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I - O dever de informacao do intermediario financeiro ¢ um “pilar na
avaliacao do investimento em valores mobilidrios e na propria
eficiéncia do mercado” e visa fundamentalmente proteger os
interesses — prevalentes, face aos interesses do intermediario ou com
daqueles com ele relacionados — dos clientes/investidores, na
observancia do principio da boa-fé. II - Os deveres pré-contratuais de
informac¢ao assumem, no contexto do contrato de intermediacao
financeira, o cariz de dever acessorio de prestar, sendo o respectivo
ambito funcional delineado por uma regra de proporcionalidade
inversa (n.° 2 do art. 312.° do CVM), gizada entre a densidade da
informagao a prestar e o grau de conhecimentos e experiéncia do
cliente. A alteragao introduzida naquele preceito pelo DL n.° 357-
A/2007, de 31-10, visou apenas clarificar e completar os
mencionados deveres. III - Categorizando-se o recorrido como
investidor ndo qualificado, o cumprimento do dever de informar
demanda um elevado grau de extensdo e densidade, o qual, todavia,
deve ser correlacionado com o dever de atuagdo diligente da
contraparte no sentido de se esclarecer cabalmente. Sendo o cliente
financeiramente iliterato, exigir-se-ia que a informacao prestada fosse
cabalmente extensa e intensa. IV - Demonstrando-se que o Banco/
recorrente, apesar da relagdo de confianca que mantinha com o
recorrido ha mais de 12 anos, lhe apresentou as obrigacdes do grupo a
que pertencia como sendo um produto seguro e desprovido de risco, ¢
de considerar que nao foi clarificada a distingdo entre aquelas e um
deposito bancdario a prazo, que ficou por esclarecer a natureza e os
riscos a elas associados e que nao foi desenvolvida a informacao,
sendo, pois, de concluir que ndo foram observados os elevados
padrdes de diligéncia, lealdade e transparéncia que eram exigiveis ao
Banco no cumprimento dos deveres de informacao a que estava
vinculado (arts. 73.° e 74.° do RGICSF e arts. 7.°, n.° 1, 304.°, 312.°,
n.°1 en.°2 do CVM e art. 39.°, n.° 1, do Regulamento da CMVM
12/2000) e que nao se facultou aquele uma tomada de decisao
esclarecida e fundamentada. V - Contudo, para que impendesse sobre
o Banco réu a obrigagdo de indemnizar, era imperioso que, de acordo
com a formulagdo negativa da teoria da causalidade adequada, os
recorrentes demonstrassem que, se aquele tivesse inteira e claramente
cumprido os deveres de informacao, os mesmos ndo teriam investido
nas aplicacdes financeiras propostas (art. 563.° do CC e art. 304.°-A
do CVM).

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



1. AA e Mulher, BB, intentaram a¢ao contra, Banco CC, SA4, pedindo
a condenacdo deste a pagar-lhes a quantia de € 313.646,09, acrescida
de juros de mora, a taxa legal, até integral pagamento.

Alegaram, em sintese, que o DD, a data dos factos, era detido
totalmente pela EE, SA (EE) e tinham ambos o mesmo presidente de
conselho de administragdo. Os Autores sao clientes do banco ha mais
de 12 anos. Desde pelo menos 1993 que o DD estava registado como
intermediario financeiro. Tinha o dever de categorizar os Autores
como investidores ndo qualificados. O DD, em 2004, engendrou um
plano de empossamento das quantias depositadas pelos seus clientes e
langou uma operacao de emissao de obrigacdes subordinadas, SLN
Rendimento Mais 2004, a 10 anos, cujos valores captados serviram
para reforgar os racios de capital do DD. Foram dadas instrugdes aos
funciondrios para nao ser entregue aos clientes a nota informativa do
produto e para ser vendido como um sucedaneo de um depdsito a
prazo. Em Outubro de 2004 um funcionario do Réu telefonou ao
Autor marido dizendo que tinha subscrito por ele trés obrigacdes SLN
Rendimento Mais 2004, tendo o Réu procedido para o efeito ao
resgate de 150 000€ que o Autor tinha depositado a prazo. Nao foi
dado qualquer documento a assinar ao Autor marido. Nao foi dada
aos Autores nota informativa da operagao, 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 os podiam
resgatar em qualquer altura, o que convenceu os Autores. Repetindo a
operagdo, em 2006 o DD voltou a langar Obrigagées SLN 2006,
igualmente a 10 anos, no valor de 50 000€ cada, igualmente vendidas
como sucedaneo de depdsito a prazo; mais uma vez foram dadas
instrucoes aos funciondrios do Réu para nado facultarem a nota
informativa do produto. Os valores captados serviram para reforcar os
capitais do banco. Igualmente, o Autor marido recebeu um
telefonema de um funcionario do Réu, em 08/05/2006, a dizer-lhe
que tinha subscrito por ele uma Obrigagdao SLN 2006 no valor de 50
000€. Tudo se passou a revelia dos Autores que nada assinaram. Do
mesmo modo, em 05/12/2008, o empregado do Réu telefonou ao
Autor marido a dizer-lhe que tinha adquirido por ele duas obrigagdes
SLN Rendimento Mais 2006. Mais uma vez, tudo se passou a revelia
dos Autores que nada assinaram. Aos Autores ndo foi dito nem
sabiam que o empréstimo s poderia ser reembolsado a partir de
Outubro de 2014 e de Abril de 2016; se o soubessem, nao teriam
aceitado subscrever o produto, o que era do conhecimento dos
funciondrios do banco. Os valores mobilidrios em causa ndo estavam
a data depositados em qualquer conta de valores mobiliarios
escriturais do DD ou da EE. O DD nao forneceu informacao sobre a
relagdao que tinha com a EE. O DD violou os deveres de protecao ¢ de



informagao, induzindo os Autores a contratar em erro nos termos em
que o fizeram.

Contestou o Réu. Excecionou, ao abrigo do art® 324° do CVM, a
prescricao do direito dos Autores, dado os mesmos terem tido
conhecimento da alegada subscri¢cdo abusiva desde inicio de 2009.
Impugnou no essencial a factualidade invocada. Confirmou que o
Autor marido subscreveu uma Obrigacdo Rendimento Mais 2006,
tendo perfeito conhecimento do produto em causa, tendo-lhe sido
explicada a sua natureza, condi¢des de remuneragao, reembolso e
liquidez; sabia que ndo estava a contratar um deposito a prazo ou
sequer um produto equivalente. Foi informado ao Autor que a unica
forma de obter liquidez antes do prazo de 10 anos seria através de
cedéncia das obrigagdes a um terceiro. O Autor recebeu sempre o
extrato mensal no qual figuram as obrigagdes na sua carteira de
titulos e recebeu os cupdes de juros e nunca efetuou qualquer
reclamagdo. Negou que o banco Réu tenha garantido o pagamento da
emissdo das obrigagoes.

Responderam os Autores.

Prolatada sentenca, a julgar a agdo improcedente, absolvendo o Réu
do pedido.

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

A Relagdo manteve a matéria de facto fixada pela 1? instancia; julgou
parcialmente procedente a apelacao, revogando a sentenca recorrida e
condenando o Réu a pagar aos Autores a quantia de € 300.000,00,
acrescida de juros de mora a partir da data de citagdo.

3. Pede revista o Réu, formulando, a final da alegagao, as seguintes
conclusoes:

«1) Ndo pode o Banco-R. conformar-se com a decisdo proferida, e
essencialmente com a fundamentagdo apresentada para a mesma.

2) O principio do dispositivo obriga as partes a alegarem factos com
que limitam o ambito do processo. E ao fazé-lo, devem apresentar a

sua "estoria", os factos que alegam, de forma coerente e com vista a
sua subsequente prova.

3) Nos autos rapidamente passamos de uma peti¢do inicial em que os
AA. alegam simplesmente ndo ter dado qualquer ordem de subscrigcdo
de nada, para uma realidade alternativa em que passamos a discutir
a informagdo dada de forma a sustentar a decisdo de dar a ordem (a
mesma que os AA. alegam expressamente nunca ter dado)!

4) Nao nos referimos aqui a mera contradi¢do dos factos alegados na
PI. Estamos a falar de factos que acabam por ser claramente
diferentes dos alegados, ndo por for¢a da mera impugnagdo ou



contradi¢do de prova, mas pura e simplesmente porque distintos na
sua propria natureza - todo o aresto recorrido é baseado num
pressuposto de informagdo tendente a sedu¢do dos clientes para a
subscri¢do de produtos financeiros, quando estes mesmo clientes
alegam nunca ter subscrito nada!

5) Entendemos modestamente, por isso, que foi violado o principio do
dispositivo, tal qual concretizado no Codigo de Processo Civil, nos
art’s 5°e 260° do Codigo de Processo Civil.

6) O uso da expressao "capital garantido" apenas se pode ter como
referéncia a mecdnica de funcionamento do investimento, que é feito
por um determinado prazo, findo o qual o capital ¢ reembolsado na
totalidade - ao par (vide facto provado 6°).

7) A garantia de capital resume-se a uma caracteristica do
instrumento de manutencgdo do valor do crédito ao longo de todo o
prazo de vigéncia do instrumento.

8) E por isso mesmo, e apenas por isso, esta informagdo prestada
ndo é falsa!

9) E utépico, carecendo de fundamento empirico, pretender ver nesta
singela referéncia qualquer espécie de garantia absoluta de
investimento, ou melhor uma garantia no sentido estritamente
Jjuridico do termo, de prestagdo ou devedor alternativo a prestagdo
ou obrigado principais,

10) Mesmo que se compare o investimento efectuado com aquele que
é afirmado como paradigma de investimento seguro -o depdsito a
prazo - (e enquanto tal também invocado na P.1.), essa garantia ndo
existe em nenhum contrato!

11) A afirmagdo de que as Obrigagoes SLN eram um produto de risco
¢ uma falacia, que confunde a causa com a consequéncia - ndo é
porque um investimento se possa vir a revelar ruinoso, que o mesmo
pode ser classificado como investimento de risco!

12) Tal juizo tem que ser feito retroagindo ao momento da subscri¢do
e tendo por base a prognose que entdo era possivel fazer com os
dados conhecidos.

13) As Obrigagoes eram entdo, como sdo ainda, um produto
conservador, com um risco normalmente reduzido, indexado a solidez
financeira da sociedade emitente.

14) Ao que acrescia, no caso concreto, o facto de a entidade emitente
pertencer ao mesmo Grupo que o Banco Réu.

15) Assim, dificilmente haveria um produto financeiro tdo seguro.

16) Tanto mais que o risco de um DP no Banco seria, entdo,



semelhante a uma tal subscri¢do de Obrigacoes EE, porque sendo a
SLN dona do Banco a 100%, o risco da EE estava indexado ao risco
do proprio Banco.

17) Alem do mais, nesse momento ndo havia qualquer indiciacdo de
que a emissdo pudesse vir a ndo ser paga (ndo havia historico nesse
sentido) ou qualquer ideia sobre o risco de insolvéncia do emitente.

18) A este propdsito e no mesmo sentido do que vimos de alegar,
alids, pronunciou-se ja esse douto Supremo Tribunal de Justica em
douto acorddo de 6 de Junho de 2013, relatado pelo Exmo. Juiz
Conselheiro Abrantes Geraldes, onde se afirma que "no mercado de
capitais ndo existem investimentos de risco nulo (afinal, até os
depositos bancarios, que sdao considerados dos investimentos mais
seguros, estdo sujeitos ao risco de insolvéncia das entidade
bancarias)".

19) Ou ainda no douto acordao desse mesmo Tribunal, de 12 de
Janeiro de 2017, onde se sumaria que: "A garantia do intermediario
financeiro do reembolso do capital investido tem de ser entendida no
contexto do investimento que se apresentava seguro ( ... )".

20) A informagado de que se tratava de um produto de capital
garantido nunca teve implicita ou explicita qualquer atribui¢do de
responsabilidade ao Banco-colocador, e muito menos de assungdo de
uma responsabilidade propria. Nem tanto resulta, de qualquer forma,
da matéria de facto considerada como provada.

21) Nao podemos deixar de sublinhar o facto singelo, mas obvio, de o
acordao recorrido tratar indistintamente o dever de informacgdo tal
qual previsto antes da transposi¢ao da Directiva dos Mercados e
Instrumentos Financeiros (DMJF), pelo Dec. Lei n®357-A/2007 de
31 de Outubro), ou depois da entrada em vigor deste diploma!

22) Sdo exemplos de obrigagoes citadas no Acorddo recorrido, entdo
inexistentes, os art‘s 304-A, 314, 309 e 312 do CdVM ou 77 n° 1 do
RGICSF.

23) Resulta da matéria de facto considerada como provada que os
AA. adquiriram as obrigagoes objecto destes autos em 25 de Outubro
de 2004 (3 Obrigagoes SLN 2004), em 8 de Maio de 2006 (1
Obrigagdo SLN 2006) e em 4/12/2008 (2 Obrigacoes SLN 200G) e o
diploma acima referido entrou em vigor no dia 1 de Novembro de
2007, pelo que de todas as transac¢oes acima elencadas apenas seria
aplicavel a ultima, de Dezembro de 2008.

24) A redac¢do do CdVM anterior a DMIF era muito mais ligeira na
obrigacdo de informacgdo do intermediario financeiro.

25) A data da subscri¢do das Obrigagoes, ndo existia sequer
qualquer dever de informagdo quanto aos riscos associados ao



instrumento financeiro, ou quanto ao risco de perda da totalidade do
investimento, conforme hoje decorre do art. 312°-E n° 2 alinea a).

26) Ao contrario do que hoje sucede, ndo havia na anterior redac¢do
do CdVM qualquer norma que taxativamente obrigasse o
intermediario financeiro a prestar informagoes acerca dos riscos do
tipo de instrumento financeiro em que se pretendia investir. Essa foi a
grande inovagdo da D.M.1F. e do diploma que a transpos!

27) O acorddo recorrido vem a concretizar a prestacdo de
informagdo falsa ou errada com os factos provados 8, 13, 18, 22 e 31
- todos factos que ndo se mostram falsos, ou pelo menos nunca se
demonstraram, em sede do aresto em causa, como sendo falsos ou
errados!

28) A comparag¢do a um Deposito a Prazo sempre resultou de toda a
prova como apenas referente ao grau de risco do produto,

29) O nivel de risco deste produto era em tudo semelhante ao de um
Deposito a Prazo, sendo ambos divida de uma sociedade, sendo que
as duas sociedades devedoras eram, a data, sociedade-mde e

sociedade-filha.

30) O Banco-R. limitou-se a transmitir a informagdo a que tinha
acesso, com um nivel de rigor razoavel e normal perante as
circunstancias de facto que se lhe apresentavam no caso de uma
emissdo obrigacionista da sua sociedade-mae, ou, como se diz em
acordao do Supremo Tribunal de Justica de 6 de Junho de 2013: “A
R. forneceu ao A. as informagoes de que dispunha e tudo se
desenhava para que esse investimento fosse rentavel, tanto mais que
nada fazia antever nem a degrada¢do do mercado financeiro
mundial, nem a do mercado islandés, nem a da concreta institui¢ao
financeira emitente das obrigacoes. Nem sequer as caracteristicas
especificas das obrigagoes intermediadas fariam supor algum risco
que devesse ser assinalado ao A., antes de este decidir, pois que na
referida ocasido era praticamente indiferente que as obrigagoes
tivessem uma ali outra caracteristica, ja que nada fazia supor o
default da instituicdo financeira bem cotada pelas agéncias de
rating"

31) Para perceber os deveres que estdo enunciados no CdVM, hd, em
primeiro lugar, que perceber a sua estrutura, pois essa estrutura tem
razao de ser.

32) E que os contratos de intermediacdo financeira implicam
relagoes juridicas que se estabelecem em niveis de diferentes. A este
respeito é comum falar em negocio de cobertura e em negocio de
execucdo.

33) Da analise do rol de disposicoes onde se manifesta o dever de
informagdo no CdVM resulta, desde logo, que essas disposicoes



podem ser reconduzidas a dois momentos distintos: em primeiro
lugar, antes da celebragdo do contrato de intermediagdo financeira
(arts. 312°a 312°-D e 312°-F a 312°-G) e, num segundo momento, ja
na vigéncia do mesmo (arts. 323°a 323°-C).

34) Também as exteriorizagoes do dever de informag¢do podem
também ser categorizadas consoante as mesmas estejam
relacionadas com o negocio de cobertura ou, por outro lado,
relacionadas com os negocios de execugdo, ou até mesmo com 0s
instrumentos financeiros que sao objecto desses negocios de
execucdo.

35) Os deveres de informacdo a prestar pelo intermediario
financeiro, previstos no art. 312°n° 1. do CdVM, sdo os deveres de
informagao relativos ao proprio contrato de intermedia¢do
financeira, v.g., ao negocio de cobertura.

36) Ja os arts 323°, 323%A, 323°B e 323°-C do CdVM tratam dos
deveres de informagdo proprios, relativos, inerentes ou decorrentes
dos negocios de execugdo, levados a cabo ao abrigo dos negocios de
cobertura, como alias decorre das epigrafes dos artigos (por
exemplo: deveres de informagdo no ambito da execu¢do de ordens,
deveres de informagdo no dmbito da gestao de carteiras, etc.).

37) O art. 312° do CdVM serve como verdadeiro indice programdtico
dos deveres de informagdo, que sdo ai genericamente afirmados,
para serem depois densificados nos preceitos seguintes.

38) Nao se pode confundir o dever de informag¢do quanto aos riscos
especiais do instrumento financeiro - vide art®° 312, n°l - com a
tambéem mencionada violag¢do do dever de informacgdo quanto aos
riscos especiais do instrumento financeiro, a proposito da invoca¢do
do risco de perda da totalidade do investimento.

39) O risco que o tribunal a quo associa maioritariamente a um
fenomeno de incumprimento da obrigagdo assumida (neste caso
incumprimento do reembolso do capital das Obrigacgoes) ou até a
insolvéncia do emitente, ndo é um risco especial do instrumento
financeiro, mas ¢ antes uma concretiza¢do do risco geral do
incumprimento!

40) O risco de incumprimento ou risco de insolvéncia de um devedor
sdo riscos gerais de qualquer obrigagdo, precisamente porque sdo
caracteristicas nucleares de toda e qualquer obrigagao.

41) O cumprimento e incumprimento das obrigagoes sdo as duas
faces da mesma moeda - o incumprimento é uma carateristica latente
a qualquer obrigagdo, que pode, ou ndo, vir a manifestar-se!

42) Apenas os riscos elencados no n°2 do art® 312-E sdo riscos do
tipo do instrumento financeiro sobre os quais o Intermediario



Financeiro tem que prestar informacgdo!

43) 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) daquele 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
instrumento financeiro ndo motivado por qualquer factor extrinseco
ao mesmo.

44) Ora, o produto em causa nos autos ndo é sujeito a qualquer
volatilidade, sendo o retorno do investimento certo no final do prazo,
por reembolso do capital investido ao valor nominal do titulo,
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 ndo é aplicavel ao caso!

45) Nem todos os instrumentos financeiros sofrem o impacto da
alavancagem. Nem todos os instrumentos financeiros estdo sujeitos a
volatilidade do preco. E apenas alguns instrumentos financeiros
criam obrigagoes adicionais além do custo de aquisi¢do dos
mesmos... Por isso, a informagdo acerca do risco da perda do
investimento tem que ser dada em fun¢do dos riscos proprios do tipo
de instrumento financeiro, o que deve ser feito SE E SO se tais riscos
de facto existirem!

46) E nado 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!

47) Diga-se até que, mesmo que se faca a comparagdo entre o
instrumento financeiro e o Deposito a Prazo (que é o paradigma
normalmente invocado de aplicag¢do com capital e rentabilidade
garantida), também ndo resulta das obrigacoes previstas no D.L.
430/91 de 02/11 a obrigagdo do Banco advertir o seu cliente do risco
da institui¢do ndo cumprir ou insolver!

48) A ideia que fica de toda a prova produzida é que a referéncia que
foi feita pelo funcionario do Banco Réu a garantia de capital e juros
tinha que ver com o modo de funcionamento da aplicagdo financeira
(que ndo estava sujeita a volatilidade de prego/cota¢do no termo do
prazo) e que, findo o prazo de investimento, haveria o retorno
integral do capital, acrescido dos juros. Ora, esta expressdao do
funcionario do Banco Réu tem tambem que ser vista no contexto em
que foi proferida. De facto, no inicio do 2008 ainda ndo tinha
deflagrado a crise financeiro de Setembro de 2008 (com a faléncia do
Lehman Brother's). Nessa altura ndo era vulgar o incumprimento das
obrigacoes assumidas em titulos, ou a insolvéncia dos emitentes.



49) Por outro lado, como muito bem salienta um douto acorddo do
S.T.J., o dever de informar por porte do banco ndo é um dever
absoluto", antes devendo ser objecto de uma densifica¢do variavel
em fungdo do investidor concreto de que se trate.

50) O que nos parece resultar da matéria de facto é que, quando
muito, houve da parte do Autor um erro espontaneo, MAS NUNCA
UM ERRO PROVOCADO!

51) Assim sendo, nenhuma culpa pode ser assacada ao Banco Réu.

52) O douto aresto afirma, e reitera de forma sublinhada, que a
causalidade na responsabilidade contratual, de acordo com a
doutrina, se presume, por se considerar abrangido na presun¢do de
culpa do citado art® 799° do Codigo Civil... Enfim, refaz-se numa
pincelada todo um sistema de responsabilidade civil, presumindo o
que a lei ndo presume!

53) A lei prevé a possibilidade de presun¢oes de culpa, e apenas
destas.

54) Podemos entender a referéncia doutrindria, mas apenas se
entendida no sentido ndo de uma normal presungdo, mas antes de um
verdadeiro pressuposto logico, uma necessidade evidente, ou seja, a
verificagcdo do incumprimento pressupoe claramente a ilicitude,
quando o direito violado é exactamente o direito ao cumprimento da
obrigacdo contratual.

55) Mas este exacto raciocinio permite-nos facilmente afirmar que
esta explicacdo, esta citagdo, apenas se torna explicavel quando em
causa esteja tdao so a obrigagdo principal do contrato, e ja ndo
qualquer obrigagdo acessoria ou lateral.

56) Nao apenas nao ha fundamento legal que o permitisse, como ndo
ha qualquer senso de normalidade que o habilite igualmente.

57) O dever de informagdo a cargo do intermediario financeiro é
claramente uma obrigagdo acessoria no ambito da relagdo
contratual de intermediacdo financeira ou até na rela¢do bancaria,
ficando, por isso, sujeito a este regime de prova!

58) Cabia aos AA. a prova da causa do dano ser directa e
necessariamente a violag¢do dos deveres de informagdo por parte do
intermedidario financeiro.

59) Os AA. ndo provaram que se ndo fosse aquela putativa garantia
de capital e juros, ndo teria subscrito a aplicagdo financeira em
Obrigacgoes SLN.

60) A prestacdo de informacgao falsa esta umbilicalmente ligada ao
regime do erro, no que diz respeito ao nexo de causalidade.



61) E indispensavel que o investidor prove que:

a. sem a violagdo do dever de informagdo, ndo celebraria qualquer
negocio, ou celebraria um negocio diferente do que celebrou;

b. aquele negocio produziu um dano;

c. esse negocio foi causa adequada daquele dano, segundo um juizo
de prognose objectiva ao tempo da lesdo.

62) A decisdo recorrida violou, por erronea interpretagdo ou
aplicacgdo, o disposto nos art’s 7, 304, 312, 324, n° 2,325 a 331 todos
do Codigo de Valores Mobiliarios, nas sucessivas redacgoes
aplicaveis em 25 de Outubro de 2004, em 8 de Maio de 2006 e em
4/12/2008, 563 e 799 do Codigo Civil.»

Contra-alegaram os Recorridos, pugnando pela total improcedéncia
da revista.

Veio o Recorrente juntar dois pareceres de jurisconsultos (CPC, art.
651°, n°2).

4. Vistos os autos, cumpre decidir.
I

5. Consideradas as transcritas conclusoes da alegacao do Recorrente
(CPC, arts. 635°,n%.2 a4 e 639° n° 1 e 2),sdo duas as questoes a
decidir no presente recurso, a segunda delas adiante detalhada,
aquando do respetivo exame: (1) violaco do principio do dispositivo
— conclusoes n’%. 1/5 e (i1) deveres de informacao e
responsabilidade do Réu, nuclearmente reportados ao contrato de
intermediacio financeira celebrado com os Autores (¢ no ambito
da responsabilidade como intermediario financeiro que o R. vem
condenado pela Relagdo, sendo-lhe incidentalmente justaposta a
responsabilidade bancaria, por violagdo do dever de informacao,
referido aos n°. 1 e 5 do art. 77° do RGICSF, apo6s a redagao
estabelecida pelo DL 211-A/2008, de 13 de Novembro) — conclusdes
6 e ss.

6. Os factos.

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

«1°- Banco CC, S.A., réu, é um banco comercial, que girava
anteriormente sob a denominagdo DD - Banco Portugués de
Negocios, S.A.

2° Ateé a nacionalizagdo do DD - ..., S.A. (operada pela Lei n.° 62-
A/2008, de 11 de 11 de Novembro), a totalidade do seu capital social



era detida pela DD, SGPS, SA, a qual, por sua vez, era detida
também na integra pela entdo denominada EE, S.A.

3% EE, S.A. e DD - .., S.A., a data dos factos relatados neste
processo, tinham por Presidente do Conselho de Administragdo, FF.

4°- Os autores sdo investidores ndao qualificados.

5% Os autores sdo clientes, ha mais de 12 anos, do DD com a conta

o

6°- A EE, SGPS, SA, emitiu 1000 obrigacoes (SLN Rendimento Mais
2004) subordinadas, sob a forma escritural, ao portador, com o valor

nominal de 50 000€, com reembolso a 10 anos, amortizagdo ao par,
de uma so vez em 27/10/2014.

7°- Na pagina 2 (fls 68) da Nota Interna da emissdo dessas
Obrigacoes, consta “Capital Garantido: 100% do capital
investido”.

8% Aos clientes era dito que se tratava de um produto semelhante a
um deposito a prazo.

9°- A colocagao das acgoes [obrigagdes] tinha incentivos para os
funcionarios.

10°- Em Maio de 2006, a “EE, SGPS” procedeu a emissao de 1 000
obrigagoes (SLN 2006), subordinadas, sob a forma escritural, ao
portador, com o valor nominal de 50 000€, com reembolso a 10 anos,
amortiza¢do ao par, de uma so vez em 09/05/2016.

11°- A colocagdo das Obrigag¢oes SLN 2006 ocorreu de modo
sensivelmente igual ao da colocagao das Obrigacoes SLN
Rendimento Mais 2004.

12°- Os funcionarios do balcdo em que os autores tinham depositadas
as suas quantias acreditavam que as Obrigagoes SLN Rendimento
Mais 2004 e as Obrigagoes SLN 2006 que vendiam eram produtos
seguros e ndo ofereciam risco para os subscritores.

13° Em Qutubro de 2004 um funciondrio do réu informou por
telefone o autor marido que estava disponivel um produto financeiro,
com caracteristicas parecidas a um deposito a prazo, mas melhor
remunerado.

14°- Em 25/10/2004 o autor deu ordem de aquisi¢do de 3 Obrigagoes
SLN Rendimento Mais 2004 no valor nominal de 50 000€.

15°% Em Margo de 2006 um funcionario do réu informou o autor
marido, por telefone, que estava a ser langado um novo produto,
similar ao de 2004.

16°- Em 08/05/2006 o autor marido deu ordem de subscricdo de uma



Obrigacdo EE 2006. 17°- Em 04/12/2008, apos informagdo pelo
funcionario do banco, o autor marido deu ordem de aquisi¢do de
duas Obrigagoes SLN 2006.

18° O funcionario do banco na apresentacdo das duas emissoes
obrigacionistas — Obriga¢oes SLN Rendimento Mais 2004 e
Obrigagoes SLN 2006 — disse ao autor marido tratar-se de produto
sem risco, que podia ser resgatado a qualquer altura mediante
endosso a terceiro sofrendo penalizagdo de juros.

19°- A EE, posteriormente HH, pagou os juros (cupoes) das
Obrigagoes SLN 2004 até 30/04/2015 e das Obrigag¢oes SLN 2006
até 30/09/20135.

20°- Os funcionarios do banco sempre agiram de acordo com o que
lhes pedia o autor e nunca fizeram nada sem a sua autorizagao.

21°- Os funcionarios do banco propuseram ao autor que subscrevesse
os produtos e ele aceitou.

22° Informaram do balcdo da ré, que se tratava de investimento de
“capital garantido” como um deposito a prazo, com juros de seis em
seis meses e podia ser levantado em qualquer altura.

23°% O autor deu ordem para subscreverem essa Obrigacdo (SLN
2006), conforme referido em 16°.

24°- Em 04/12/2008 o autor adquiriu, por endosso, duas Obrigagoes
SLN Rendimento Mais 2006, no valor de 50 000€ cada, como
referido em 17°.

25°% O banco réu emitiu e enviou, de forma automdtica, o débito
emitido por cada investimento com a indicag¢do do débito e respectivo
valor.

26°- O réu sempre expediu de forma automatica o extracto mensal
onde apareciam as Obrigacoes como integrando a carteira de titulos.

27°% Apesar de receber mensalmente o extracto de conta, o autor
nunca efectuou qualquer reclamacdo.

28° De seis em seis meses o autor recebia os juros (cupdo) que
vinham referidos no extracto de conta.

29° O autor fez diversos investimentos em aplicagoes financeiras
noutros bancos.

30°- O autor marido antes de ordenar a subscri¢do das Obrigacoes,
ndo sabia a diferenga entre obrigagoes e depositos a prazo.

31° Foi explicado ao autor que se tratava de investimento em
obrigacoes, a 10 anos, mas que podia levantar o dinheiro,
antecipadamente, desde que transmitisse as Obriga¢oes, por endosso,



a terceiros.

32° Foi explicado ao autor os juros (cupdo) das Obrigagoes que
adquiriu: no primeiro semestre a taxa de 4,5% e posteriormente por
indexacdo a Euribor.»

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

«c)-Que foi elaborado um plano pelos dirigentes do banco com vista
ao apossamento de grande parte das quantias que os seus clientes
tinham depositadas;

d)- Que tenham sido dadas instrugoes aos funciondarios do banco
para ndo facultarem aos clientes as notas informativas dos produtos
financeiros,

i)- Que os autores ndo tivessem assinado qualquer documento ou
boletim de subscricdo,

[)- Que os autores ndo tenham assinado qualquer documento ou
boletim de subscri¢cdo das obrigagoes;

m)- Que os autores tenham dito ao funciondrio do banco que
pretendiam produto financeiros sem risco;

n)- Que os funcionarios do banco tivessem “afiancado” aos autores
que o retorno das quantias investidas era assegurado pelo proprio
banco;

0)- Que os autores nunca tenham comprado ou vendido obrigagoes,

p)- Que ndo foi informado ao autor marido que os valores investidos
so seriam amortizados em Qutubro de 2014 e Abril de 2016;

q)- Que o autor marido ndo teria adquirido as obrigacoes se lhe
tivessem referido os seus aspectos quanto ao reembolso, liquidez e
subordinacdo;

r)- Que os autores nunca tivessem tido intengdo de adquirirem as
Obrigacoes SLN».

7. Do Direito.

7.1. Violacao do principio do dispositivo (conclusdes n°s. 1/5 da
alegacdao do Recorrente).

E sabido que o tribunal, livre quanto a interpretacdo e aplicagdo das
regras de direito, devendo oficiosamente considerar os factos
notorios, instrumentais e complementares, estad vinculado ao objeto
do processo, definido pelo pedido e pela causa de pedir, cujos factos
essenciais devem ser alegados pelas partes, importando que entre o
pedido deduzido e a decisao haja uma relacdo de correspondéncia ou



congruéncia [CPC, arts. 3°, n° 1; 5% 552° n° 1, alineas d) e ¢); 609°,
n° 1].

No caso dos autos, e conforme entendimento expresso pelo
Recorrente, verificar-se-ia violagdo do apontado principio processual,
ja que a decisdo assentaria em factos ndo alegados pelos Autores:
«(...) factos que acabam por ser claramente diferentes dos alegados
(...) todo o aresto recorrido é baseado num pressuposto de
informacgdo tendente a seducgdo dos clientes para a subscrigdo de
produtos financeiros, quando estes mesmo clientes alegam nunca ter
subscrito naday.

Reporta-se o Recorrente aos factos das alineas 1) e 1), que os Autores
nao lograram provar (supra, 6.2), tendo a Relagdo confirmado o juizo
da 1% instancia (fls. 13 do acérdao): «(...) Considerou-se ndo provada
a factualidade mencionada em i) e 1) porque, por um lado, o autor
marido assinou, pelo menos o documento de aceitacdo da cessdo de
posigdo de duas Obrigagoes SLN 2006 (fls 128 e verso) e, além disso,
ndo foi referido peremptoriamente pelas testemunhas que ndo tivesse
sido assinada documentagdo relativa as demais subscrigoes».

O acordao da Relacao assenta nos demais factos alegados —
naqueles factos que, apds enunciacao dos temas da prova objeto de
instru¢ao e realizacao desta, se deram como assentes —, estando a
decisdo em estrita congruéncia com o que, pelos Autores, fora
pedido.

Nao violagdo do principio do dispositivo, como pelo Recorrente ¢
pretendido, mas, singelamente, insucesso na prova de alguns dos
factos que constituiam a causa de pedir, insuscetivel, na
perspetiva da Relacio, de comprometer o €xito da acio.

7.2. Deveres de informacao e responsabilidade do Banco Réu, no
quadro do contrato de intermediacio financeira celebrado com os
Autores (conclusdes 6 e ss. da alegacao do Recorrente).

7.2.1. Deveres de informacao do intermediario financeiro
(ambito, natureza e alcance da vinculacao).

7.2.1.1. O conhecimento, como objeto do presente recurso, da
responsabilidade do Réu vem nuclearmente delimitada a sua
responsabilidade enquanto intermediario financeiro (supra, 5),
para tanto autorizado [RGICSEF, art. 4°, n° 1, alineas ¢) e f); CVM, art.
293° n° 1, alinea a)], no caso respeitante ao seu limiar minimo, a
recec¢do e a transmissdo de ordens de investimento em instrumentos
financeiros por conta dos Autores [CVM, arts. 289°, n° 1, alinea a) e
290°, alinea a)], em Outubro de 2004, Maio de 2006 ¢ Dezembro de
2008.

Nao devendo, naturalmente, no enquadramento da situacdo, deixar de
ser ponderada a relacdo bancaria que, a data da propositura da a¢ao,




perdurava ha mais de 12 anos entre o Réu e os Autores, com a
consequente consolidacdo da base de confianga entre eles
estabelecida, importa assinalar que o dever especifico que sobre
aquele impendia, no ambito dessa relagao, 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 n° 5 do mesmo artigo, referido
no acérdao da Relagdo, foi aditado, com efeitos retroagidos a 12 de
Outubro, pelo DL 211-A/2008, de 3 de Novembro, mantendo-se
incolume a redagdo de ambos os preceitos nas modificagdes
entretanto introduzidas ao diploma). Anteriormente ao DL 1/2008,
vingava a redacao origindria do art. 75° do RGICSF (DL 298/92, de
31 de Dezembro), ndo estando tal dever ai especificamente previsto.

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]).

7.2.1.2. 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.

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

E certo, como observa o Recorrente, que o diploma, aprovado pelo
DL 486/99, de 13 de Novembro, sofreu alteracoes, designadamente
através do DL 357-A/2007, de 31 de Outubro, que transpds para a
ordem juridica interna a Diretiva n.® 2004/39/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 21 de Abril, relativa aos mercados de
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instrumentos financeiros, diretiva essa que que altera as anteriores
85/611/CEE ¢ 93/6/CE, do Conselho ¢ a 2000/12/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, revogando, ainda, a 93/22/CE, do Conselho.

[3]

Justamente, «no que toca aos deveres de informacgdo previstos no
artigo 312.° destaca-se o grau de detalhe da lei na definicdo dos
elementos informativos a transmitir ao cliente actual ou potencial e
a previsdo de um conteudo diferente, consoante os destinatdarios da
informacdo sejam investidores qualificados ou nao qualificados»
(preambulo do DL 357-A/2007).

Presentes estas consideragdes, reafirma-se o entendimento
anteriormente expresso em acorddo de 10.4.2018, cit., no sentido de
que a densificacao dos deveres de informacao operada pelo DL 357-
A/2007 — densificagdo essa determinantemente impulsionada pelo

referido instrumento comunitario [4] — «zeria servido apenas para
tornar mais claros e completos [esses deveres], que ja podiam ser
derivados da redacdo [anterior] do art. 312° do CVM». Nem, na
decisdo do caso, como adiante se vera, ha que procurar o diabo nos

explicitados detalhes. [5]

De acentuar, conforme logo consta da redagao originaria do preceito,
a vinculagdo do intermediario financeiro a prestagdo de «todas as
informagoes necessdrias para uma tomada de decisio esclarecida e
fundamentaday, a esse respeito vindo estabelecido que «a extensdo e
a profundidade da informacdo devem ser tanto maiores quanto
menor for o grau de conhecimentos e de experiéncia do clientey.

7.2.1.4. Interessam, designadamente, as seguintes disposicoes do
CVM, nelas as incluidas as citadas pelo Recorrente (a aplicagao dos
arts. 324°,n° 2 e 325° a 331°, pelo Recorrente igualmente referidos,
ndo esta aqui em causa), que, para facilitacao, a seguir se
transcrevem, com referéncia a redagao atual (sendo, em notas de
rodapé, quando pertinentes, referenciadas anteriores redacdes ou
disposi¢des complementares), indo, em vista a decisdo do caso,
realgados determinados segmentos:

Artigo 7.°

Qualidade da informacgdo

1 - A informacgdo respeitante a instrumentos financeiros, a formas
organizadas de negociagdo, as atividades de intermediagdo
financeira, a liquidagdo e a compensagdo de operagoes, a ofertas
publicas de valores mobilidrios e a emitentes deve ser completa,
verdadeira, atual, clara, objetiva e licita. (...)
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Artigo 304.°

Principios

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

eficiéncia do mercado. (6]

2 - Nas relacoes 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 necessario para o cumprimento dos seus deveres
na prestagdo do servigo, o intermediario financeiro deve informar-se
junto do cliente sobre os seus conhecimentos e experiéncia no que
respeita ao tipo especifico de instrumento financeiro ou servigo
oferecido ou procurado, bem como, se aplicavel, sobre a situa¢do

financeira e os objetivos de investimento do cliente. (...) 7]

Artigo 312.°

Deveres de informagdao

1 - O intermediario financeiro deve prestar, relativamente aos
servigos que oferecga, que lhe sejam solicitados ou que efetivamente
preste, todas as informagoes necessdrias para uma tomada de
decisdo esclarecida e fundamentada, (...) nomeadamente as

respeitantes: (...). [8] [9] [10]
d) Aos instrumentos financeiros (...) [11] [12]
(...)

2 - A extensdo e a profundidade da informagdo devem ser tanto
maiores quanto menor for o grau de conhecimentos e de

experiéncia do cliente. (... )[1_3] [1_4]

7.2.1.5. A informagdo «constitui um pilar na avalia¢do do
investimento em valores mobilidrios e na propria eficiéncia do

mercado»[13], nela devendo cumprir-se os requisitos qualitativos
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
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protecao dos interesses do cliente/investidor, dando prevaléncia a
estes, relativamente aos proprios interesses daquele ou com eles
relacionados e a prescrita atuacao, na observancia do principio da
boa-fé, de um diligentissimus pater familias (CVM, arts. 304°, n°s. 1
e 2,309° n°3 e 310°.

Devendo, no caso, considerar-se a categorizacao do cliente como
investidor ndo profissional, ndo qualificado, na anterior terminologia
(facto provado 4°), exige-se ao intermediario financeiro que, em
funcio da informacao que devera obter junto do cliente sobre os
seus conhecimentos e experiéncia, sobre os objetivos por este
pretendidos, a0 mesmo faca clara e objetivamente compreender
os riscos envolvidos nas operacdes propostas (CVM, arts. 304°, n°
3,314°, n°1e317° n° 1, estes dois ultimos na redacao do DL 357-
A/2007).

Retoma-se, quanto ao teor e finalidade dos deveres de informacao ao
cliente/investidor por parte do intermediario financeiro, o disposto no
art. 312° (n° 1) do CVM, objeto, maxime, da referida alteragao pelo

DL 357-A/2007 (supra, 7.2.1.3 [16]): o intermediério financeiro deve
prestar todas as informagées necessdarias para uma tomada de
decisdo esclarecida e fundamentada, designadamente, no que ao
caso interessa, quanto ao instrumento financeiro, cuja subscri¢ao €
proposta («explicitando, com um grau suficiente de pormenoriza¢do,
a natureza e os riscos do tipo de instrumento financeiro em causay -

art. 312°-E [17]).

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. 304°-A do CVM (art. 314°, na redacao

originaria do DL 486/99), adiante examinado.[18]

7.2.1.6. Presente a categoriza¢dao do Autor marido como investidor

néo profissional (ndo qualificado) [191, «a extensdo e a
profundidade da informacdo 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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A luz do disposto no n° 2 do art. 312° do CVM (vejam-se,

conjugadamente, arts. 304°, n° 3 e 314°, n° I do mesmo coédigo @),
nao obstante a invocada complexidade minima do produto
financeiro subscrito pelo Autor marido, havendo a qualificaciao
de ser mediada e aferida pelo comprovado grau de iliteracia
financeira deste («ndo sabia a diferenca entre obrigacoes e
depositos a prazoy, embora tenha feito «diversos investimentos em

aplicagdes financeiras noutros bancos»[21] — factos assentes 30° e
29°), exigir-se-ia, no caso dos autos, que a informacao prestada,
em termos de esclarecimento do destinatario, fosse cabalmente
extensa e intensa.

7.2.2. Violacao dos deveres de informacao e responsabilidade do
Banco Réu, intermediario financeiro.

7.2.2.1. Violagao dos deveres de informagao — ilicitude e culpa.

7.2.2.1.1. A imputada violagdo dos deveres de informagao ao Banco
Réu tera, 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 grau elevado de extensio e
densidade no cumprimento, no caso, do dever pré-contratual de
informacao, em contraponto ao grau de relativa iliteracia
financeira e inaptidao interpretativa do Autor marido (supra,
7.2.1.6).

E certo que o referido dever pré-contratual de informagéo 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
Autores recebiam «o extracto mensal onde apareciam as Obriga¢oes
como integrando a carteira de titulos. (...) nunca efectuou
[efetuaram] qualquer reclamacdo» e, semestralmente, «os juros
(cupdo) que vinham referidos no extracto de conta» (factos 26°/28°).

A tese dos Autores de que, a luz das informacdes que lhe foram
prestadas, o produto proposto se configurava sem qualquer risco, com
garantia o retorno dos valores em causa, qualquer que fosse a altura
do resgate, mero sucedaneo de um deposito a prazo, mas melhor
remunerado, nao se mostrara credivel, nem factualmente validada,
conforme pretende o Réu? Nao seria, desde logo, de considerar tal
tese irrealista? As informacdes, nos termos em que no caso foram
prestadas, ndo seriam suficientes para que os Autores
compreendessem ndo estar a depositar o dinheiro a prazo, a taxas
particularmente bem-aventuradas?

7.2.2.1.2. Deve, no enquadramento da situagdo, referir-se que nao
resultou demonstrada a tese dos Autores quanto a elaboragao de «um
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plano pelos dirigentes do banco com vista ao apossamento de grande
parte das quantias que os seus clientes tinham depositadasy [alinea
¢) dos factos ndo provados] — tese global, porventura de mais

adequada demonstragao em sede criminal. [22]

De considerar, por outro lado, a relacao de confianga estabelecida
entre os Autores e 0 Réu, expressa no relacionamento bancario que,
ha mais de 12 anos, a data da propositura da acdo, entre uns e outro
perdurava (supra, 7.2.1.1).

Foi dado como provado que o Banco Réu propds ao marido Autor a
subscrigao de obrigagcdes SLN 2004 e SLN 2006, apresentando-as
para tanto como «produto semelhante a um depdsito a prazoy, «com
caracteristicas parecidas a um deposito a prazo, mas melhor
remuneradoy, «produto sem risco, que podia ser resgatado a
qualquer altura mediante endosso a terceiro sofrendo penalizag¢do de
jurosy, «investimento de “capital garantido’ como um depdsito a
prazo, com juros de seis em seis meses e podia ser levantado em
qualquer alturay (factos 8°, 13°, 18° e 22°); na nota interna da
emissdo das Obrigacdes SLN 2004 constava «Capital Garantido:
100% do capital investido» (facto 7°); as Obrigacdes SLN 2004
foram apresentadas como «novo produto, similar ao de 2004» (facto
15°).

O Banco Réu, através dos seus funcionarios — nao estando em causa a
boa-f¢ destes, os quais acreditavam que as obrigacdes do grupo, a
data, eram produtos seguros e ndo ofereciam risco para os
subscritores (facto 12°) —, perante um cliente que ndo sabia a
diferenca entre obrigacgoes e depositos a prazo, nao pormenoriza —
objetiva e clarifica — a distin¢cdo entre umas e outros, nao esclarece
as diferencas de natureza e dos riscos associados, antes ambos
aglutina, insistentemente, em modulacdes diversas, fazendo ao
cliente compreender as primeiras como um produto sem risco, um
depaosito a prazo.

Em resposta ao desconhecimento expresso pelo cliente, ao informar
«que se tratava de investimento em obrigagoes, a 10 anos», nao
cuidou de desenvolver em termos objetivos e esclarecedores a
requerida informagao, tao s6 de garantir «que podia levantar o
dinheiro, antecipadamente, desde que transmitisse as obrigagoes, por
endosso, a terceirosy» (facto 31°).

As questdes formuladas pelo Réu devem, deste modo, ser dadas
respostas negativas (duplas negativas, quanto as duas primeiras): a
representagdo erronea, por parte do Autor marido, acerca do produto
financeiro por ele subscrito, reiteradamente, em Outubro de 2004,
Maio de 2006 e Dezembro de 2008, radica ¢ reflete os proprios
termos das informagdes prestadas pelo Réu, construidamente
dirigidas a captagdo do cliente, identificando tal produto como um
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deposito a prazo, com o mesmo risco fornecendo superior taxa de
juro (ndo quantifica o Réu tal bem-aventuranga), 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 ambos consolidado a base de
confianga gerada para a pratica de novos atos.

Nao observou o Banco Réu, nas circunstancias, os elevados
padroes de diligéncia, lealdade e transparéncia que lhe eram
legalmente exigiveis para a prestacio de uma informacio
completa, verdadeira, clara e objetiva, relativamente as propostas
de subscrigdo por si mesmo apresentadas, em vista da apontada
condicao de relativa iliteracia financeira do cliente na matéria, nao
facultando a este uma tomada de decisdo 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, vigente até¢ Dezembro de 2007).

7.2.2.1.3. Dispoe o art. 304°-A do CVM (art. 314°, na redagao
originaria do DL 486/99 [23]):

Artigo 304.°-A

Responsabilidade civil

1 - Os intermediarios financeiros sdo obrigados a indemnizar os
danos causados a qualquer pessoa em consequéncia da violagdo 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[24]

Interessa, agora, o n° 2 do preceito que, presente a crucial importancia
da informag¢ao no mercado de valores mobiliarios (supra, 7.2.1.5),
nucleariza a violacao dos deveres a ela respeitante por parte do
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intermediario financeiro, associando-lhe a presuncao de culpa.

Verificado o pressuposto relativo a ilicitude, justamente integrada
pela violacido dos deveres de informaciao — no caso, no ambito pré-
contratual.

Consequentemente, por presungao legal nao ilidida, verificada a
culpa.

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

O acordao da Relagao deu, igualmente, como provada a causalidade,
por entender, com apoio doutrinario, estar ela abrangida pela
presungao estabelecida no art. 799°, n° 1 do CC.

Diferente tem sido a posi¢do deste tribunal sobre a questao.

Em causa, como inicialmente referido, a responsabilidade do Banco
Réu, enquanto intermediario financeiro — nao tendo o mesmo, no
relacionamento contratual desenvolvido com os Autores, garantido o
reembolso do capital investido, sub-rogando-se ao emitente [alinea n)
dos factos ndo provados] —, diversamente nas situacoes julgadas nos
acordaos de 10.1.2013 e de 10.4.2018, acima referenciados (supra,
7.2.1.2).

E certo que as citadas normas do CVM que prescrevem os deveres de
informacao por parte do intermediério financeiro visam a protecao do
investidor, designadamente do investidor ndo profissional (ndo
qualificado) e tutelam a formacao de uma decisdo esclarecida e
fundamentada (supra, 7.2.1.5) — mas 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 obrigacdes subordinadas, sendo o capital
garantido ndo como um depdsito a prazo, nem pelo Banco, mas —
com sujei¢ado de clausula de subordinacdo — por terceira entidade),
nao teriam investido nas aplica¢cdes 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 q) dos
factos nao provados].

Vem, em contrapartida, em termos imprecisos, provado que o Autor
marido «fez diversos investimentos em aplica¢oes financeiras noutros
bancosy (facto 29°).

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



III

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

Custas pelos Recorridos.

Mantém-se a dispensa do pagamento das taxas de justi¢a por valor
superior a 275 000€, nos termos arbitrados na decisao da 1* instancia
(art. 6°, n° 7 do RCP).
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 Intermedia¢io Financeira no
Codigo dos Valores Mobilidrios e J. Fazenda Martins, Deveres dos Intermediarios Financeiros,
em Especial, os Deveres para com os Clientes e o Mercado, in Cadernos do Mercado dos
Valores Mobilidrios, n® 7 (2000); Menezes Leitdo, Actividades de Intermedia¢do e
Responsabilidade dos Intermediarios Financeiros, in Direito dos Valores Mobiliarios, Volume
I, (Coimbra Editora, 2000); S. Nascimento Rodrigues, A Protegdo dos Investidores em Valores
Mobilidrios, Almedina, Coimbra, 2001; Fatima Gomes, Contratos de Intermediacdo Financeira,
Sumdrio 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 Informag¢do
dos Intermediarios Financeiros em Relagdo a seus Clientes e sua Responsabilidade Civil, in
Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n° 31 (2008); P. Miguel Rodrigues, 4
Intermediagdo Financeira: Em Especial, os Deveres de Informagdo do Intermedidrio 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 Mobilidrios, 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).

Blo diploma softreria, entretanto, novas alteragdes, com a Lei 35/2018, de 20 de Julho, que
transpOs para a ordem interna as Diretivas 2014/65, 2016/1034 e 2017/593.

[4] Consignara-se no preambulo do DL 486/99 que a necessaria «densificacio se espera que seja
continuada pela jurisprudéncia, pela prdtica das autoridades administrativas e pela doutrinay.

(5] Parecendo, no fundo, apontar no mesmo sentido, escreve-se nas conclusdes do primeiro dos
pareceres juntos pelo Recorrente (fls. 625/6 dos autos): «(...) a redac¢do actual do mesmo
diploma [CVM, na redacgdo, a data, do DL 357-A/2007] em nada belisca os resultados
alcangados pelo nosso estudoy.

(6] Quanto a prevaléncia aos interesses dos clientes (n° 3 do art. 309°), designadamente dispde o
n° 1 do art. 310°, sob a epigrafe [ntermediagdo 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 opera¢des tenham como fim principal
a cobranga de comissoes ou outro objetivo estranho aos interesses do clientey; precisa o n° 1 do
art. 309°-H, aditado pela Lei 35/18, sob a epigrafe, Remuneragdo de colaboradores: «O
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intermediario financeiro assegura que a remuneragdo e a avalia¢do dos seus colaboradores ndo
conflituam com o seu dever de atuar no sentido da prote¢do dos legitimos interesses do clientey.
Sobre a defesa do mercado, além do art. 310°, cit., art. 311°.

[7] Nas anteriores redagdes, fornecidas, quer pelo DL 486/99, como pelo DL 52/2006,
relativamente ao cliente, a par dos objetivos pelo mesmo prosseguidos, vinha, unica e
genericamente referenciada, a sua experiéncia em matéria de investimentos (conhecimentos e
experiéncia do cliente, explicitamente correlacionados, desde a redagdo originaria, no n° 2 do
art. 312°, aqui igualmente transcrito).

[8] Na redagio dada pela Lei 35/18, passa a ser feita remissdo para Diretiva 2014/65/UE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014. A partir do DL 357-A/2007,
designadamente (i) na alinea b) do n° 1, reitera-se a ponderagdo da natureza dos diferentes
investidores implicados — entre eles do investidor ndo profissional — e «ao seu eventual direito
[de qualquer deles] de requerer um tratamento diferentey; (ii) no n° 3, precisa-se que «4
circunstancia de os elementos informativos serem inseridos na prestagdo de conselho, dado a
qualquer titulo, ou em mensagem promocional ou publicitdria ndo exime o intermedidrio
financeiro da observancia dos requisitos e do regime aplicaveis a informagdo em geraly; (iii)
nos n°s. 4 ¢ 5, estabelece-se a exigéncia da prestagdo da informagao por escrito, ainda que sob
forma padronizada.

] 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 e vigente desde 11 de Dezembro) que
«Antes de iniciar a prestagdo de um servico, o intermediario financeiro: a) fornece ao
investidor informacgado 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.).

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

ﬂ Redag¢do do DL 357-A/2007, precisando, em termos de compreensdo e finalidade, a
referéncia aos instrumentos financeiros; na redagio anterior, apenas se continha na alinea a) a
previsdo genérica relativa a Riscos especiais envolvidos pelas operacdes a realizar, agora
constante da alinea e).

[12] Especificamente, quanto a informagio relativa aos instrumentos financeiros, o art. 312°-E,

aditado pelo DL 357-A/2007 (alterado pelo DL 63-A/2013, de 10 de Maio, agora revogado pela
Lei 35/2018), elenca os termos em que «o intermedidario financeiro deve informar os
investidores da natureza e dos riscos dos instrumentos financeiros, explicitando, com um grau
suficiente de pormenorizagdo, a natureza e os riscos do tipo de instrumento financeiro em
causay.

@ Em termos reportados a qualidade da informagdo (V., ainda, art. 7°, acima transcrito), o art.
312°-A, aplicavel no periodo de vigéncia do DL 357-A/2007, no seu n° 1, relativamente a
informacdo divulgada pelo intermediario financeiro a investidores ndo qualificados, dispunha,
na alinea c), que a mesma deve ser apresentada de modo a ser compreendida pelo destinatdrio
médio (artigo revogado pela Lei 35/2018).

[14] Como principio geral, em matéria de apreciacio do cardcter adequado da operacio,

estabelece-se no n° 1 do art. 314°, na redagdo primeiramente introduzida pelo DL 357-A/2007
(este decreto-lei,

reproduzindo, nos exatos termos, o teor anteriormente constante do art. 314°, na redacao
originaria do DL 486/99, respeitante a responsabilidade civil dos intermediarios financeiros,
constituiu com ele o art. 304°-A — infra, 7.2.2.1.3), depois complementada pela Lei 35/18, com
remissao para os termos previstos em regulamentagdo e atos delegados da Diretiva 2014/65/EU:
«O intermedidrio financeiro deve solicitar ao cliente informacdo relativa aos seus
conhecimentos e experiéncia em matéria de investimento no que respeita ao tipo de
instrumento financeiro ou ao servico considerado, que lhe permita avaliar se o cliente
compreende os riscos envolvidos, (...)»

[15] Preambulo do Regulamento da CMVM 12/2000,, cit.
[16]

Veja-se, ainda, nota n® 7.

171 V. nota n° 10.
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8] fnfia, 7.2.2.1.3.

[19T «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” bancéaria e financeira — cujo
relevo juridico € 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
definig¢@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.).

[201 V. notas n°. 7, 9 (art. 39°, n° 1, do Regulamento da CMVM 12/2000) e 14.

[21] Tendo sido, na apelagdo, impugnado este ponto da matéria de facto, a Relagio manteve-o
como provado, considerando que «foi o préprio autor quem confessou, através do seu
depoimento de parte (...), que fez diversos investimentos em aplica¢édes financeiras noutros
bancos» e «da leitura do documento (...) junto com a contestagdo, conclui-se que foram feitos
varios investimentos em vdarios instrumentos financeiros, mais concretamente em instrumentos
de emissdo de divida de sociedades».

(22] Tal enquadramento global vem igualmente invocado em alguns dos diferentes processos
contra o mesmo Réu, nos quais foram proferidos acordaos por este tribunal (supra, 7.2.1.2). 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 DD e da SLN, SGPS, S.A., com vista ao
reforco de fundos proprios do Grupo SLN, através da captagdo, pelo DD, 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 balcoes distribuidos de norte a sul do pais.

(23] Supra, nota n°® 14.
[24] Nao interessa a decisdo do caso concetualmente fixar o quadro juridico do regime em causa,
com apelo, seja (i) a responsabilidade extracontratual, fundada em normas gerais de protegdo,
(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).
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