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I - A informacao «constitui um pilar na avaliagdo do investimento em
valores mobiliarios e na propria eficiéncia do mercado», nela
devendo cumprir-se os requisitos qualitativos estabelecidos no art. 7°
do CVM, requisitos esses precisados, ja no periodo de vigéncia do
DL 357-A/2007, no art. 312°-A do mesmo codigo.

IT - Os deveres de informagao, a que o intermediario financeiro se
encontra vinculado — com o correspondente direito a informacao da
contraparte, o investidor/cliente —, a par da assinalada eficiéncia do
mercado, visam a protecao dos interesses do cliente/investidor, dando
prevaléncia a estes, relativamente aos seus proprios interesses, ou
com os mesmos relacionados, sendo a prescrita atuagcdo, na
observancia do principio da boa-fé, a de um diligentissimus pater
familias (CVM, arts. 304°, n%. 1 e 2, 309°, n° 3 ¢ 310°).

[T - Tais deveres, enquanto deveres de informagdo pré-contratual,
podendo ser funcionalmente ordenados como deveres acessorios de
conduta, relativamente ao dever de prestar emergente de determinado
contrato de intermediacao financeira, constituem, eles proprios,
deveres de prestar, autonomamente valorados na disciplina da
especifica relagdo obrigacional, designadamente para efeitos do seu
incumprimento, nos termos previstos no art. 314° do CVM (na
redagdo originaria do DL 486/99).

IV - O ambito funcional do dever de informacao ¢ determinado por
uma regra de proporcionalidade inversa entre a densidade daquele
dever por parte do intermedidrio e o grau de conhecimentos e
experiéncia do cliente (n° 2 do art. 312° do CVM).

V - Sendo de categorizar os Recorrentes como investidores nao
qualificados, o cumprimento do dever de informar demanda um mais
elevado grau de extensdo e densidade, a ser correlacionado com o
dever da contraparte de adotar um comportamento diligente, visando
o seu total esclarecimento, bem como o manifestado maior ou menor
empenho com esse fim.

VI - Demonstrando-se que o Banco Réu, recorrendo «a técnicas
agressivas de venda», numa «atuagao deliberada e concertada para a



Decisdo Texto Integral:

venda deste produto o qual tinha um prazo de subscrigao muito
curtoy, apresentou aos Recorrentes as obrigagdes, informando-os de
que se tratava, «em termos de seguranc¢a, de um produto semelhante a
um deposito a prazo e que o respetivo capital se encontrava garantido
pelo emitente», podendo eles «resgatar o capital investido, em
qualquer altura», sem que lhes fosse explicado o que eram obrigacdes
subordinadas, radicando nessas mesmas informacoes as
representagdes erroneas por parte dos Recorrentes, os quais tinham os
interlocutores como «pessoas integras», dotados de elevados niveis de
competéncia téecnica e atuando com diligéncia, neutralidade,
lealdade (Arts. 73° e 74° do RGICSF), tendo o mantido
relacionamento bancario entre eles hd mais de 15 anos consolidado a
base de confianga gerada para a pratica de novos atos, nao era, nestas
circunstancias, a luz do dever geral de diligéncia, que aos Recorrentes
fosse exigida uma conduta de aprofundamento critico das
informagdes prestadas pelo Banco.

VII No circunstancialismo considerado, ndo observou o Banco os
elevados padrdes de diligéncia, lealdade e transparéncia que lhe eram
legalmente exigiveis para a prestacdo de uma informacao completa,
verdadeira, clara e objetiva, relativamente as propostas de subscri¢cao
por si mesmo apresentadas, nao facultando aos Recorrentes, seus
clientes, investidores ndo qualificados, uma tomada de decisdo
esclarecida e fundamentada, desse modo tendo incorrido em violagao
dos deveres de informagao, aos quais, na sua atividade de
intermediacao, se encontrava vinculado (arts. 7°, n° 1, 304°, 312°, n°.
1 e 2 do CVM; art. 39°, n° 1 do Regulamento da CMVM 12/2000).

VIII — Nao se verifica, no caso, o requisito relativo ao
estabelecimento do nexo de causalidade, interpretado e aplicado o art.
563° do CC a luz da formulagdo negativa da teoria da causalidade
adequada, conforme jurisprudéncia recorrente deste tribunal. Nao
resulta dos factos assentes pelas instancias que os danos invocados
pelos Recorrentes devam ser adequadamente imputados a violagao do
bem tutelado; para tanto, haveriam de demonstrar que, tendo o Réu
inteira e claramente cumprido os seu deveres de informagao
(esclarecendo designadamente que as propostas tinham por objeto
obrigacdes subordinadas, sendo o capital garantido ndo como um
depdsito a prazo, nem pelo Banco, mas — com sujeicao de clausula de
subordinagdo — por terceira entidade), nao teriam investido nas
aplicagdes propostas.

Acordam, na 1* Seccao do Supremo Tribunal de Justica:

|

1. AA, BB e CC, Lda. (CC), intentaram acao contra DD, SA, pedindo
a condenacao deste a pagar-lhes a quantia de € 105.021,92, acrescida
de juros de mora a taxa supletiva legal para as operagdes comerciais,



contados sobre € 100.000,00, desde a citagdo e até integral
pagamento.

Alegaram, em sintese, que o FF, a data dos factos, era detido
totalmente pela EE, SA (EE) e tinham ambos o mesmo presidente do
conselho de administragao; desde pelo menos 1993 que o FF estava
registado como intermedidrio financeiro, tendo o dever de categorizar
os autores como investidores nao qualificados; O 2° A. tinha no FF,
em Outubro de 2004, um deposito a prazo no montante ¢ € 50.000,00;
O FF em 2004 langou uma operagao de emissao de obrigagdes
subordinadas EE, a 10 anos, cujos valores captados serviram para
reforgar os racios de capital do FF, tendo sido dadas instru¢des aos
funciondrios para ndo ser entregue aos clientes a nota informativa do
produto e para ser vendido como um sucedaneo de um deposito a
prazo: O 2° A. acreditou tratar-se de investimento seguro, 100%
garantido e em data indeterminada de Outubro de 2004 subscreveu o
boletim de subscri¢do de uma obrigagdao EE Rendimento Mais 2004,
no valor nominal de 50 000€, pensando tratar-se de um sucedaneo de
depdsito a prazo mas melhor remunerado; nao foi dada ao autor nota
informativa da opera¢do, mas os funcionarios do banco informaram
que se tratava de produto sem qualquer risco, que o banco garantia o
retorno dos valores em causa e que o podia resgatar em qualquer
altura, o que convenceu o autor; ao mesmo nao foi dito, nem o
proprio sabia, que o empréstimo so6 poderia ser reembolsado a partir
de Outubro de 2014; se o soubesse, nao teria aceitado subscrever o
produto, o que era do conhecimento dos funcionarios do banco; em
30/06/2015, o 2° A. transferiu a titularidade da obrigacdo EE
Rendimento Mais 2004 para a 1* A.; em 2006, o FF voltou a realizar
uma operag¢ado financeira nos mesmos moldes da de 2004; tratou-se da
emissdo de 1.000 obrigagdes subordinadas, no valor nominal de €
50.000,00 e global de € 50.000.000,00, com pagamento a 10 anos,
denominadas EE 2006; tudo se passou como aquando da emissdo da
obrigacdo EE Rendimento Mais 2004, ndo tendo sido fornecida aos 2°
e 3* AA. a nota informativa do produto financeiro; a 3* A., na pessoa
do 2° A., foi seduzida a subscrever o boletim de subscri¢ao de uma
obrigacao EE 2006, no valor nominal de € 50.000, o que teve lugar
em Abril de 2006; em 15/03/2015, a 3* A. transferiu a titularidade da
obrigacdo EE 2006 para a 1* A.; os titulos em causa encontram-se
atualmente depositados na carteira de titulos da 1* A. junto do Banco
R.; os valores mobiliarios em questao nao estavam a data depositados
em qualquer conta de valores mobiliarios escriturais do FF ou da EE;
o FF nao forneceu informagao sobre a relagdo que tinha com a EE; o
FF violou os deveres de protecao e de informagao, constituindo-se,
assim, na obrigac¢do de indemnizar os AA.; tal indemnizagao abrange
o dano emergente e o lucro cessante, ou seja, os valores entregues
pela A. e os juros de mora contados a partir da citagdo; os 2° e 3 AA.
sdo partes legitimas e tém interesse em demandar, pois, se o valor das
obrigacdes e dos respetivos juros nao for restituido pelo Banco R.,



terdo aqueles que o fazer em relacao a 1* A.

O Réu contestou, por excecdo, invocando a (1) ineptidao da peti¢ao
inicial, (i1) ilegitimidade dos AA e (ii1) prescri¢do do direito dos
autores, ao abrigo do art. 324° do CVM; por impugnacdo, alegando
que, quando os Autores subscreveram as obrigacdes, tinham perfeito
conhecimento dos produtos em causa, tendo-lhe sido explicada a sua
natureza, condi¢des de remuneragdo, reembolso e liquidez; sabiam
que ndo estavam a contratar um depdsito a prazo ou sequer um
produto equivalente; foi informado aos Autores que a tinica forma
dos mesmos obterem liquidez antes do prazo de 10 anos seria através
de cedéncia das obrigagdes a um terceiro; os Autores receberam
sempre o extrato mensal no qual figuram as obrigacdes na sua
carteira de titulos e receberam os cupdes de juros e nunca efetuaram
qualquer reclamacao; negou que o banco réu tenha garantido o
pagamento da emissao das obrigagoes.

Responderam os Autores responderam as excegoes.

Foi realizada audiéncia prévia, tendo sido julgada improcedente a
excegdo de ineptidao da peticdo inicial e relegado para final o
conhecimento das excecoes de ilegitimidade dos AA. e da prescricao.

Foi proferida sentenga julgando a acdao improcedente e absolvendo o
Réu do pedido.

2. Apelaram os Autores, impugnando a decisdo em matéria de facto e
de direito.

A Relagdo apenas aditou a matéria de facto fixada pela 1? instancia o
n° 32, tendo no mais indeferido a impugnagao, entendendo alguns dos
factos que os AA. pretendiam provados, como redundantes ou
prejudicados, relativamente aos ja considerados assentes.

Julgou parcialmente procedente a apelagdo, condenando a Ré a pagar
ao Autor BB a quantia de cinquenta mil euros, acrescida de juros a
taxa legal de 4% desde a data da citagdo até integral pagamento, no
mais julgando-a improcedente.

3. Pedem revista Autores € Réu.

3.1. Formulam os primeiros, a final da alegacdo, as seguintes
conclusdes:

«A. Entendeu o Venerando Tribunal da Relagdo de Lisboa, depois de
percorrer todo um iter logico (ao contrario da 1”instdncia), que o
Banco recorrido violou os seus deveres enquanto intermediario
financeiro, tendo agido ilicitamente e incorrendo por isso em
responsabilidade.

B. Nao obstante, acabou por concluir que, no caso em aprego, 0s
fundamentos da indemnizagdo sdo respeitantes apenas a pessoa da 3



autora, pelo que, a ter-se consumado o dano, a 3“ autora seria a
titular, unica e origindria, da indemnizagdo peticionada a titulo de
responsabilidade civil delitual.

C. O Venerando Tribunal da Relagdo de Lisboa, pese embora tenha
identificado as transmissoes dos autos como "cessdo de créditos”,
parece, contudo, ter entendido que, com estas, ocorreu também a
transmissdo da indemnizagdo por incumprimento contratual ou por
impossibilidade culposa da prestagdo, ndo tendo sido capaz de dar o
passo logico seguinte, que seja o de averiguar em cuja esfera juridica
se encontrava entdo o direito a indemnizagdo pelo dano resultante da
responsabilidade pré-contratual do Banco recorrido.

D. Ao contrario da cessdo da posi¢do contratual, de que se ocupam
os artigos 424“ e ss. do CC, a cessdo de créditos tem por conteudo
apenas os creditos (totais ou parciais) e ndo a totalidade da posicdo
contratual, no conjunto dos seus direitos e obrigagoes.

E. No caso dos autos, considerou o Tribunal da Relagcdo que nao
ocorreu e ndo existe qualquer transmissao da posig¢do contratual do
2°%ou da 3“ autores para a La autora, tdo so a sucessdo da 1 autora
num direito de crédito do 2° autor e num direito de crédito da 3“
autora sobre o Banco réu, sem que tal implique, por qualquer forma,
o total abandono da relacdo obrigacional decorrente do contrato
base, pelos cedentes, com transmissdo para a cessiondria, ndo
apenas da titularidade dos direitos de crédito cedidos,
individualmente considerados, mas de todo o complexo de direitos e
obrigacoes, advindo para os cedentes da celebragdo dos contratos
base.

F. O cedido (Banco réu) continua adstrito perante os cedentes (2°
autor e 3“ autora), ao cumprimento das obrigagoes que tenha
assumido no ambito dos contratos base, sem que a cessionaria (I*
autora) se substitua aos cedentes, como contraparte do cedido, nas
relacoes contratuais base, tais como existiam a data da cessdo, como
acontece na cessdao da posi¢dao contratual.

G. Se admitirmos que com a cessdo de créditos ocorreu também a
transmissdo da indemnizagdo por incumprimento contratual ou por
impossibilidade culposa da prestagdo, de igual modo teremos
forcosamente de reconhecer a I autora a legitimidade e o direito de
reclamar do banco réu a indemnizagdo pelo prejuizo sofrido.

H. O Venerando Tribunal da Relagdo de Lisboa parece esquecer-se
que tanto o 2° autor como a 3 autora (na qualidade de cedentes)
tambéem demandam o Banco, nos presentes autos e que o fazem,
justamente, por manterem nas suas esferas juridicas os direitos
inseparaveis da sua pessoa, que ndo foram, por isso, objeto da
transmissdao.



L. O direito a indemnizagdo pela violag¢do dos deveres de informacdo
por parte do Banco réu (cedido) é, precisamente, um desses direitos.

J. A cessao de créditos esta na livre disponibilidade das partes
vinculadas por uma obrigagdo de natureza pecunidria e sem previa
dependéncia do consentimento do devedor, desde que entre este e o
cedente ndo esteja consensuado ou convencionado que essa cessao
ou cedéncia dos créditos que aquele (devedor) de cumprir perante
este (cedente/credor) merega restricdo/consentimento.

K. A cessdo da posi¢do contratual implica a intervengdo de trés
sujeitos - cedente, cessiondrio e cedido - e é privativa dos contratos
sinalagmaticos ou bilaterais, supondo, pois, a existéncia de
prestagoes reciprocas desde que ndo cumpridas, enquanto a cessdo
de créditos implica apenas a intervencdo do cedente e do
cessionario, sem necessidade de autorizacdo do cedido.

L. Nos presentes autos, o Banco réu é apenas devedor e o que se
verificou foi uma cessdo dos créditos do 2° autor para a 1°e outra da
3%autora para a 1° ficando esta ultima titular dos créditos do 2° e da
3%autores em relacdo ao recorrido.

M. Os direitos decorrentes dos contratos celebrados entre o 2° autor
e a 3“ autora e o Banco réu (como o direito a indemnizagdo pela
violagdo do dever de informagdo), nunca chegaram a ser
transmitidos, permanecendo na esfera juridica daqueles, desde a
génese dos contratos.

N. O direito de indemnizag¢do ficou sempre na esfera juridica do 2°
autor e da 3“ autora, nunca foi transmitido a 1° autora, porque
aqueles se limitaram a transferir os seus créditos e ndo a sua posi¢ao
contratual.

O. Quando o dano se consumou (em 8.5.2016), a 3 autora havia ja
transmitido o seu crédito sobre o Banco réu para a 1° autora.

P. Mas o que ela nunca transmitiu foi o direito de indemnizagdo
resultante da responsabilidade civil do recorrido pelos danos
decorrentes da violag¢do dos deveres de informagdo aquando da
celebracdo do contrato.

Q. Entendendo-se como se entendeu, que a responsabilidade do
Banco réu perante a 3° autora ocorreu na fase genética do contrato,
é a esta que o recorrido tera de indemnizar.

R. E indiferente se os negécios em causa hajam assumido carater
oneroso ou gratuito, se os negocios entre a 1“autora e o 2° e entre
aquela e a 3“ autora tivessem sido gratuitos, o prejuizo estaria
sempre na esfera do doador, se se tivesse tratado de negocios
onerosos, sendo certo que o prejuizo se teria verificado também junto
da adquirente, esta sempre teria direito a repetigcdo do indevido, nos



termos do disposto no n° I do artigo 473° do CC.

S. Note-se que os 2° e 3 autores sdo parte nos presentes autos
apenas por terem sido intervenientes nas cessoes de créditos
suprarreferidas e por as obrigagoes dos autos se encontrarem
depositadas na carteira de titulos da 1° autora, junto do Banco réu.

T. A questdo a qual este sabio tribunal tera de responder é a
seguinte: a cessdo dos créditos (transmissdo da obrigagdo EE 2006)
do 2° autor para a 1°e da 3 autora para a 1°teve por consequéncia
a extingdo da responsabilidade pré-contratual do Banco réu, ora
recorrido? Constitui a cessdo do crédito, de per si, um meio da
extingdo da responsabilidade contratual e pré-contratual?

U. O douto acorddo recorrido violou o disposto nos artigos 227.°;
406.°; 424.° e ss.; 473°, n°1, 577° e ss., 762°; 798° e 799° do CC.»

3.2. Sao as seguintes as conclusodes da alegacao do Réu:

«1) Dos factos provados, e em sintese, retirou o Tribunal a quo que:
a. se encontram, em geral, preenchidos todos os pressupostos da
responsabilidade civil do intermedidrio financeiro, pela prestagdo de
informacgao falsa, incompleta e obscura, b. no caso do 2° Autor, o
dano consumou-se na sua pessoa, cabendo ao Banco-R. a prova de
uma eventual remogdo do dano, por a cedéncia do titulo nao teve,
sem mais, a virtualidade de afastar o dano e com isso a obriga¢do de
indemnizar.

2) No que toca a responsabilidade civil do Banco-R., o Tribunal a
quo entendeu que a conduta daquele réu foi ilicita por se ter

reconduzido 'a prestagdo de informacdo falsa, incompleta e obscura.
Ora,

3) A informagdo prestada foi normalmente completa e exaustiva, em
face das circunstdncias pessoais e historicas, apenas ndo tendo sido
fornecida anota informativa ou outra documentagdo técnica do
produto por ndo ser entdo obrigatorio.

4) E facto que ndo foi explicada aos AA. a caracteristica da
subordinagdo das Obrigagoes.

5) Todavia, bem cita a decisdo recorrida SIMAO SOUSA MENDES
para afirmar que "a informagdo so é completa quando ndo omite
dados informativos que, pela sua importdncia, devam ser tidos como
essenciais por relevante no processo de tomada da decisdo de
investir".

6) A decisdo recorrida acaba por ndo esclarecer de forma expressa
qual a essencialidade da informa¢do omitida para a tomada de
posicdo, principalmente no dito contexto historico e social, em que
ninguém, absolutamente ninguém (nem os Autores que depois vem a
citar a propdosito da previsibilidade da crise de 2008) punham em



causa a estabilidade do sistema financeiro como um todo e do FF em
particular!

7) Da matéria de facto resulta igualmente que as Obrigacoes EE
2004 e 2006 eram efectivamente um produto com um nivel de risco
muito baixo - vide factos provados 20, 24,30 e 31-, sendo que a
mesma conclusdo resulta imediatamente e uma mera andlise
empirica, por um lado, e juridica por outro, do produto. De facto, a
simples circunstancia das relagoes societarias entre o Banco e
sociedade emitente sempre obrigaria a uma apreciacdo de risco
semelhante entre elas!

8) Assim, apesar do Banco-R. admitir que a informagdo ndo for
exaustiva, a verdade é que fica por determinar que a informag¢do em
falta fosse essencial a tomada de decisdo de investir por parte dos
AA. - prova que caberia aos AA.

9) Quanto a dita falsidade da informagdo prestada, funda-se a
posicdo do douto acordao recorrido na comparagdo abusiva entre o
instrumento financeiro em causa e um DP.

10) Ora, a comparagdo a que alude a decisdo recorrida, nos termos
expressos dos factos provados 18 e 19, era apenas e so quanto a sua
seguranga.

11) Ora, a seguranga propria de cada uma das figuras sob
comparagdo corresponde apenas ao risco de incumprimento da
obrigacdo de reembolso, sendo, em ambos os casos, esta obriga¢do
garantida pela respectiva entidade emitente - no caso do depdsito, o
banco, e no caso da obrigacdo, a EE - mae do banco! Nesta
perspectiva ndo vemos qualquer relevante diferenca entre uma
obrigagdo da EE e um DP no FF, porquanto os riscos de solvéncia
das entidades eram efectivamente os mesmos.

12) Sublinhe-se que ndo é crivel que, em 2004 ou 2006, qualquer
comum depositante confiasse nos bancos por causa do Fundo de
Garantia de Depositos - sendo certo que a grande maioria
certamente o desconheceria a data! As pessoas confiavam nos
Bancos per se, e pela supervisdo a que estariam sujeitos - como
estava igualmente sujeita a sociedade mde do banco!

13) Prossegue a decisdo recorrida afirmando que a informagdo
prestada foi igualmente obscura, afirmando que com a informagdo
dada nunca seria permitido aos clientes entender as especificidades
do instrumento financeiro que estavam a subscrever, dando especial
relevo a comparagdo com o Deposito a Prazo, fazendo relevar a pos-
anunciada previsibilidade da crise de 2008.

14) Ora, Ndo deixa de ser sintomatico da argumentacgdo judicial
quando é preciso ir "pescar "duas opinioes publicadas simplesmente
confirmando que deveria ser previsivel uma crise. Mas ao mesmo



tempo, sem que se diga sequer quantas publicagoes e quantos autores
e quantos artigos técnicos se manifestaram, na mesma época,
desvalorizando quem anunciava a tal malfadada crise!

15) Hoje também nos seriamos facilmente capazes de adivinhar tudo
quanto se passou em 2007, 2008 e até 2012.

16) Mas acima de tudo, diga-se que os artigos citados sdo eles
proprios posteriores ao inicio da crise, ndo apenas do sub prime em
2007, mas mesmo da faléncia do banco Lehman Brothers - ou seja,
depois da crise comegar, vieram afirmar que era previsivel!
Estranha-se, pois, que os mesmos autores nao hajam avisado todos
para o que ai viria!

17) Determinou a decisdo recorrida que o Banco-R. agiu com culpa
grave ou dolo, simplesmente por ter, supostamente atribuido
vantagens patrimoniais aos seus funciondrios pela venda do
instrumento financeiro em causa. Todavia, ndao vislumbramos em
qualquer elemento probatorio mengdo a qualquer vantagem e de
natureza patrimonial atribuida aos colaboradores do Banco.

18) A formulag¢do negativa da teoria da causalidade adequada ndao
tem, por si 5o, a virtualidade de afastar as regras de direito
probatorio material de distribuicdo do onus da prova.

19) O que alidas violaria, como violou a decisdo recorrida o disposto
no art’344°n°l do Codigo Civil, bem como o art’ 563° do mesmo
diploma.

20) A determinac¢do de uma causalidade adequada obriga primeiro a
determinacgdo de uma relagdo consequencial naturalistica tipica ou
normal, para que, em momento subsequente, essa normalidade seja
reavaliada em face da possibilidade de intervencgdo de circunstancias
excepcionais decisivas para a produgdo do dano.

21) De todo o modo, a prova da causalidade adequada sempre recai
necessariamente sobre os AA., sob pena de se ver na causalidade
adequada, sob esta figura da formulagdo negativa nesta concreta
interpretagdo, um verdadeiro seguro sempre recaindo sobre os
devedores o onus da contraprova.

22) Neste mesmo sentido, e concluindo pelo onus da prova dos AA.,
veja-se, também de forma absolutamente eloquente, o Acorddo deste
STJ de 6 de Junho de 2013, onde se discorre exactamente também
sobre esta matéria, ou parecer do Prof. Doutor Pinto Monteiro,
adiante junto.

23) Independentemente do negocio de suporte a transmissdo da
obrigacgdo entre 2“e 1° A., o certo é que a sua natureza, onerosa ou
gratuita, sempre seria indiferente a efectiva remog¢do do dano, ou sua
consumpgdo, se se preferir.



24) Ndo é a compensa¢do monetaria de um prego fixado ente partes
ao titulo que removeria, de per se o dito dano produzido.

25) No caso de um negocio oneroso o cessionario paga o pre¢o (ou
efectua uma outra prestagao de valor equivalente) como
compensagdo da transferéncia de propriedade, ao passo que no
negocio gratuito o cessiondrio nada presta em contrapartida.

26) No negocio gratuito, por definigdo, existe sempre um beneficio
patrimonial do cedente ao cessionario, equivalente ao valor do bem
cedido! O que ndo é concebivel é que o 2° A. haja cedido
gratuitamente o titulo a 1° A. sem que lhe tenha pretendido atribuir
um beneficio pela liberalidade.

27) Essa liberalidade ndo poderia nunca ter a virtualidade de ceder
uma posi¢do crediticia, gratuita ou onerosamente, mantendo para si
um dano correspondente ao risco em que havia incorrido com a sua
aquisicdo daquela posi¢cdo contratual que cedeu. Ou seja, o dano do
2° A. consumir-se-ia sempre ndo pela percepgdo do preco, mas pela
atribuigdo do beneficio patrimonial a 1° A. - atribui¢do essa que
ocorreu efectivamente!

28) Nos termos do art’ 358° do Codigo Civil, a confissdo judicial, se
escrita, e sO se escrita, tem for¢a probatoria plena. Todavia, a mesma
norma também acrescenta, no seu n’4, que a confissao judicial ndo
escrita serd apreciada liviemente pelo Tribunal!

29) O Tribunal a quo reconhece as declaracoes dos AA. em juizo,
tendo inclusivamente transcrito as partes de onde resulta claro o
negocio entre si celebrado quanto a transmissao da Obrigacado.

30) Todavia, o Tribunal ndo tomou sobre tais declaragoes qualquer
juizo de valor, pelo que, ao reconhecer a existéncia dos meios de
prova, e sobre eles se abstendo de tomar posicdo, violou o Tribunal o
disposto no 358°n°4 do Codigo Civil, e bem assim os arts. 5°n° I al.
b) e 607°n°5 do CPC. Acresce que,

31) Se é verdade que a informagdo tem que ser completa, verdadeira,
actual, clara, objectiva e licita (art, 7° CdVM), ndo ¢ menos verdade
que o cumprimento desse dever de transmissdo da informagdo ndo se
compadece com qualquer conceptologia idilica e de delimitacdo
difusa quanto ao seu inadimplemento, sendo que o CctVM estabelece
objectiva e precisamente qual a informagdo que tem de ser prestada
quanto a cada um dos contratos de intermedia¢do financeira e até -
em alguns casos -, quanto aos instrumentos financeiros objecto dessa
intermediacdo.

32) A mengdo do art’312 n°1 al. e) do CdVM aos "riscos especiais
envolvidos nas operagoes a realizar" refere-se claramente ao negocio
de intermediagdo, ao dito negocio de cobertura, sob pena de
redunddncia da al. d) da mesma disposicdo - essa sim referente aos



instrumentos financeiros envolvidos nos servigos de intermedia¢do.

33) A alusdo que a lei faz quanto ao risco de perda da totalidade do
investimento estd afirmada em fungdo das caracteristicas do
investimento. Alids como tambem o denota a necessidade de
informacdo acerca da volatilidade do preco do instrumento
financeiro, igualmente prescrita na alinea b) deste preceito e com a
qual este risco de perda esta umbilicalmente ligado. Trata-se,
portanto, de um risco que tem que ser endogeno e proprio do
mecanismo do instrumento financeiro e nao motivado por qualquer
factor extrinseco ao mesmo.

34) Ora, o investimento efectuado foi feito em Obrigagoes, ndo
sujeitas a qualquer volatilidade, sendo o respectivo retorno do
investimento certo no final do prazo, por reembolso do capital
investido ao valor nominal do titulo (de "capital garantido"),
acrescido da respectiva rentabilidade. Logo, ndo ha necessidade de
que a adverténcia do risco de perda da totalidade do investimento
seja feita, porque a mesma nao ¢ aplicavel ao caso!

35) Todo e qualquer investimento em todo e qualquer instrumento
financeiro acarreta a possibilidade inerente de perda de total de
capital... basta verificar-se, com neste caso, um incumprimento!
Alias, qualquer contrato, seja qual for a sua natureza, apenas um de
dois destinos: o cumprimento ou incumprimento.

36) O risco de incumprimento ndo constitui qualquer risco especial
da operagdo!

37) A ser alguma coisa, o risco de incumprimento de uma obriga¢do
de compra é um RISCO GERAL de qualquer obrigagdo!

38) Ndo se pode confundir a adverténcia sobre o risco de perda do
investimento com a analise de qualquer qualidade e robustez (ou
falta dela) do emitente do titulo!

39) E que a este respeito, impéem-se clarificar que, em lado algum
da lei resulta estar o intermediario financeiro obrigado a analisar ou
avaliar a robustez financeira do emitente na actividade de
intermediagdo financeira de recepgdo e transmissdo de ordens.

40) E também em lado nenhum da lei resulta a obrigagdo de prevenir
o investidor acerca das hipoteses de incumprimento das obrigagoes
assumidas pelo emitente do instrumento financeiro ou até da
probabilidade de insolvéncia do mesmo!

41) O Banco-R. forneceu a A. todas as informagoes adequadas e
necessarias a compreensdo do produto financeiro em causa.

42) O risco de insolvéncia da entidade emitente ¢ sempre e
invariavelmente inerente a qualquer instrumento financeiro e a
qualquer contrato.



43) Ndo existia, no caso, qualquer especial risco de incumprimento
de que o Banco-R. devesse ter advertido os AA.

44) A douta decisdo recorrida violou, por erronea interpretacdo o
disposto no artQ 314Q e 312°do CdVM.

Diga-se, ainda, sobre o nexo de causalidade,

45) Sobre esta materia, refere-se a decisdo recorrida da dita
presungao de ilicitude, culpa e causalidade que vislumbra em citagdo
do Prof. Menezes Cordeiro.

46) Mas do texto do art. 799°n° 1 do c.c. ndo resulta qualquer
presungdo de causalidade. E, de resto, nos termos do disposto no art
344°do Codigo Civil, a inversdo de onus depende de presun¢do, ou
outra previsdo, expressa da lei!

o

47) Ndo se alcan¢cam razoes (que o acordado recorrido também ndo
adianta ... ) que justifiquem que a presun¢do propria da censura
ético-juridica da conduta do agente deva ser estendida a relagdo
consequencial entre o facto e o dano.

48) Ainda que se admitisse a solug¢do de extensdo de presungdo de
culpa a causalidade, a verdade ¢ que ndo é adequada aos casos de
incumprimento de prestagoes contratuais acessorias, apesar do
cumprimento da prestag¢do principal.

49) De todo o modo, no ambito da responsabilidade contratual,
presumindo-se a culpa, cabera a quem alega o direito demonstrar a
ilicitude, o nexo causal e o dano, que em caso algum se presumem/

50) Mesmo que se admitisse a dita presun¢do, toda a qualquer
presungdo é teoricamente passivel de ser levada a cabo no ambito do
contrato em que se verifique o incumprimento - dito de outro modo,
ndo se pode, nem tanto defende qualquer Doutrina, partir do
incumprimento de um contrato para presumir a ilicitude e
causalidade da responsabilidade no dmbito de outro contrato,
distinto daquele efectivamente incumprido.

51) Ora, o que assistimos é que a decisdo recorrida parte do
incumprimento da obriga¢do de reembolso pela entidade emitente da
emissdo obrigacionista, para depois fazer presumir a ilicitude, culpa
e causalidade no ambito de um diferente contrato - o de
intermediacgdo financeira! Vale isto por dizer que o incumprimento
alegado ndo ¢ apto a desencadear a tdo desejada presun¢do!

52) Em face de tudo o exposto, ndo podemos sendo concluir pela
prestacdo de informacdo pelo Banco-R. aos AA., de forma correcta,
clara e suficiente aquando da subscrigdo das Obrigagoes EE 2004 e
2006.

53) Impondo-se a revogagdo da decisdo recorrida na parte



condenatoria e sua substituicdo por outra que absolva integralmente
do pedido o Banco-R.»

3.3. Houve contra-alegacdes e o 2° Recorrente juntou dois pareceres
de jurisconsultos (CPC, art. 651°, n°2).

4. Vistos os autos, cumpre decidir.

II

5. Consideradas as transcritas conclusodes das alegagdes dos
Recorrentes (CPC, arts. 635°, n%. 2 a4 ¢ 639°, n% 1 ¢ 2), sdo
questoes a decidir (i) relativamente ao recurso dos Autores, efeitos
da transferéncia da titularidade das obrigacées para a 1* A. (do 2°
A.,em 30.6.2015; da 3* A., em 11.3.2015) sobre o invocado direito
de indemnizacao e (ii) relativamente ao recurso do Réu, violacio
dos deveres de informacio e responsabilidade do Réu,
nuclearmente reportados ao contrato de intermediacao financeira
celebrado com o 2° e 3° Autores (¢ no ambito da responsabilidade
como intermediario financeiro que o R. vem condenado pela
Relagao, sendo no acordao incidentalmente referenciados os arts. 74°,
76° e 77° do RGICSF).

Comecgar-se-a, por prejudicial, pelo exame da questao suscitada no
recurso do Reéu.

6. Os factos.

6.1. Vem fixada pelas instancias a seguinte matéria de facto
(transcreve-se do acérdao recorrido):

«1- A primeira autora é médica e faz da medicina, em exclusivo, a
sua profissdo e o seu modo de vida.

2- O réu é um Banco comercial que girava anteriormente sob a
denominacdao “FF— ..., S.A.”.

3- Até a nacionalizagdo do “FF - ..., S.A.”, operada pela Lei n.° 62-
A/2008, de 11-11, a totalidade do capital social do Banco em causa
era detida, na integra, pela sociedade “FF, SGPS, S.A.”, a qual, por
sua vez, era detida, também na integra, pela sociedade entdo
denominada “EE — ..., SGPS, S.A.".

4-A “EE— ..., SGPS, S.A.”, a “EE, SGPS, S.A.” eo “FF—..., S.A.”,
a data dos factos relatados neste processo, tinham por Presidente do
Conselho de Administragdo a mesma pessoa, GG

5- O Banco réu era também um intermedidrio financeiro em
instrumentos financeiros estando, como tal, registado na Comissdo
de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), desde, pelo menos, o



ano de 1993.

6- BB ndo tinha realizado no FF quaisquer operagoes de volume
significativo nos mercados de valores mobiliarios, com a frequéncia
média de, pelo menos, 10 operagoes por trimestre ao longo dos
ultimos 4 trimestres, nem tinha uma carteira de valores mobiliarios
de montante superior a €500.000,00, nem tinha, por ultimo, prestado
fungoes, pelo menos durante I ano, no sector financeiro, numa
posigdo profissional em que seja exigivel o conhecimento do
investimento em valores mobiliarios.

7- CC., Lda., ndo tem e nunca teve, um numero médio de
trabalhadores igual ou superior a 250, nem um ativo total superior a
43 milhoes de euros, nem, por ultimo, um volume de negocios liquido
superior a 50 milhoes de euros.

8- BB e CC., Lda. sdo clientes do Réu ha mais de quinze anos.

9- BB subscreveu, em Qutubro de 2004, o boletim de subscri¢do de
uma obrigagdo EE Rendimento Mais 2004, no valor nominal de
€50.000,00 (documento de fls. 89, cujo teor se da por reproduzido).

10- Em 30.6.2015, BB transferiu a titularidade da obriga¢do EE
Rendimento Mais 2004 para a Autora AA.

11- O referido titulo encontra-se, ainda hoje, depositado na carteira
de titulos da primeira autora, junto do Banco réu.

12- Em Abril de 2006, CC., Lda. subscreveu o boletim de subscricdo
de uma obrigacdo EE 2006, no valor nominal de € 50.000
(documento de fls. 95, cujo teor se da por reproduzido).

13- O referido titulo encontra-se, ainda hoje, depositado na carteira
de titulos da primeira autora, junto do Banco réu.

14- No Processo n°23449/15.0TS8LSB da Instancia Central, 1°
Sec¢do Comércio, J4, foi proferida, em 29.6.2016, sentenca que
decretou a insolvéncia de Galilei SGPS, SA, NIF 504265369,
anteriormente designada EE —..., SGPS, SA.

15- Em 2006, o Réu emitiu 1.000 obrigagoes subordinadas, no valor
nominal de €50.000,00 e global de €50.000.000,00 (cinquenta
milhoes de euros), com pagamento a dez anos, denominadas EE
2006.

16- BB tinha no Banco réu, em Outubro de 2004, um depdsito a
prazo no montante de € 50.000,00 (cinquenta mil euros).

17- Os AA. BB e CC. tinham confianga nos seus interlocutores do
Banco, por acharem que eram pessoas integras, que se preocupavam
com os interesses dos clientes do Banco e que, especialmente no que
toca ao seu gestor de conta, lhes prestavam aconselhamento



profissional quanto a gestdo das suas poupangas.

18- Foi declarado ao A. BB que a Obrigag¢do EE Rendimento Mais
2004 se tratava, em termos de seguranca, de um produto semelhante
a um depdsito a prazo e que o respetivo capital se encontrava
garantido pelo emitente.

19- Foi declarado a A. CC. que a Obrigag¢do EE 2006 se tratava, em
termos de seguranga, de um produto semelhante a um deposito a
prazo e que o respetivo capital se encontrava garantido pelo
emitente.

20- Os funcionarios do balcdo em que os autores tinham depositado
as suas quantias acreditavam que as Obrigagoes EE Rendimento
Mais 2004 e EE 2006 que vendiam eram produtos seguros e ndo
ofereciam risco para os subscritores.

21- BB ea A. CC. tinham como objetivo aquando da subscri¢do das
aplicacoes assegurar uma maior rentabilidade para o seu dinheiro
sem correr o risco de virem a perder o mesmo.

22- O que era do conhecimento dos funcionarios do Banco réu que
lidavam com BB e com a A. CC.

23- Foi dito aos AA. BB e CC. que poderiam resgatar o capital
investido, em qualquer altura, mediante a cedéncia, respetivamente,
da Obrigacdo EE Rendimento Mais 2004 e EE 2006 a terceiros.

24- Aquando da subscri¢do das obrigagoes as mesmas tinham muita
procura por os juros serem superiores aos dos depositos a prazo.

25- Nao foi explicada aos autores a caracteristica da subordinagdo
das obrigacoes EE Rendimento Mais 2004 e EE 2006.

26- Em Novembro de 2008, na sequéncia da “crise do subprime”, da
consequente faléncia do Banco norte-americano “Lehman Brothes” e
com o conhecimento pelo publico da situagdo em que se encontrava o
FF e que determinou a sua nacionalizacdo, muitos clientes do mesmo
que eram detentores de Obrigacoes EE Rendimento Mais 2004 e EE
2006 dirigiram ao FF a fim de resgatarem as mesmas.

27- Em 11/03/2015, a A. CC. transferiu a titularidade da obrigacdo
EE 2006 para a A. AA.

28- O R. enviou mensalmente aos AA. BB e CC, Lda., um extrato
mensal onde lhe apareciam as obrigagoes como integrando a sua
carteira de titulos, ndo tendo os AA. efetuado qualquer reclamagao
relativamente ao que constava dos extratos em causa.

29- Os AA. BB e CC, Lda., receberem, respetivamente, em cada
semestre, a remuneragdo dos cupoes das obrigagoes.

30- Os autores subscreveram as obrigacoes EE Rendimento Mais



2004 e EE 2006 Obrigagdo EE 2006 por, na altura, se tratarem de
produtos seguros e bem remunerados.

31- Aquando da subscricdo das obrigagoes, a cedéncia das
Obrigagoes EE Rendimento Mais 2004 e EE 2006 a terceiros era
facil por a procura superar a oferta.

32- Ndo foram entregues a BB e a A. CC as notas informativas das
operacoesy [aditado pela Relacao].

6.2. A Relacdo manteve como ndo provados os seguintes pontos,
objeto de impugnacao pelos Apelantes:

«a) O documento referido em 9 dos factos Provados, denominado
“Comunicacgdo de Cliente” tenha sido colocado na frente do BB, ja
preenchido a mado e que este se tenha limitado a assind-lo, julgando
que se tratava de uma variante de um depdosito a prazo, so que
melhor remunerado.

b) O documento referido em 12 dos factos Provados, denominado
“Comunicac¢do de Cliente” tenha sido colocado na frente do gente da
A. CC ja preenchido a mado e que este se tenha limitado a assind-lo,
julgando que se tratava de uma variante de um deposito a prazo, so
que melhor remunerado.

c¢) BB e a A. CC sejam por natureza avessos a qualquer tipo de jogo
ou de risco.

d) BB e CC 56 tenham subscrito a “Comunicac¢do de Cliente” dos
titulos aqui em causa por que lhes ter sido afian¢ado pelo Banco réu
que o retorno das quantias subscritas era garantido pelo proprio
Banco, uma vez que se tratava de um suceddaneo melhor remunerado
de um depdsito a prazo, com semelhantes caracteristicas.

().

f) Apenas a palavra empenhada de todos os funciondarios do Banco,
que actuaram em representacdo e sob as ordens do reu, de que se
tratava de um produto sem qualquer risco e que podia ser resgatado
a qualquer altura, tenham convencido os AA. BB e CC a subscrever
as mesmas.

g) Tenha sido assegurado ao BB e a A. CC que, ndo obstante se
tratarem de obrigagoes a dez anos, estes poderia, querendo, resgata-
las em qualquer altura, com o que apenas sofreriam, como sucede
nos depositos a prazo, uma penaliza¢do nos juros.

()

j) O autor BB desconhecesse que o empréstimo (obrigacionista)
relativo a Obriga¢do EE Rendimento Mais 2004 so poderia ser
reembolsado a partir de Outubro de 2014 e que a A. CC



desconhecesse que o relativo a Obrigagdao EE 2006 so poderia ser
reembolsado a partir de 08/05/20016;

k) BB e A. CC nao teriam aceitado subscrever uma obriga¢do “EE
Rendimento Mais 2004 e uma obriga¢do “EE 2006 se lhe tivessem
sido bem explicadas as caracteristicas do produto que lhe estava a
ser vendido e, sobretudo, se lhe tivessem sido mostrados os
documentos n.’s 7 e 8 juntos com a peti¢do inicial, nomeadamente
nos capitulos “REEMBOLSO ANTECIPADO”; “LIQUIDEZ” e
“SUBORDINACAQ”, bem como a auséncia de garantia do Banco a
subscrigcdo, ainda por cima estando em causa uma diferenga de
menos de 2% na taxa de juro nominal.

(...)

m) Os gestores de conta oferecessem o produto aos clientes sem
terem a nogdo de que produto se tratava;

n) Os autores nao tivessem intengdo de adquirir Obrigagoes
Rendimento Mais EE 2004 e EE 20006,

(..)».
7. Do Direito.

7.1. Deveres de informacao e responsabilidade do Banco Réu, no
quadro do contrato de intermediaciao financeira celebrado com o
2° e 3° Autores.

7.1.1. Deveres de informacao do intermediario financeiro
(ambito, natureza e alcance da vinculac¢ao).

7.1.1.1. O conhecimento, como objeto do presente recurso, da
responsabilidade do Réu vem nuclearmente delimitada a sua
responsabilidade enquanto intermediario financeiro (supra, 5),
legalmente autorizado, nos termos dos arts. 4°, n° 1, alineas e) e f) do
RGICSF e 293°, n° 1, alinea a) do CVM, encontrando-se, como tal,
registado na CMVM, pelo menos desde 1993.

Responsabilidade, no caso respeitante ao /imiar minimo dos servigos
prestados, a recegdo e a transmissdo de ordens de investimento em
instrumentos financeiros por conta dos 2° ¢ 3° Autores [CVM, arts.
289° n° 1, alinea a) e 290°, alinea a)], respetivamente, em Outubro de
2004 e em Abril de 2006.

Nao devendo, naturalmente, no enquadramento da situagdo, deixar de
ser ponderada a relacdo bancaria que, a data da propositura da a¢ao,
perdurava ha mais de 15 anos entre o Réu e os 2° ¢ 3° Autores, com a
consequente consolidacao da base de confianca entre eles
estabelecida, importa assinalar que o dever especifico que sobre
aquele impendia, no ambito dessa relagdo, de «informar com clareza
os clientes sobre (...) os elementos caracterizadores dos produtos




oferecidos» apenas ficou estabelecido no n° 1 do art. 77° do RGICSF
com o DL 1/2008, de 3 de Janeiro (o dever de informagdo, na redagao
originaria do 298/92, de 31 de Dezembro, estava contido no art. 75°,
tendo ai o n° 1 apenas expresso como objeto «a remuneragdo que [as
instituicoes de crédito] oferecem pelos fundos recebidos e sobre o
preco dos servigos prestados e outros encargos suportados por
aqueley).

Importa, ainda, considerar que o Réu, enquanto institui¢ao de crédito,
deve assegurar, designadamente quanto aos clientes, «elevados niveis
de competéncia técnica (...) condigoes apropriadas de qualidade e
eficiénciay, atuando «com diligéncia, neutralidade, lealdade (...) e
respeito consciencioso dos interesses que lhes estdo confiados»,
«com a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, de acordo
com o principio da reparti¢do de riscos e da seguranca das
aplicacoes e ter em conta o interesse» dos mesmos (RGICSEF, art.

73°, 74° ¢ 75°L1]).

7.1.1.2. A violagdo dos deveres de informacgado do intermediario
financeiro e os termos em que se deve estruturar a responsabilizagdo
deste tem sido objeto de diversos acérdaos deste tribunal e tema de
estudo e debate doutrinario, conforme naqueles se da conta, bem

como nos dois pareceres juntos aos autos.[2]

Na jurisprudéncia deste tribunal, podendo corresponder as
diferentes decisoes as diferentes situacoes que lhes subjazem,
revelam aquelas, no entanto, no tratamento da questao, diversos
cambiantes.

Vejam-se, entre outros, acoérdaos de 10.1.2013, de 6.6.2013, de
6.2.2014, de 17.3.2016, de 12.1.2017, de 10.4.2018, de 5.6.2018, de
18.9.2018-Procs. 20329/16 e 20403/16, todos disponiveis em
www.dgsi.pt e, ainda por publicar, de 13.9.2018-Proc. 13809/16, de
4.10.2018-Proc. 1236/15, de 11.10.2018-Proc. 2339/16.

7.1.1.3. Prosseguindo no exame do regime dos deveres de
informacao contido no CVM, cuja viola¢ao constitui pressuposto
da responsabilidade em causa.

Interessam, designadamente, as seguintes disposi¢des do CVM, nelas
as incluidas as citadas pelo Recorrente, que, para facilitagdo, a seguir
se transcrevem, com referéncia a redacao do DL 486/99, de 13 de
Novembro (com as Retificagdes 23-F/99, de 31.12 ¢ 1-A/2000, de

10. 1@), indo, em vista a decisao do caso, realgcados determinados
segmentos:

Artigo 7.°

Qualidade da informacgdo
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I - Deve ser completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita a
informacao respeitante a valores mobilidarios, a ofertas publicas, a
mercados de valores mobiliarios, a actividades de intermediacdo e a
emitentes que seja susceptivel de influenciar as decisoes dos
investidores ou que seja prestada as entidades de supervisdo e as
entidades gestoras de mercados, de sistemas de liquidagdo e de
sistemas centralizados de valores mobiliarios. (...)

Artigo 304.°

Principios

1 - Os intermediarios financeiros devem orientar a sua atividade no
sentido da protecdo dos legitimos interesses dos seus clientes e da

eficiéncia do mercado. 4]

2 - Nas relagoes com todos os intervenientes no mercado, os
intermediarios financeiros devem observar os ditames da boa fé, de
acordo com elevados padroes de diligéncia, lealdade e
transparéncia.

3 - Na medida do que for necessdrio para o cumprimento dos seus
deveres, o intermedidario financeiro deve informar-se sobre a
situagdo financeira dos clientes, a sua experiéncia em matéria de
investimentos e os objectivos que prosseguem através dos servicos a
prestar. (...)

Artigo 312.°

Deveres de informagdo

1 - O intermedidrio financeiro deve prestar, relativamente aos
servigcos que ofereca, que lhe sejam solicitados ou que efetivamente
preste, todas as informacgoes necessdrias para uma tomada de
decisdo esclarecida e fundamentada, incluindo nomeadamente as

respeitantes a: 5] [6]

a) Riscos especiais envolvidos pelas operacoes a realizar, [7]

()

2 - A extensdo e a profundidade da informacgdo devem ser tanto
maiores quanto menor for o grau de conhecimentos e de
experiéncia do cliente. (...)

7.1.1.4. A informacdo «constitui um pilar na avalia¢do do
investimento em valores mobilidarios e na propria eficiéncia do

mercadoy 8], nela devendo cumprir-se os requisitos qualitativos
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estabelecidos no art. 7° do CVM, requisitos esses precisados, no
periodo de vigéncia do DL 357-A/2007, no art. 312°-A do mesmo
codigo.

A enquadrar teleonomicamente o dever de informagdo, a que o
intermediario financeiro se encontra vinculado — com o
correspondente direito a informagdo da contraparte, o investidor/
cliente —, a par da assinalada eficiéncia do mercado, a enunciada
protecao dos interesses do cliente/investidor, dando prevaléncia a
estes, relativamente aos proprios interesses daquele ou com eles
relacionados e a prescrita atuacdo, na observancia do principio da
boa-fé, de um diligentissimus pater familias (CVM, arts. 304°, n°s. 1
€2,309°% n°3 e 310°.

Devendo, no caso, considerar-se a categorizacao do cliente como
investidor ndo qualificado (factos provados 6 e 7), prescreve-se ao
intermediario financeiro que, em funcao do adequado cumprimento
dos seus deveres, se devera informar dos conhecimentos e
experiéncia do cliente, em matéria de investimentos, bem como
dos objetivos por ele prosseguidos (CVM, art. 304°, n° 3).

Quanto ao teor e finalidade dos deveres de informacgao ao cliente/
investidor por parte do intermediario financeiro, dispde o n° 1 do art.
312° do CVM,: o intermediario financeiro deve prestar fodas as
informacgoes necessdrias para uma tomada de decisdo esclarecida e
fundamentada, no caso, a respeitante ao_instrumento financeiro, cuja
subscricao ¢ proposta.

Interessa a decisao do caso a consideracao de tais deveres enquanto
deveres de informacdo pré-contratual: podendo ser funcionalmente
ordenados como deveres acessorios de conduta relativamente ao
dever de prestar emergente de determinado contrato de intermediagao
financeira, constituem, eles proprios, deveres de prestar,
autonomamente valorados na disciplina dessa especifica relacao
obrigacional, designadamente para efeitos do seu incumprimento, nos
termos previstos no art. 314° do CVM (na redagao originaria do DL

486/99), adiante examinado.[9]

7.1.1.5. Presente a categorizacao do 2° e 3° Autores como

investidores ndo qualificados [10] | «a extensio e a profundidade da
informacgdo devem ser tanto maiores quanto menor for o grau de

conhecimentos e de experiéncia do cliente» (n° 2 do art. 312° do
CVM).

Relativamente ao desenho do dmbito funcional do dever de
informagao, refere a doutrina o estabelecimento na lei de uma regra
de proporcionalidade inversa entre a densidade daquele dever por
parte do intermediario e o grau de conhecimentos e experiéncia do
cliente (falando em geometria varidvel no cumprimento do dever em
causa, acordao de 4.10.2018, cit.).
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7.1.2. Violacao dos deveres de informacao e responsabilidade do
Banco Réu, intermediario financeiro.

7.1.2.1. Violacao dos deveres de informacao — ilicitude e culpa.

7.1.2.1.1. A imputada violagdo dos deveres de informagao ao Banco
Réu terd, naturalmente, de ser aferida de modo casuistico, a partir
do quadro factual apurado pelas instancias, tendo-se ja a esse
respeito deixado anotada a exigibilidade, em vista do principio do
conhecimento do cliente, de um mais elevado grau elevado de
extensio e densidade no cumprimento, no caso, do dever pré-
contratual de informacao, atenta a categorizacao do 2° e 3° Autores
como investidores nao qualificados (supra, 7.1.1.5).

E certo que o referido dever pré-contratual de informagdo ha de ser
correlacionado com o dever da contraparte de adotar um
comportamento diligente, visando o seu total esclarecimento, bem
como o manifestado maior ou menor empenho com esse fim;
ademais, no periodo subsequente, durante a execucao do contrato, os
2° e 3° Autores recebiam «o extracto mensal onde apareciam as
Obrigagoes como integrando a carteira de titulos. (...) nunca
efectuou [efetuaram] qualquer reclamacgdo» e, semestralmente, «os

juros (cupdo) que vinham referidos no extracto de conta» (factos 28 e
29).

Ver-se-4, no caso dos autos, de que modo e com alcance esse genérico
dever de diligéncia da contraparte devera ser correlacionado com o
dever pré-contratual de informacao exigido ao Banco Réu, presentes
os concretos termos do seu alegado cumprimento.

7.1.2.1.2. Deve, no enquadramento da situagdo, reter-se o que vem
consignado e factualmente inferido no acoérdao da Relagdo, com base
em documento junto aos autos, embora nao autonomizado na
enunciagao dos factos assentes: «o Réu recorreu a técnicas agressivas
de venda, sendo que os funcionarios tinham um ganho suplementar
com a venda deste produto (cf. documento de fls. 69 v., Nota Interna,
sob o titulo “Integracdo do EE Rendimento Mais no Campeonato FF
20047, sendo este produto uma “Super Prova Especial”), o qual era
superiormente considerado como assumindo “importdncia
estratégica para o Grupo” (“Nota Interna” a fls. 68 v.). Ou seja,
ocorreu uma atuagdo deliberada e concertada para a venda deste
produto o qual tinha um prazo de subscri¢do muito curto (de 11 a 22

de outubro de 2004)». [11]

De considerar, por outro lado, a relagao de confianca estabelecida
entre os 2° e 3° Autores e o Réu, expressa no relacionamento bancario
que, ha mais de 15 anos, a data da propositura da agdo, entre uns e
outro perdurava (supra, 7.1.1.1), sendo os interlocutores no Banco
por aqueles considerados como «pessoas integras, que se
preocupavam com os interesses dos clientes do Banco e que,
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especialmente no que toca ao seu gestor de conta, lhes prestavam
aconselhamento profissional quanto a gestdo das suas poupangasy

(factos 8 ¢ 17).

Foi dado como provado que o Banco Réu propds ao 2° e 3° Autores a
subscricao de obrigagdes, respetivamente, EE 2004 e EE 2006,
apresentando-as para tanto como tratando-se, «em termos de
seguranga, de um produto semelhante a um deposito a prazo e que o
respetivo capital se encontrava garantido pelo emitente», podendo
«resgatar o capital investido, em qualquer altura, mediante a
cedéncia, respetivamente, da Obrigacdo EE Rendimento Mais 2004 e
EE 2006 a terceirosy, sendo que «Ndo foi explicada aos autores a
caracteristica da subordina¢do das obrigacoes EE Rendimento Mais
2004 e EE 2006» e «Ndo foram entregues a José Manuel dos Santos
Morais e a A. CEGEID as notas informativas das operagoesy (factos
18, 19, 23, 25 ¢ 32).

O Banco Réu, através dos seus funcionarios — nao estando em causa a
boa-f¢é destes, os quais acreditavam que as obrigacoes do grupo, a
data, eram produtos seguros e ndo ofereciam risco para os
subscritores (facto 20) —, face a clientes ndo qualificados, nao
objetiva e clarifica a distin¢ao entre os produtos propostos e os
depdsitos a prazo, nao esclarece as diferencas de natureza e dos
riscos associados, nestes incluidos a possibilidade de «resgatar o
capital investido, em qualquer altura», antes ambos aglutina,
insistentemente, fazendo ao cliente compreender os primeiros
como um produto seguro, como um depdosito a prazo.

As representacoes erroneas, por parte dos 2° e 3° Autores, acerca dos
produtos financeiros por eles subscritos, radica e reflete os proprios
termos das informagdes prestadas pelo Réu, construidamente
dirigidas a captagdo do cliente, identificando tal produto como um
depdsito a prazo, com o mesmo risco fornecendo superior taxa de
juro (ndo quantifica o Réu tal alegada bem-aventuranca),
apresentando-se o Réu, relativamente aos Autores, dotado de
elevados niveis de competéncia técnica e atuando com diligéncia,
neutralidade, lealdade (Arts. 73° e 74° do RGICSF), tendo o mantido
relacionamento bancario entre eles consolidado a base de confianca
gerada para a pratica de novos atos, nao sendo, nestas
circunstancias, a luz do apontado dever geral de diligéncia, que
aos Autores fosse exigido uma conduta de aprofundamento
critico das informacoes prestadas pelo Banco.

Nao observou o Banco Réu, no circunstancialismo considerado, os
elevados padroes de diligéncia, lealdade e transparéncia que lhe
eram legalmente exigiveis para a prestacdo de uma informacao
completa, verdadeira, clara e objetiva, relativamente as propostas
de subscrigdo por si mesmo apresentadas, nao facultando aos 2° e 3°
Autores, seus clientes, investidores ndo qualificados, uma tomada



de decisao esclarecida e fundamentada.

Verifica-se, como anteriormente julgado pela Relagado, violacao dos
deveres de informacgao, aos quais, na circunstancia, na sua atividade
de intermediacao, o Banco se encontrava vinculado (arts. 7°, n° 1,
304°,312° n%. 1 e 2 do CVM; art. 39°, n° 1 do Regulamento da
CMVM 12/2000).

7.1.2.1.3. Dispoe o art. 304°-A do CVM (art. 314°, na redagao
originaria do DL 486/99 [12]):

Artigo 304.°-A

Responsabilidade civil

1 - Os intermediarios financeiros sdo obrigados a indemnizar os
danos causados a qualquer pessoa em consequéncia da viola¢do dos
deveres respeitantes a organizagdo e ao exercicio da sua atividade,
que lhes sejam impostos por lei ou por regulamento emanado de
autoridade publica.

2 - A culpa do intermediario financeiro presume-se quando o dano
seja causado no dmbito de relagoes contratuais ou pré-contratuais e,
em qualquer caso, quando seja originado pela violagdo de deveres de
informacao.

Estabelece-se no preceito o regime de responsabilidade civil do
intermediario financeiro, naturalmente a ser completado pela
convocag¢ao das normas gerais reguladoras do instituto, constantes do

Codigo Civil.[13]

Interessa, agora, o n° 2 do preceito que, presente a crucial importancia
da informag¢do no mercado de valores mobiliarios (supra, 7.1.1.4),
nucleariza a violacao dos deveres a ela respeitante por parte do
intermediario financeiro, associando-lhe a presuncao de culpa.

Verificado o pressuposto relativo a ilicitude, justamente integrada
pela violaciao dos deveres de informacio — no caso, como referido,
no ambito pré-contratual.

Consequentemente, por presuncao legal ndo ilidida, verificada a
culpa.

7.2.2.2. Violacao dos deveres de informacdo — nexo de causalidade.

O acordao da Relagao deu, igualmente, como provado o nexo de
causalidade, com base, referenciando anterior acérdao da Relagcao do
Porto, no seguinte entendimento (haja, embora, nos considerandos
alusdo a tese da presuncdo da causalidade): «(...) o nexo causal entre
o facto, no caso a informagado falsa prestada pelo recorrente sobre a
seguranc¢a do reembolso do produto financeiro subscrito pelo
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recorrido e o dano, ou seja, o ndo reembolso do capital investido,
afere-se com recurso a denominada formulag¢do negativa da
causalidade, ou seja, o facto que atuou como condigdo do dano so
deixara de ser considerado causa adequada se, dada a sua natureza
geral, se mostrar de todo em todo indiferente para a verificagdo do
dano, tendo-o provocado so por virtude das circunstdancias
excecionais, anormais, extraordindrias ou anomalas que
intercederam no caso concreto. Aplicando-se a formulag¢do negativa
do nexo de causalidade, compete ao lesante/réu demonstrar a
completa inadequacdo do facto para a ocorréncia (futura) do dano

(...), 0 que o Réu ndo logrou fazery. [14]

Na verdade, a jurisprudéncia deste tribunal, na interpretacdo e
aplicacao do art. 563° do CC, tem, recorrentemente, por mais
criteriosa, adotado a formulagdo negativa da teoria da causalidade

adequada. @

Tal ado¢ao nao conduzira a verifica¢ao, no caso, do estabelecimento
de nexo de causalidade.

As normas consideradas do CVM, que prescrevem os deveres de
informagao por parte do intermediario financeiro, visam a protecao
do investidor, designadamente do investidor ndo qualificado e tutelam
a formagdo de uma decisdo esclarecida e fundamentada (supra,
7.1.1.4) — todavia, nao resulta dos factos assentes pelas instancias
que os danos invocados pelos Autores devam ser adequadamente
imputados a violacdo do bem tutelado.

Com efeito, para tanto (art. 563° do CC), haveriam os Autores de
demonstrar que, tendo o Réu inteira e claramente cumprido os
seu deveres de informacao (esclarecendo designadamente que as
propostas tinham por objeto obrigagdes subordinadas, sendo o capital
garantido ndo como um depdsito a prazo, nem pelo Banco, mas —
com sujei¢do de cldusula de subordina¢do — por terceira entidade),
nao teriam investido nas aplica¢des propostas — neste sentido,
acordaos de 17.3.2016, 5.6.2018 ¢ 18.9.2018-Proc. 20403/16, cits.

Tal demonstracao nao foi produzida pelos Autores [alinea K) dos
factos nao provados].

7.2.3. Nao se podendo dar por verificado o pressuposto relativo ao
nexo causal, falece a pretendida responsabilizacdo do Réu.

7.3. Prejudicado o exame do recurso dos Autores.

111

Nos termos expostos, acorda-se em conceder a revista ao Réu,
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julgando-se a agao improcedente e absolvendo-se o mesmo do
pedido.

Custas de ambos os recursos pelos Autores.

Lisboa, 6 de Novembro de 2018
J. Cabral Tavares (Relator)
Fatima Gomes

Acacio das Neves

11 Art. 76°, na redagdo originaria (DL 486/99).

[2] Entre outras publicagdes: Rui Pinto Duarte, Contratos de Intermediagdo Financeira no
Codigo dos Valores Mobiliarios e J. Fazenda Martins, Deveres dos Intermedidarios Financeiros,
em Especial, os Deveres para com os Clientes e o0 Mercado, in Cadernos do Mercado dos
Valores Mobiliarios, n° 7 (2000); Menezes Leitao, Actividades de Intermedia¢do e
Responsabilidade dos Intermedidrios Financeiros, in Direito dos Valores Mobiliarios, Volume
II, (Coimbra Editora, 2000); S. Nascimento Rodrigues, 4 Protecdo dos Investidores em Valores
Mobiliarios, Almedina, Coimbra, 2001; Fatima Gomes, Contratos de Intermedia¢do Financeira,
Sumario Alargado, in Estudos dedicados ao Prof. Doutor Mario Julio Almeida Costa (UCP
Editora, 2002); Gongalo Castilho dos Santos, A responsabilidade civil do intermedidrio
financeiro perante o cliente (Almedina, 2008); F. Canabarro Teixeira, Os Deveres de Informagdo
dos Intermediarios Financeiros em Relagdo a seus Clientes e sua Responsabilidade Civil, in
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n° 31 (2008); P. Miguel Rodrigues, 4
Intermediagdo Financeira: Em Especial, os Deveres de Informac¢do do Intermediario Perante o
Cliente, in Data Venia, n° 1 (2013); Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios,
3% ed (2016); José Engracia Antunes, Deveres e Responsabilidade do Intermediario Financeiro,
in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n° 56

(2017); Menezes Cordeiro, Responsabilidade bancaria, deveres acessorios e nexo de
causalidade, parecer junto aos autos e publicado em Estudos de Direito Bancario, Vol. I
(Almedina, Fevereiro de 2018).

[3] As modificagdes sofridas pelo diploma, até Margo de 2006, ndo afetaram as disposicdes
transcritas.

[4] Quanto a prevaléncia aos interesses dos clientes (n° 3 do art. 309°), designadamente dispde o
n° 1 do art. 310°, sob a epigrafe Intermediagdo excessiva, que «O intermediario financeiro deve
abster-se de incitar os seus clientes a efetuar operagoes repetidas sobre instrumentos
financeiros ou de as realizar por conta deles, quando tais operagoes tenham como fim principal
a cobranga de comissées ou outro objetivo estranho aos interesses do cliente». Sobre a defesa
do mercado, além do art. 310°, cit., art. 311°.

@ Precisava o n° 1 do art. 39° do Regulamento da CMVM 12/2000, de 10 de Fevereiro
(revogado pelo Regulamento 2/2007, de 9 de Novembro ¢ vigente desde 11 de Dezembro) que
«Antes de iniciar a prestacdo de um servigo, o intermedidrio financeiro: a) fornece ao
investidor informac¢do adequada sobre a natureza, os riscos e as implicagdes da operagdo ou do
servigo em causa, cujo conhecimento seja necessario para a tomada de decisdo de investimento
ou de desinvestimento, tendo em conta a natureza do servigo prestado e o conhecimento e a
experiéncia do investidor em causa; (...)» (realces acrescs.).

[6] Acrescem, no decurso da execuciio do contrato, os deveres de informacio referidos no art.
323° (objeto de sucessivas redagdes legais).

[7] Na redagéo dada ao artigo pelo DL 357-A/2007, de 31 de Outubro, a previsdo genérica
contida nesta alinea passou a constar da alinea e), dela se tendo especificamente destacado, na
alinea d), a referéncia aos instrumentos financeiros, ai aprofundada em termos de compreensao e
finalidade; mostra-se, pois, diacronicamente infundada a critica expressa na conclusdo n° 32 da
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alegacdo do Recorrente.
(8] Preambulo do Regulamento da CMVM 12/2000, cit.
Ol Infra, 7.1.2.1.3.

[19] «Questio distinta, embora conexa, é a relativa ao perfil do investidor: ao passo que a
categorizacdo como investidor assenta em tipologias legais e corresponde a um dever imposto
por lei (arts. 30.° e 317.° do CVM)), a definicdo do perfil de investidor assenta em tipologias
puramente comerciais ou negociais, desenvolvidas na “praxis” bancaria e financeira — cujo
relevo juridico é indiscutivel, todavia, quer por for¢a do principio geral do conhecimento do
cliente (art. 304.°, n° 3 do CVM), quer em virtude de numerosas normas legais que pressupdem a
defini¢@o desse perfil do investidor (v.g., arts. 312.° e segs., 314.° e segs., etc.). Entre estas,
tornou-se bastante usual a classificacdo quadripartida daqueles em perfil “conservador” ou
“prudente” (investidor avesso ao risco de capital, de rendimento, de crédito e de liquidez,
que procura produtos financeiros de capital e rentabilidades garantidas, sobretudo de
curto prazo: v.g., depositos bancarios a prazo), (...), perfil “equilibrado” ou “moderado” (...),
perfil “dindmico” (...) e perfil “arrojado” (...)» (Engracia Antunes, cit., pag. 41, realces
acrescs.).

U Tal enquadramento global vem igualmente invocado em alguns dos diferentes processos
contra o mesmo Réu, nos quais foram proferidos acérdaos por este tribunal (supra, 7.1.1.2). No
acordao de 18.9.2018-Proc. 20403/16, v. g., deu-se como provado que, pelo menos em Fevereiro
de 2006 foi gizado um plano pelas administrag¢ées do FF e da EE, SGPS, S.A., com vista ao
reforco de fundos proprios do Grupo EE, através da captagdo, pelo FF, de grande parte das
quantias que os seus clientes ainda ali tinham depositadas, plano esse assente em trés pilares
fundamentais e transmitido aos Diretores de Zona que, por sua vez, o transmitiram aos gerentes
de cada um dos balcées distribuidos de norte a sul do pais.

(12] Supra, nota n°® 13.

[13] Nio interessa a decisio do caso concetualmente fixar o quadro juridico do regime em causa,
com apelo, seja (i) a responsabilidade extracontratual, fundada em normas gerais de protecao,
(ii) a responsabilidade contratual, (iii) a uma responsabilidade mista ou intercomunicante, (iii) a
uma responsabilidade intermédia ou de terceira via — questdo doutrinariamente debatida (V.
brevissima resenha em Engracia Antunes, cit., pp. 44/5).

[14] Radica a exposi¢do, relativamente a formulagdo negativa da teoria da causalidade adequada,
no ensinamento de Antunes Varela: «Desde que o devedor ou o lesante praticou um facto ilicito,
e este atuou como condi¢do de certo dano, (...) se justifica que o prejuizo (embora devido a caso
furtuito ou, em certos termos, a conduta de terceiro) recaia, em principio, ndo sobre o titular do
interesse atingido, mas sobre quem, agindo ilicitamente, criou a condi¢do do danoy (Das
Obrigagoes Em Geral, 1, 10? ed., pag.894).

[15] Menezes Cordeiro, no parecer ja citado, deixa anotado que a adequagdo nio foi acolhida na
letra do CC, mas apenas nos trabalhos preparatdrios, referindo Antunes Varela, defensor da tese

(Das Obrigagoes, cit. pag. 899).
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