 1, al. a), e n° 2).

Apenas na medida em que se revelasse necessario para o
cumprimento dos deveres impunha-se que o intermediario financeiro
se informasse “sobre a situagdo financeira dos clientes, a sua
experiéncia em matéria de investimentos e os objectivos que
prosseguem” (n° 3 do art. 304°).

4. Decorre da matéria de facto apurada que:

- Os colaboradores da R. informaram o A. das caracteristicas das
obrigagOes emitidas pelo ... Bank e que o capital seria reembolsado no
seu resgate pelo proprio ... Bank e nao pelo Banco ... ou por qualquer
outra entidade;

- O ... Bank era, na altura, uma institui¢cao de crédito considerada e
solida, usufruindo de uma nota de rating A atribuida pela Agéncia
Fitch;

- A Islandia, pais da sua sede e actividade principal, detinha um
rating Aaa atribuido pela Moodys e de A+ atribuido pela Standard
and Poors;

- As obrigagdes adquiridas pelo A. detinham um rating de Aa2
atribuido pela Moodys;

- Na sequéncia do primeiro contacto com a sucursal de Vila Nova de
Gaia e em reunides posteriores realizadas agora com participagdo de
colaboradores do Banco, o A. reiterou a sua intencao de subscrever
produtos que lhe proporcionassem altas taxas de remuneracao;

- O A., aquando da subscri¢ao das referidas obrigagdes, pretendia
obter uma elevada rentabilidade dos capitais investidos, por for¢a da
sua remunera¢gdao com uma taxa significativa;

- As caracteristicas que realmente interessavam ao A. estavam
assinaladas no documento em que o A. solicitou a aquisi¢do, sendo de
assinalar a taxa de juro e o facto de as obrigacdes poderes ser
resgatadas em 2012;

- S6 a partir de 2008 se revelou que o ... Bank estava numa situagao
de ruptura financeira ou insolvéncia.

4. Para que a R. pudesse ser responsabilizada pelo que ocorreu
necessario era que, atento o disposto no art. 314° do anterior CVM,
estivesse provada a violagdo de deveres respeitantes ao exercicio da



sua actividade, impostos pela lei ou por regulamento.

Ainda que, nos termos do n° 2, se presuma a culpa no ambito das
relagdes contratuais, tal ndo afasta o pressuposto prévio da
demonstragao da ilicitude que recai sobre aquele que invoca o direito
de indemnizagdo e que em concreto se poderia ter traduzido na
violacdo daqueles deveres, com fun¢do causal relativamente aos
prejuizos.

Aceite a existéncia de um prejuizo na esfera do A. que decorre do
facto de o banco que emitiu as obrigagdes colocadas no mercado
financeiro ter entrado em situag¢ao de ruptura financeira e ter sido
intervencionado pelo Estado islandés, faltam para responsabilizar o
R. outros pressupostos da responsabilidade contratual, onde avulta o
incumprimento de deveres legais ou contratuais.

Como intermedidrio financeiro cumpria a R. informar o A., enquanto
investidor ndo institucional, da natureza do “produto” disponibilizado
pelo mercado financeiro global.

Nos termos do art. 7° do anterior CVM, a qualidade da informacao a
prestar aos investidores, maxime aos nao institucionais, deve ser
“completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita”.

Mais concretamente, dirigindo-se aos intermediarios financeiros,
prescrevia o art. 304° que devem orientar a sua actividade no sentido
da protec¢ao dos legitimos interesses dos seus clientes, devendo
observar os ditames da boa fé e com elevados padrdes de diligéncia,
lealdade e transparéncia.

Pode, assim, concluir-se que o grau de envolvimento dos servigos da
R. nessa informagao era bem superior ao que existiria se acaso se
tratasse de um investidor institucional, devendo confrontar o
interessado com os dados relevantes para a decisao, assinalar os
riscos da aplicagdo e indicar as caracteristicas do produto.

Ainda assim, a ndo ser que se assuma a existéncia de uma capitis
diminutio que recaia sobre todo e qualquer investidor relativamente a
toda e qualquer operagdo, nao podem ser descurados paralelamente os
deveres de diligéncia de cada individuo, deveres estes que, além do
mais, devem ser exercidos na procura da informagdo que permita
tomar uma decisdo conscienciosa, em vez de atentar apenas em
alguns dos elementos, como a rendibilidade periddica ou a taxa de
juro, orientados apenas pela obtencao dos lucros, sem atengdo aos
riscos.

A respeito dos niveis de informacao que na altura eram exigiveis, ndo
pode ser desconsiderado o maior ou menor empenho revelado pelo
interessado tanto na ocasido da concretiza¢ao do investimento, como
no periodo subsequente (sobre a matéria cfr. Felipe Canabarro
Teixeira, Os deveres de informagdo dos intermedidarios em rela¢do



aos seus clientes e a sua responsabilidade civil, em Caderno de
Mercado dos Valores Mobiliarios, n° 31, de Dezembro de 2008, pags.
74 e segs.), sendo que, no caso, se travava de um investidor que
efectuava um avultado investimento numa entidade bancéria de um
pais remoto que nem sequer integrava a Unido Europeia.

Ora, o aconselhamento e a correspondente aquisi¢cao do produto
financeiro estavam ancorados em elementos crediveis que
proporcionavam uma forte expectativa quanto a rentabilidade
pretendida e quanto a recuperacao do capital investido.

Ainda que mais recentemente o publico em geral (e, aparentemente
até entidades de supervisao e de regulacao dotadas de know how e
adstritas a deveres que deveriam cumprir para salvaguarda do
mercado financeiro ¢ dos investidores) tenha sido confrontados com a
falibilidade das apreciacdes das agéncias de rating ou mesmo com
determinadas estratégias de diversos agentes que passavam pela
ocultacao de riscos, a verdade € que, situando-nos, como devemos
situar-nos, em 2007, outras eram as circunstancias que envolviam
quer os intermedidrios financeiros, quer os investidores em geral.

Em concreto, a matéria de facto ndo permite identificar qualquer falha
de informacao que fosse imputavel a R. e cuja verificagdo tenha sido
causal do que veio a ocorrer relativamente ao investimento que o A.
através dela realizou.

Alias, o A., que era, afinal, o principal interessado na operagao nunca
questionou a bondade da referida aplicacao que, durante um certo
periodo de tempo, lhe garantiu efectivamente a rentabilidade
procurada.

Mas nada disso pde em causa aquilo que, nestas ou em quaisquer
outras circunstancias, ¢ uma realidade periodicamente observavel e o
passado recente ja deveria ter levado a interiorizar: no mercado de
capitais nao existem investimentos de risco nulo (afinal, até os
depdsitos bancarios, que sao considerados dos investimentos mais
seguros, estao sujeitos ao risco de insolvéncia das entidade
bancarias).

Assim, tudo levar a concluir que, ndo fora a crise financeira do sub
prime que se propagou a todo o sistema financeiro e que se
concretizou, além do mais, na ruptura do mercado financeiro islandés
e ainda mais concretamente, na ruptura financeira do banco que
emitiu as obrigagdes em que o A. investiu as suas poupancas, este
teria muito provavelmente recebido todos os juros pretendidos no
periodo de duracao do investimento e, depois, o respectivo capital.

Enfim, a causa dos danos correspondentes a desvalorizagao absoluta
dos titulos encontra-se num factor que era estranho a R. (a crise
financeira global despoletada em 2007), sem que algo permita



concluir que a mesma pudesse antecipar € comunicar ao A. o risco da
sua ocorréncia.

A R. forneceu ao A. as informacodes de que dispunha e tudo se
desenhava para que esse investimento fosse rentavel, tanto mais que
nada fazia antever nem a degradag¢do do mercado financeiro mundial,
nem a do mercado island€s, nem a da concreta institui¢do financeira
emitente das obrigagdes.

Nem sequer as caracteristicas especificas das obrigacoes
intermediadas fariam supor algum risco que devesse ser assinalado ao
A., antes de este decidir, pois que na referida ocasiao era praticamente
indiferente que as obrigagdes tivessem uma ou outra caracteristica, ja
que nada fazia supor o default da instituicao financeira bem cotada
pelas agéncias de rating.

Pode existir a tentacdo de encontrar nas entrelinhas da situacao uma
falha a que deva imputar-se o que veio a ocorrer, mas trata-se de uma
tentativa que ndo suporta uma tal conclusdo, tanto mais que o ponto
de referéncia para a avaliagcdo da diligéncia no cumprimento dos
deveres deve situar-se na data em que ocorreram os factos, € ndo nas
actuais circunstancias em que, para além da inflagdo informativa, nos
confrontamos com os factos consumados.

IV — Face ao exposto, acorda-se em julgar improcedente a revista,
confirmando o acérdao recorrido.

Custas a cargo do recorrente.
Notifique.
Lisboa, 6-6-13
Abrantes Geraldes
Bettencourt de Faria

Pereira da Silva



