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I - Embora a comercializagdo de produto financeiro com informagao
de ter capital garantido responsabilize em primeira linha a entidade
emitente do produto, ndo significa que essa responsabilidade nao se
estenda também ao intermediario financeiro, se no relacionamento
contratual que desenvolve com o cliente, assumir em nome desse
relacionamento contratual também o reembolso do capital investido.

II - Provando-se que a gerente do Banco em janeiro de 2008 propds
ao autor uma aplicacao financeira mediante a aquisi¢do de um
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Decisdo Texto Integral:

produto (papel comercial emitido pela «CNE, S.A.») com garantia do
capital investido e que o autor deu a sua anuéncia a concretizagdo da
aplicacdo, por se tratar de um produto comercializado pelo BB, SA
com capital garantido, o Banco ¢ responsavel pelas obrigacoes
assumidas no compromisso com o cliente: o reembolso do capital
investido e os juros.

III - O art. 324.°, n.° 2, do Cddigo dos Valores Mobiliarios consagra
um prazo de prescri¢do de dois anos a partir da data em que o cliente
tenha conhecimento da conclusdo do negocio e dos respetivos termos,
salvo dolo ou culpa grave.

IV — O o6nus da prova da excegdo da prescri¢ao cabe ao réu.

V- Atua com culpa grave, para o efeito de ndo aplicabilidade do prazo
de prescricao de dois anos, o Banco que recorre a técnicas de venda
agressivas, mediante a utilizacdo de informagao enganosa ou
ocultando informacao, com o intuito de obter a anuéncia do cliente a
determinados produtos de risco que este nunca subscreveria se tivesse
conhecimento de todas as caracteristicas do produto, nomeadamente
se soubesse que nem sequer o capital investido era garantido.

Acordam no Supremo Tribunal de Justiga:
I — Relatorio

AA, residente em ..., intentou a presente acdao declarativa contra BB —
Banco BB, com sede no ..., e Banco CC — Banco CC, com sede em
Lisboa, pedindo a condenacao solidaria dos réus a pagar-lhe a quantia
global de 191 647,50 €, acrescida de juros, a taxa legal de 5,553%,
contados desde 26.1.2013 até integral pagamento.

Alegou, em sintese, ser titular de uma conta no balcao de ... do BB,
na qual, a 25.1.2008, tinha depositado, pelo menos, € 150.000. Por
sugestao da gerente do balcdo e, apos ter expressamente advertido
que o investimento do dinheiro so seria feito se fosse 100% seguro,
decidiu investir em papel comercial emitido pela CNE, S.A., que
tinha uma rendibilidade anual garantida de 5,553% e o reembolso
assegurado um ano ap0s a aplicacao, com a garantia do BB. J4 em
2009 o BB efetuou o pagamento de juros, o que refor¢ou a sua
confianga no produto. Porém, nada mais foi pago, sendo-lhe dito, pela
gerente do balcao, que tinha havido problemas com a aplicacao e
estava a ser preparada uma reorganizagao ou remontagem do produto,
sendo-lhe, contudo, garantido que o BB asseguraria o pagamento dos
juros. Em 2011 foi negado o retorno do capital ao autor com o
argumento que as aplicagdes de papel comercial CNE estavam
congeladas por estar em curso um processo de reestruturacao e
compra do Banco. Nunca lhe foi facultada uma nota informativa
sobre a natureza e funcionamento do papel comercial, sendo-lhe
garantida a absoluta restituicao do investimento, 0 mesmo sucedendo



com todos os restantes clientes do Banco em .... Assim, o BB esta
obrigado a indemniza-lo dos prejuizos que lhe causou.

Contestou o Banco CC, alegando que, em virtude de operacao de
fusdo, assumiu, na integra, a titularidade dos direitos e obrigacdes do
BB, sendo juridicamente a mesma entidade coletiva, embora com a
atual denominacao. Que configurando o autor a sua intervengao como
intermediacao financeira, esta prescrita a sua responsabilidade, nos
termos do disposto no art. 324, n° 1, do Cdédigo dos Valores
Mobiliarios, considerando que o contrato de intermediacao financeira
ocorreu, no limite, em 25.1.2008. Que os juros foram pagos ao autor
porque a CNE, entidade emitente do papel comercial, o habilitou com
0s montantes necessarios para o efeito, ja que sobre ela impendia a
obrigacdo de pagamento. Que nunca assumiu a obrigacao de
pagamento de juros e de reembolso do capital investido pelo autor.
Que o autor foi informado que, além da tradicional aplicacao em
depdsito a prazo, havia a hipotese de adquirir um produto emitido por
uma empresa pertencente ao mesmo grupo empresarial do BB, que
oferecia um juro superior ao que rendiam os simples depositos a
prazo, sendo ainda informado que se tratava de produto com a
garantia e seguranga do proprio BB, uma vez que a empresa emitente
era do mesmo grupo empresarial, sendo o seu capital detido
exclusivamente pela DD — ..., ..., S.A., entidade que também detinha
a totalidade do capital social do BB. As informagdes prestadas eram
verdadeiras a data, sendo entdo totalmente imprevista e imprevisivel a
nacionalizagdo do capital do BB e a sua separagao do universo a que
a CNE pertencia.

Em réplica, o autor defendeu o prosseguimento da ac¢do apenas
contra o réu Banco CC, e quanto a prescri¢cao alegou que o réu,
através de varios atos e procedimentos, sempre prometeu que
reembolsava o capital e juros, independentemente da natureza do
produto e da intervencdo da CNE, pelo que a invocagdo da prescri¢ao
do crédito traduz-se num manifesto abuso de direito, na vertente do
venire contra factum proprium. Mesmo que assim ndo fosse, o certo ¢
que a prescri¢do nao se verificou, uma vez que, para o autor, o BBea
CNE eram uma ¢ a mesma coisa. Dai que nao se possa afirmar que
aquele Banco tenha sido intermediario financeiro, intervindo nessa
qualidade na operagdo bancaria, razao pela qual ndo ¢ aplicavel o
citado art. 324° do Codigo dos Valores Mobiliarios. Até perto do
Natal de 2011, altura em que o BB lhe negou a restituicao do capital e
juros, sempre prometeu ao autor o reembolso, embora com dilagdes e
explicacoes relacionadas com a reorganiza¢ao ou remontagem do
produto. So6 por essa altura € que teve a nogao, ainda que de forma
muito difusa e pouco aproximada, dos termos e da natureza do
produto que negociou e s6 entao lhe foi dito que as operacdes ou
aplicagdes em papel comercial CNE estavam congeladas. Assim,



qualquer prazo prescricional, a verificar-se, sO se iniciou em
Dezembro de 2011, ndo se verificando, por isso, a prescri¢ao, atenta a
data da instauracao da acc¢ao.

Em sede de despacho saneador, o tribunal absolveu da instancia o
Banco CC — Banco CC, por julgar verificada a excecao de
ilegitimidade passiva, determinando a alteragdao da denominag¢do, no
processo, do BB — Banco BB e do Banco CC — Banco CC para Banco
EE, S.A.

A final foi proferida sentenca que julgou a agdo improcedente e
absolveu o Réu, Banco EE, do pedido.

Inconformado, o autor interp0s recurso de apelacao, tendo o Tribunal
da Rela¢ao de Coimbra, confirmado a decisao do tribunal de 1.?
instancia, com um voto de vencida.

Novamente inconformado, o autor interpds o presente recurso de
revista, no qual formulou as conclusdes exaradas a fls. 398 a 409, que
aqui se consideram integralmente reproduzidas.

O ré apresentou contra-alegacdes em que pugna pela manutengao do
decidido.

Sabido que, ressalvadas as questdes de conhecimento oficioso, €
pelas conclusdes do recorrente que se define o objeto do recurso (arts.
639°,n° 1 e 635° n° 4, do NCPC), as questdes a apreciar, pela sua
ordenacdo logica, sdo as seguintes:

I — Qualificacdo juridica da operagdo bancaria;

Il — O prazo de prescrigdo do art. 324.°, n.° 2 do CVM: inicio da
contagem do prazo, interrupg¢do da prescri¢do e renuncia a
prescricao, dolo ou culpa grave do Banco, abuso do direito na
invocagdo da prescrig¢do pelo Banco.

Il — Responsabilidade civil do intermediador financeiro pelos danos
causados ao cliente

Colhidos os vistos, cumpre decidir.
II — Fundamentacao de facto
As instancias deram como provados os seguintes factos:

«1. O autor ¢ titular da conta n® 392 291 010 001, do Balcao de ... do
«BB — Banco BBy [alinea A)].

2. No dia 25 de janeiro de 2008 tinha depositados nessa conta, pelo
menos, € 150 000,00 [alinea B)].

3. Por sugestao da gerente desse balcao, FF, o autor decidiu aplicar
esse dinheiro num produto que lhe concedesse uma taxa de juro



favoravel [alinea C)].

4. Foi-lhe entdo proposto pela dita gerente que investisse tal quantia

em papel comercial emitido pela «CNE, S.A.», subscrevendo o autor
o documento denominado “Comunicagao Cliente” de fls. 7v° [alinea
D)].

5. Na sequéncia dessa subscri¢do, em 2 de janeiro de 2009, o «BB —
Banco BBy creditou-lhe € 1 937,68, a titulo de juros [alinea E)].

6. Em 4 de marg¢o de 2009, creditou-lhe mais € 2 400,00 desses juros
[alinea F)].

7. Em 1 de abril de 2009, creditou-lhe novamente € 2 400,00, também
a titulo de juros estipulados [alinea G)].

8. O «BB — Banco BB» recusa o reembolso do capital e juros
respeitantes ao produto aludido em 4. e remete para o «CNE, S.A.»,
empresa que ja foi declarada insolvente [alinea H)].

9. O «<BB — Banco BB», na sequéncia de operagao de fusao registada
na competente Conservatoria do Registo Comercial, tem hoje a
denominagdo de «Banco EE, S.A.», mantendo assim, na integra, a
titularidade de todos os direitos e obrigacdes daquele [alinea I)].

10. A Lei n® 62-A/2008, de 11 de novembro “nacionaliza todas as
acoes representativas do capital social do Banco BB, S.A., e aprova o
regime juridico de apropriacao publica por via de nacionalizagdao”
[alinea J)].

11. Aquando do facto descrito em 3. e 4., o autor alertou
expressamente a gerente da agéncia, FF, que sé “investiria” aquele
dinheiro se o rendimento e a recuperagao dos valores aplicados
fossem 100% seguros [ponto 1°].

12. Foi-lhe entdo assegurado por aquela gerente, que a aplicagao
descrita em 4. tinha uma rendibilidade anual garantida de 5,553% e
que, sendo uma aplicagcdo de uma empresa do grupo, estava
assegurado o reembolso do capital e juros, ndo comportando qualquer
risco [pontos 2°, 3°].

13. Ao tempo, o «BB — Banco BB» era uma institui¢do bancaria que
oferecia total confianga ao investidor [ponto 4°].

14. Confiando nessas informagdes, o autor aceitou entdo aplicar € 150
000,00 naquele papel comercial, em trés tranches de € 50 000,00
cada, no dia 25 de janeiro de 2008, subscrevendo o documento
aludido em 4., j4 previamente manuscrito por alguém da agéncia
[ponto 5°].

15. Os pagamentos de juros aludidos em 5. a 7. reforgaram a
confianga do autor que tinha apostado num produto credivel e seguro



[ponto 6°].

16. Além dos juros aludidos em 5. a 7., o «<BB — Banco BBy, ora réu
«Banco EE, S.A.», ndo procedeu ao pagamento de mais nenhuns
juros [ponto 7°].

17. Surpreendido com o facto, o autor procurou obter explicagoes,
tendo-lhe sido dito que estava em curso uma reestruturacao mas o
reembolso estava assegurado [pontos 8°, 9°].

18. Como isso ndo voltou a suceder, em data ndao apurada, o autor
pediu o retorno do capital, o que foi negado, remetendo o réu a
responsabilidade para a «CNE, S.A.» [pontos 10°, 11°].

19. Nunca foi facultada ao autor uma nota informativa acerca da
natureza e funcionamento desse produto, o papel comercial «CNE,
S.A.» [ponto 12°].

20. As orientagdes € comunicagdes internas existentes no «BB —
Banco BBy, que este transmitia aos seus comerciais e respetivos
balcoes, consistiam em afirmar a seguranca ¢ fidelidade do produto
em causa, a sua solidez, a sua rentabilidade que vinha demonstrada
desde 2001, e assegurar que sendo a «CNE, S.A.» uma empresa
pertencente ao grupo empresarial do Banco, este cobriria sempre a
solvabilidade do produto [ponto 13°].

21. Sendo esta estratégia de sucesso veiculada internamente de forma
reiterada [ponto 14°].

22. A nota de servico (IS) n° 19/01, datada de 5 de fevereiro de 2003,
cujo tema € “mercado de capitais” e subtema “papel comercial”, em
vigor aquando da comercializa¢dao daquele produto, determinava que

a entidade garante da solvabilidade do papel emitido era o “BB e/ou
Banco GG” [ponto 15°].

23. A data da realizagdo do investimento, a nacionalizagdo do capital
do Banco ¢ a sua separacao do universo «DD — ..., SGPS, S.A.» a que
a «CNE, S.A.» pertencia era totalmente imprevista e imprevisivel
[ponto 19°]».

Facto aditado pelo Tribunal da Relacio:

«24. Aquando da subscri¢ao da aplicagdo aludida em 4., o autor foi
informado que se tratava de produto com garantia de reembolso
idéntica a do préprio Banco, uma vez que a empresa emitente — a
«CNE, S.A.» — era do mesmo grupo empresarial em que o Banco se
achava integrado.

II — Fundamentacao de direito

I — Qualificagao juridica da opera¢do bancdria



O acordao recorrido qualificou a operagao bancaria entre o autor € o
réu, como uma atividade de intermediacao financeira.

Entendemos, também, ser esta a natureza juridica da operagao.

A intermediagdo financeira designa o conjunto de atividades
destinadas a mediar o encontro entre oferta e procura no mercado de
capitais, assegurando o seu regular e eficaz funcionamento.

O papel comercial, cujo regime juridico esta definido no DL n.°
69/2004, de 25--03, esta qualificado como um valor mobiliario de
natureza monetaria (cf. art. 1.°, n.° 1, do mesmo diploma) e ¢ utilizado
para suprir necessidades de liquidez imediata ou para servir de
sucedaneo a emissdo de garantias sobre contratos de concessao de
crédito (cf. Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores
Mobiliarios, Almedina, Coimbra, 2011, p. 198)

O Cdédigo dos Valores Mobiliarios nao define intermediagao
financeira, mas afirma quem sdo os intermediarios financeiros e quais
os servicos e atividades de investimento.

O art. 289°, n° 1, a), do CVM estabelece que sao atividades de
intermediacao financeira os servicos e atividades de investimento em
instrumentos financeiros. Por sua vez, intermediarios sao, nos termos
do art. 293°,n° 1, a), do mesmo diploma, as instituigdes de crédito (e
as empresas de investimento) que estejam autorizadas a exercer
atividades de intermediacao financeira em Portugal. Finalmente, sao
servigos e atividades de investimento em instrumentos financeiros,
segundo o art. 290°, n° 1, a) e b), do mesmo codigo, a rececao e a
transmissao de ordens por conta de outrem, bem como a execugao de
ordens por conta de outrem.

Resulta dos factos provados 4., 12., 14. e 24, que o Autor fez um
investimento de 150.000,00 euros em papel comercial emitido pela
«CNE, S.A.» (empresa do mesmo grupo empresarial em que o Banco
se achava integrado), adquirindo papel comercial da CNE junto do
Banco Réu, a quem deu ordem de compra do mesmo, o que o Réu
fez, por conta do Autor.

Donde resulta que a qualificacao juridica da intervencao do Réu nao
pode deixar de ser considerada como um servi¢o e uma atividade de
intermediacao financeira e o contrato celebrado entre o autor e o réu
um contrato de intermediacdo financeira enquanto categoria
contratual autonoma aberta, representada por um conjunto de
contratos financeiros que se encontram subordinados a um regime
juridico minimo comum, e que tém a natureza de contratos
comerciais celebrados entre um intermediario financeiro e um cliente
(investidor) relativos a prestagdo de atividades de intermediagao
financeira (cf. Engracia Antunes, «Os contratos de intermediac¢ao
financeira», BFDC, vol. 85, 2009, p. 281-282).



Estes contratos t€m por objeto mediato ndo apenas os tradicionais
valores mobilidrios (agdes, obrigagdes, unidades de participagao,
direitos destacados, etc.), mas genericamente qualquer tipo de
instrumento financeiro, incluindo instrumentos monetarios (bilhetes
do tesouro, papel comercial, obrigagdes de caixa) e instrumentos
derivados (futuros, opgdes, swaps, forwards, etc).

Il — Prazo de prescrigao (momento do inicio de contagem, dolo ou
culpa grave)

1. Sobre o prazo de prescrigdo entendeu o acérdao recorrido que, no
dominio da responsabilidade contratual do intermediario financeiro
por negocio em que haja intervindo nessa qualidade, consagra o art.
324.°, n.° 2, do Cddigo dos Valores Mobiliarios, um prazo de
prescri¢ao de dois anos a partir da data em que o cliente tenha
conhecimento da conclusdao do negocio e dos respetivos termos (salvo
dolo ou culpa grave), decidindo, quanto ao inicio de contagem do
prazo, o seguinte:

«Deve entender-se que estes dois requisitos se verificam se alguém
subscreve uma aplicagao em papel comercial em 25.1.2008, pelo
montante de 150.000 euros (em 3 tranches de 50.000 euros),
indicando-se no documento a remunera¢ao anual do investimento,
assim como a sua duragdo de 1 ano, mencionando-se concretamente
que o vencimento/reembolso ocorria a 26.1.2009; ou seja, 0 negocio
celebrado dava-se por executado nessa data de 26.1.2009, dia em que
o A. receberia o capital e a remuneragdo, sendo a partir de tal data
que se inicia a contagem do prazo de prescrigdo, por 0 mesmo a partir
dessa data poder exercer o seu direito (art. 306°, n° 1, do CC),
designadamente a reclamacao do capital».

Afirma a citada norma do art. 324.°, n.° 2 do CVM que
«Salvo dolo ou culpa grave, a responsabilidade do intermediario
financeiro por negocio em que haja intervindo nessa qualidade
prescreve decorridos dois anos a partir da data em que o cliente
tenha conhecimento da conclusdo do negocio e dos respetivos
termos».

Importa, definir, para o efeito da aplicacdo desta norma, a
partir de que momento se comeca a contar o prazo de prescri¢ao € o
que se entende por dolo ou culpa grave como exce¢ao que provoca a
desaplicacao do prazo curto previsto no CVM e o recurso ao prazo
geral de prescrigdao de 20 anos consagrado no Codigo Civil para
responsabilidade contratual.



2. O prazo de prescri¢ao tem por fundamento a seguranga juridica do
devedor e a penalizacdo da negligéncia do credor, que ndo foi lesto na
defesa dos seus interesses, criando expetativas no credor de que nao
exerceria o direito.

No caso sub judice, demonstrou-se segundo o facto provado n.° 24
que «Aquando da subscricao da aplicacao aludida em 4., o autor foi
informado que se tratava de produto com garantia de reembolso
idéntica a do proprio Banco, uma vez que a empresa emitente — a
«CNE, S.A.» — era do mesmo grupo empresarial em que o Banco se
achava integrado».

A escolha do produto foi do Banco, o que o autor aceitou com base
na relagdo especial de confianga com a instituicao bancaria, segundo
os factos provados 3. e 4. - «3. Por sugestao da gerente desse balcao,
FF, o autor decidiu aplicar esse dinheiro num produto que lhe
concedesse uma taxa de juro favoravel [alinea C)]. 4. Foi-lhe entao
proposto pela dita gerente que investisse tal quantia em papel
comercial emitido pela «CNE, S.A.», subscrevendo o autor o
documento denominado “Comunicagdo Cliente” de fls. 7v° [alinea
D)]».

Nos termos dos factos 11., 12.,13. e 14., o autor so aceitou o
investimento em face da informag¢ao de que nao corria o risco de
perder capital e se o rendimento fosse seguro, o que lhe foi
assegurado pelo Banco:

«11. Aquando do facto descrito em 3. e 4., o autor alertou
expressamente a gerente da agéncia, FF, que sé “investiria” aquele
dinheiro se o rendimento e a recuperagao dos valores aplicados
fossem 100% seguros [ponto 1°].

12. Foi-lhe entdo assegurado por aquela gerente, que a aplicagao
descrita em 4. tinha uma rendibilidade anual garantida de 5,553% e
que, sendo uma aplicagcdo de uma empresa do grupo, estava
assegurado o reembolso do capital e juros, nao comportando qualquer
risco [pontos 2°, 3°].

13. Ao tempo, o «<BB — Banco BB» era uma instituicdo bancaria que
oferecia total confianga ao investidor [ponto 4°].

14. Confiando nessas informagdes, o autor aceitou entdo aplicar € 150
000,00 naquele papel comercial, em trés tranches de € 50 000,00
cada, no dia 25 de janeiro de 2008, subscrevendo o documento
aludido em 4., j& previamente manuscrito por alguém da agéncia
[ponto 5°].

15. Os pagamentos de juros aludidos em 5. a 7. reforgaram a
confian¢a do autor que tinha apostado num produto credivel e seguro
[ponto 6°]».



Afirma a lei que o prazo de prescricao de dois anos s6 comeca a
correr na data em que o cliente tenha conhecimento da conclusao do
negdcio e dos respetivos termos.

Ora, a data da conclusdo do negdcio e do conhecimento dos seus
termos nao pode ser a data em que o autor aceitou fazer o
investimento em papel comercial emitido pela «CNE, S.A.» e
subscreveu o documento denominado “Comunicagao Cliente”. Pois,
nesta data, 25 de janeiro de 2008 (facto provado n.° 14), a sua
convicgao, por violagcdo do dever de informagao do banco, era a de
que este negdcio tinha como elemento essencial que o investidor
nunca perderia o capital investido, contrariamente ao que veio a
suceder. A data a partir da qual comega a correr o prazo deve ser
aquela em que ele conheceu os exatos termos do negocio, ou seja, em
que tomou conhecimento da possibilidade da perda de capital. Afirma
o facto provado n.° 18, que, em data ndo apurada, o autor pediu o
retorno do capital, o que foi negado.

O risco associado aquela aplicagdao concreta nao foi, na representagao
do autor, provocada pela informacao que lhe foi prestada pelo banco,
um investimento de risco.

Os cidaddos depositam as suas economias nos Bancos porque estas
institui¢des se revestem de uma especial confianga como guardiaes
dos seus valores.

O autor alegou e provou que, ao ser-lhe proposto o investimento em
causa, alertou expressamente a gerente da agéncia de que sé investiria
aquele dinheiro se o rendimento e a recuperagao dos valores
aplicados fosse completamente segura, tendo-lhe sido garantido que,
tratando-se de uma aplicagdo de uma empresa do grupo, estava
assegurado o reembolso do capital e juro, ndo comportando a
operagao qualquer risco.

Mais alegou e provou que “nunca foi facultado ao autor uma nota
informativa acerca da natureza e funcionamento desse produto, o
papel comercial CNE S.A.” (facto provado n.° 19).

O onus da prova do decurso do prazo prescricional impende sobre o
réu, ao abrigo do disposto no n.® 2 do art. 342.° do CC.

Provado que o autor se limitou a assinar aquela “Comunicagdo
Cliente”, e que nunca lhe foi fornecida qualquer nota informativa
acerca das caracteristicas do produto que se disp0s a adquirir, era a
Ré que incumbia a prova da data a partir da qual o autor tera tido
acesso a tais elementos.

O autor alega que so6 no final de 2011 ¢ que teve a nogdo, ainda que
de forma difusa e pouco aproximada, dos termos e da natureza do
produto que negociou com o BB e que s6 entdo lhe foi dito que as
operagoes ou aplicagcdes em papel comercial CNE, SA estavam



congeladas. Sendo assim, tal reconhecimento nao implica a
prescri¢do do seu direito, pois a acdo deu entrada em 8 de fevereiro
de 2013, nao tendo ainda decorrido dois anos. Quanto a esta matéria a
ré limita-se a alegar que “Ainda que antes ndo soubesse exactamente
as condi¢des da subscricao do produto financeiro em causa, a verdade
¢ que sabia que ele se vencia a 26-01-2009, e que nessa data deveria
ter sido reembolsado do capital investido™.

Nao resultando dos factos provados, em que momento ¢ que o autor
teve conhecimento dos exatos termos e condi¢des do produto por si
adquirido através do réu, esta auséncia de prova funcionara contra o
réu, beneficiario do invocado prazo de prescrigao, como exce¢ao ao
direito do autor.

Em consequéncia, nao se pode ter por verificado o prazo de
prescricao.

Coloca-se, ainda, a questao, no caso sub judice, de saber se nos
encontramos perante uma atuagao com dolo ou culpa grave do
intermediario financeiro, em face da natureza particularmente intensa
dos deveres legais de informagao que sobre este impendem,
nomeadamente, quanto aos riscos especiais nas operagdes a realizar e
quanto a informagao prévia a disponibilizar para permitir a tomada de
uma decisdo consciente.

Ora, para definir o que se entende por dolo ou culpa grave no
dominio da excecao ao prazo curto de prescri¢ao previsto no art.
324.°, n.° 2 do CVM, temos que ter em conta a ponderagao de
interesses inerente a norma; as caracteristicas da relagcdo entre o
banco ¢ o cliente — a confianga especial depositada por este na
institui¢ao bancaria; e os deveres de informagao, lealdade, cuidado
com valores alheios e boa fé¢ do Banco em relacao ao cliente.

A graduacao do grau de negligéncia (grave, leve e levissima) tera de
aferir-se pelo padrao de culpa consagrado no art. 304.°, n.° 2 do CVC,
segundo o qual «nas relagdes com todos os intervenientes no
mercado, os intermediarios financeiros devem observar os ditames da
boa-f¢, de acordo com elevados padrdes de diligéncia, lealdade e
transparénciay.

Esta norma consagra um padrao de culpa que transcende o critério
fixado no n.° 2 do art. 487.°, n.° 2 do CC, que tem como referéncia
uma pessoa média, mas consiste antes no sujeito diligentissimus, em
virtude de serem exigiveis a estas instituigdes os cuidados especiais
que s6 as pessoas muito prudentes observam (cf. Gongalo André
Castilho dos Santos, A responsabilidade civil do intermediario
financeiro, Almedina, 2008, p. 201). Deve ter-se também em conta os
deveres de informacao previstos no art. 312.°, n.° 1 do CVM
relativamente ao periodo anterior a formagao do contrato, destinados
a garantir uma “fomada de decisdo esclarecida e fundamentada”



quanto aos ‘riscos especiais envolvidos nas operagoes a realizar”,
dispondo esta norma que a extensao da obrigacao de informar sera
tanto maior quanto menor o grau de conhecimentos e de experiéncia
do cliente.

O Codigo de Valores Mobilidrios contém inumeras normas de
protecdo ao investidor nao qualificado, impondo ao intermediario
financeiro o dever de obter informagdes acerca dos conhecimentos e
experiéncia do cliente, com o objetivo de possibilitar efetivamente a
avaliagcdo de que o “cliente compreende os riscos envolvidos”, para
entdo formar seu juizo acerca da adequagdo do investimento para o
cliente, informando-o em conformidade (art. 314.°). Salienta-se
também a imposi¢do de que as informagdes previstas no n.° 1 do art.
312.° sejam prestadas por escrito, imposi¢ao que se estende a
adverténcia a efetuar ao cliente de que determinada operacao nao ¢
adequada ao seu perfil (art. 314.°, n.° 2).

No caso presente, encontramo-nos perante o recurso a técnicas de
venda agressivas, mediante a utilizagao de informagdo enganosa ou
ocultando informacao, com o intuito de obter a anuéncia do cliente a
determinados produtos de risco que nunca subscreveria se tivesse
conhecimento de todas as caracteristicas do produto, nomeadamente
se soubesse que nem sequer o capital investido era garantido.

A qualifica¢do da culpa do banco como grave constitui uma exce¢ao
ao prazo curto fixado no art. 324.°, n.° 2 do CVN, e remete-nos para o
prazo geral de prescricdo mais alargado (art. 309.° do CC), pelo que
também por este motivo ndo prescreveu o direito do autor.

Nao se verificando a excegao invocada pelo réu quanto ao prazo de
prescricao, ficam precludidas o conhecimento das questdes da
interrupg¢do e da renuncia a prescrigdo, bem como a do abuso do
direito, passando-se ao conhecimento do mérito: a responsabilidade
do intermediador pelos danos causados ao investidor.

1 — Responsabilidade civil do intermediador pelos danos causados
ao cliente

4. Nao tendo prescrito o direito do autor, importa agora conhecer do
fundo da questdo. Respondera o banco réu pelos danos que o autor
sofreu?

A responsabilidade do intermediério financeiro, in casu um Banco, a
que alude o artigo 314° do CVM, ¢ uma responsabilidade contratual,
cujos pressupostos estao definidos pelo artigo 798° do CC.

Nos termos do art. 314.°, n.° 1: «Os intermediarios financeiros sao
obrigados a indemnizar os danos causados a qualquer pessoa em
consequéncia da violacdo de deveres respeitante ao exercicio da sua
atividade, que lhes sejam impostos por lei ou por regulamento
emanado de autoridade publicay.



Tendo o Banco réu avangado para a aquisi¢ao do produto financeiro
aqui em causa, sem observar os deveres de informacao, torna-se
responsavel pelos prejuizos causados ao autor, nos termos do art.
314.°n.° 1 do Cddigo de Valores Mobiliarios, sendo certo também
que ndo se mostra ilidida a presuncao a que alude o n.° 2 do citado
art. 314.° e que impende sobre o Banco Réu.

E fonte de tal responsabilidade a violacao do dever de informacao a
que estao obrigados os bancos, definido no artigo 75° n° 1 do regime
juridico das institui¢des bancarias, aprovado pelo DL n.° 298/92, de
31-12 (artigo 77°,n.° 1 e 5, em face das redagdes introduzidas pelos
DL n.° 1/2008 e 211-A/2008).

Trata-se de uma modalidade de responsabilidade civil que se situa
numa zona intermédia entre a responsabilidade contratual ¢ a
extracontratual, e que aqui qualificamos como responsabilidade

contratual, aplicando-se em consequéncia o regime do art. 799.° do
CC.

O art. 77.°, n.° 1 do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e
Sociedades Financeiras dispde o seguinte:

«As instituicoes de crédito devem informar com clareza os clientes
sobre a remuneragao que oferecem pelo fundos recebidos e os
elementos caracterizadores dos produtos oferecidos, bem como sobre
o preco dos servigos prestados e outros encargos a suportar pelos
clientes».

A culpa na responsabilidade contratual presume-se, nos termos do art.
799.° do CC. Esta norma, segundo Menezes Cordeiro, contém uma
dupla presuncao de ilicitude e de culpa. «Perante a falta de
cumprimento, presume-se que: o devedor nao cumpriu, violando as
normas juridicas que mandam cumprir — ilicitude; o devedor incorre
no correspondente juizo juridico de censura — culpa”» (cf. Menezes
Cordeiro, Direito Bancdario, 5.* Edi¢ao revista a atualizada, Almedina,
Coimbra, 2014, pp. 431-432).

Na presenca de um acordo entre o banqueiro e o seu cliente a «falta
do resultado normativamente prefigurado implica presungdes de
culpa, de ilicitude e de causalidade» (cf. Menezes Cordeiro, Direito
Bancario, ob. cit., p. 432).

Assim, numa situacao de tipo obrigacional, a mera falta de
informagdo do beneficidrio responsabiliza, automaticamente, o
obrigado. O responsabilizado sé se liberara se lograr provar que,
afinal, prestou a informagao ou se beneficiou de alguma causa de
justificagdo ou de excusa (cf. Menezes Cordeiro, Direito Bancario,
ob. cit., p. 433).

No dominio do direito bancario, a relacao entre o Banco e o cliente ¢
uma relagdo particular, em que as partes sao levadas a confiar uma na



outra. Sobretudo, o sujeito que se encontra na posi¢ao de cliente nao
profissional, e que ndo tem formagao nem experi€éncia na area
financeira, baixa as suas defesas naturais por conferir a institui¢ao
bancaria uma total competéncia para cuidar dos seus investimentos,
depositando nela uma especial confianca, tornando-se, por isso, ainda
mais vulneravel, sobretudo, se as primeiras aplica¢gdes produziram
rendimentos e ele € assim induzido a confiar ainda mais no produto.
Gera-se assim uma situagdo em que os envolvidos descuram a
preocupacgdo de obter informacdes, pelos seus proprios meios. Esta
realidade humana deve ser tutelada pelo Direito e, por isso, se cria
uma situagdo que déa azo a obrigagdes especificas de informar a cargo
do Banco, fruto de responsabilidade obrigacional, no caso de
inobservancia.

Estas questdes comegaram a progressivamente, a partir da crise de
2008, a fazer parte da produgdo jurisprudencial, devido ao aumento
da atividade bancaria e a consciencializacao crescente, por parte dos
pequenos clientes, dos seus direitos.

O art. 304.° do CVM determina que os intermediarios financeiros
estdao obrigados a orientar a sua atividade no sentido da protecdo dos
legitimos interesses dos seus clientes e da eficiéncia do mercado (n.°
1). Além disso, devem conformar a sua atividade aos ditames da boa
fé, agindo de acordo com elevados padrdes de diligéncia, lealdade e
transparéncia (n.° 2).

O art. 304.°-A, aditado ao CVM pelo DL n.° 357-A/2007, de 31 de
Outubro, dispde o seguinte:

«1 - Os intermediarios financeiros sdo obrigados a indemnizar os
danos causados a qualquer pessoa em consequéncia da violacdo 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 ambito de relagdes contratuais ou pré-contratuais e,
em qualquer caso, quando seja originado pela violagao de deveres de
informacaoy.

O art. 312.° contém os principios gerais ao nivel dos deveres de
informacao.

«1 - O intermediario financeiro deve prestar, relativamente aos
servigos que ofereca, que lhe sejam solicitados ou que efectivamente
preste, todas as informagdes necessarias para uma tomada de decisdao
esclarecida e fundamentada, incluindo nomeadamente as respeitantes:

(..)

d) Aos instrumentos financeiros e as estratégias de investimento



propostas;
e) Aos riscos especiais envolvidos nas operacdes a realizar.

Nos termos do n.° 3 do art. 312.° «A circunstancia de os elementos
informativos serem inseridos na prestagao de conselho, dado a
qualquer titulo, ou em mensagem promocional ou publicitaria nao
exime o intermediario financeiro da observancia dos requisitos e do
regime aplicaveis a informagao em geraly.

No caso concreto, estamos perante um investidor nao qualificado,
devendo, portanto, a informagao ser apresentada de modo a ser
compreendida pelo destinatario médio e de modo a ndo ocultar ou
subestimar elementos, declaragdes ou avisos importantes (art. 312.° -
A, n.° 1, als. ¢) e d) do CVM), como sera o caso do risco associado a
operagdo, o que resulta também do art. 312.°-E, n.° 1 do mesmo
Codigo, segundo o qual «O intermedidrio financeiro deve informar os
investidores da natureza e dos riscos dos instrumentos financeiros,
explicitando, com um grau suficiente de pormenorizacao, a natureza e
os riscos do tipo de instrumento financeiro em causa» e referindo-se
no n.° 2 aos elementos que a descrigao dos riscos deve incluir.

A informacao deve ser prestada com a antecedéncia suficiente a
vinculagdo a qualquer contrato de intermediacao financeira ou, na
pendéncia de uma relacao de clientela, antes da prestagcdo da atividade
de intermediagdo financeira proposta ou solicitada (art. 312.° -B, n.°
1, do CVM).

O Banco assegurou ao cliente que o produto financeiro proposto era
um instrumento de uma empresa do mesmo grupo, sem qualquer
risco, com reembolso do capital e juros garantidos.

A declarac¢ao do Banco, segundo a qual “estava assegurado o
reembolso do capital e dos juros, nao comportando qualquer risco”,
interpretada a luz dos critérios interpretativos das declaracoes
negociais fixados no art. 236.°, n.° 1 do CC e que remetem para a
percecao do declaratario médio ou normal, significa a assun¢ao de um
compromisso perante o cliente, segundo o qual o investimento ndo
comportaria riscos para o capital investido e de garantia ao cliente do
reembolso do capital, implicando assim uma assuncao de
responsabilidade. Neste sentido também se orientou o acorddo deste
Supremo Tribunal, de 10-01-2013, (proc. n.° 89/10.4TVPRT.P1.S1),
relatado pelo Conselheiro Tavares de Paiva, segundo o qual «(...)
trata-se de um quadro negocial, a que seguramente nao ¢ alheio todo
o relacionamento contratual de confiancga existente entre a autora e o
banco Réu desenvolvido ao longo dos anos € que num contexto
negocial do tipo do que vem provado, a propria luz do art. 236 n° 1 do
CPC, nao pode deixar de ser interpretado como um compromisso



contratual por parte do banco réu para com a autora traduzido
precisamente naquele compromisso de garantir o reembolso do
capital que foi aplicado na aquisi¢do dos identificados activos
financeiros.)»

Mesmo apos de ter deixado de pagar os juros de tal aplicagdo, o réu
voltou a afirmar que o reembolso estava assegurado, o que constitui
uma posterior assun¢do de responsabilidade, conforme facto provado
n.°17.

A confianca do cliente, investidor ndo qualificado, nestas
informagdes, deve ser protegida pela ordem juridica, sob pena de se
minar o valor coletivo da seguranca juridica.

Neste caso, sendo o prestador das informagdes um Banco, a questao
da responsabilidade coloca-se com mais acuidade. O dador aparece,
perante o destinatario, portador de qualidades especificas que o
habilitam a fornecer tais informagdes e que induzem o mesmo
destinatario a nelas fazer ¢, pois o cliente presume uma competéncia
e organizacao, uma profissionalizag¢do especifica, que os bancos
objetivamente possuem (Agostinho Cardoso Guedes, «A
Responsabilidade do Banco por informacgdes a luz do art. 485 do
Codigo Civil», Revista de Direito e Economia, Ano XIV, 1988, pp.
138 ¢ 139).

5. Quanto a determinacao do sujeito responsavel pelo pagamento da
indemnizag¢ao, ha que ter em conta que o réu nao informou o autor da
natureza da aplicacao a subscrever nem que a entidade emitente era
outra que nao o BB.

Para o autor tratava-se de um investimento gerido e assegurado pelo
BB: o investimento foi feito no BB, com a gerente do BB, em papel
timbrado do BB e com garantia do BB, e s6é do BB dependia, para si e
de acordo com a informagao que lhe foi prestada, a solvabilidade e o
reembolso do produto.

O BB a data, Janeiro de 2008, era uma instituicdo bancéria que
oferecia total confianca ao investidor como demonstra a matéria de
facto provada (facto n.° 13).

Segundo o facto provado n.° 20 «As orientagdes € comunicagdes
internas existentes no «BB — Banco BB», que este transmitia aos seus
comerciais e respetivos balcdes, consistiam em afirmar a seguranga e
fidelidade do produto em causa, a sua solidez, a sua rentabilidade que
vinha demonstrada desde 2001, e assegurar que sendo a «CNE, S.A.»
uma empresa pertencente ao grupo empresarial do Banco, este
cobriria sempre a solvabilidade do produto».

A declaragdo de que se tratava de uma empresa do grupo reforca a



convicgao de um cidaddao médio de que o grupo BB garante o
reembolso do investimento.

Da nota de servigo n.° 19/01, de 5-02-2003, a fls. 35-36, cujo tema ¢
“mercado de capitais” e sub-tema “papel comercial”, em vigor
aquando da comercializa¢ao do produto, também se deduz que a

entidade garante da solvabilidade do produto era o BB e/ou o Banco
GG.

O BB elaborou e emitiu esta instru¢ao de servico por forma a regular
a comercializagdo do papel comercial que colocava nos seus balcdes
junto do seus clientes. Ao fazé-lo assumiu, por vontade expressa, a
obrigacdo solidaria (juntamente com a CNE, SA e com o Banco GG)
de garante da solvabilidade do produto, nos termos dos artigos 512.° ¢
513.°do CC.

No mesmo sentido, se orientou este Supremo Tribunal de Justica, no
citado acordao de 10-01-2013):

«I - Embora a comercializagdao de produto financeiro com informagao
de ter capital garantido responsabilize em primeira linha a entidade
emitente do produto, ndo significa que essa responsabilidade ndo se
estenda também ao intermediario financeiro, se no relacionamento
contratual que desenvolve com o cliente, assumir em nome desse
relacionamento contratual também o reembolso do capital investido.

IT - E provando-se, no caso em apreco, que o gerente do banco em
2001 propds a autora uma aplicagdo financeira mediante a aquisi¢ao
de um produto com garantia do capital investido e que a autora deu a
sua anuéncia a concretizagao da aplicagdo, por se tratar de um
produto comercializado pelo Private Banking do BB, SA com capital
garantido — informagao de capital garantido que veio posteriormente
a ser confirmada pela administragao do BB, SA, quando, em Maio de
2008, decidiu honrar os compromissos assumidos pelos banco,
através do pagamento do valor nominal dos titulos aos inimeros
clientes afectados, entre os quais a autora — constitui uma realidade
negocial que configura da parte do banco um compromisso feito
seguramente em nome desse relacionamento contratual existente
entre a autora e o banco réu que se desenvolveu ao longo dos anos e
nomeadamente durante a vigéncia dos titulos financeiros adquiridos
(2001 a 2008) e, como tal, o banco ¢ responsavel pelas obrigagdes
contratuais assumidas, como seja, o reembolso do capital investido
nessa aquisi¢ao dos identificados activos financeirosy.

As modalidades de responsabilidade civil aqui em causa sao a
responsabilidade civil pré-contratual ou culpa in contrahendo (art.
227.° do CC), porque nos preliminares do contrato o Banco informou
o autor que estava garantido o retorno, e a responsabilidade civil



contratual porque o Banco violou o compromisso assumido no acordo
feito com o cliente (garantia de restituicdo do capital e dos juros) e
executou o contrato, violando os deveres de boa fé (art. 762.° do CC).

Segundo afirma a doutrina (cf. Agostinho Cardoso Guedes, o0b. cit.,
pp. 147 e 148), «Sempre que alguém se dirige a um banco para com
ele celebrar um contrato (um deposito bancario, um empréstimo, a
compra de titulos da sociedade proprietaria do banco, um desconto,
um empréstimo hipotecario, deposito de titulos etc.) e se inicie uma
actividade comum dos contraentes destinada a analise e elaboracao do
projecto de negdcio ndo parece restar qualquer duvida que qualquer
dos contraentes fica imediatamente vinculado aos deveres resultantes
do art. 227.%.

A este proposito Menezes Leitao («Informagao Bancaria e
Responsabilidade», Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor.
Inocéncio Galvdo Telles, Volume II, Direito Bancario, Almedina,
2002, p. 230) considera «(...) que mesmo nos casos em que o banco
presta conselhos ou recomendagdes sobre negdcios (consultoria em
relagdo a decisdo de investimento, intermediacdo em operacoes sobre
valores mobilidrios, etc.) mesmo neste ambito, sempre que a
informagao prestada tenha um cariz objectivo, se deve presumir a
culpa do banco nos termos do art. 799 do CC que como entidade
especializada na matéria se compromete a prestagao de informacgdes
exactas, cabendo a ele ilidir sempre essa presunc¢ao com a
demonstracao de que o cumprimento defeituoso ndo procede de culpa
suay.

No caso concreto, os pressupostos da responsabilidade contratual
decorrente do acordo de garantia do capital e de juros feito com o
cliente, verificam-se: a ilicitude, por violagao do dever de informagao
e do compromisso de garantia do capital e de juros; a culpa, a qual se
presume nos termos do art. 799.°, n.° 1 do CC, ¢ a causalidade, ou
seja, o0 nexo entre o facto e o dano, que a doutrina também considera
estar abrangida pela presun¢do do art. 799.°, n.° 1 do CC (cf. Menezes
Cordeiro, Direito Bancario, ob. cit., p. 432).

Nao se pode afirmar, como consta da sentenca do tribunal de 1.2
instancia, que nao se verifica o nexo de causalidade entre a violagdo
do dever de informacao e o dano — a perda do capital — por se
entender que a causa da desvalorizagao dos titulos ¢ a crise financeira
global de 2008 e ndo a informacao enganosa.

O nexo de causalidade entre a violagao dos deveres de informacdo e o
dano causado ao autor (art. 563.° do CC) deve ser analisado através
da demonstragdo, que decorre claramente da matéria de facto, de que
se tais deveres de informacao tivessem sido cumpridos, o autor nao
teria investido naquela aplicagcdo, mas noutra que lhe garantisse um
retorno seguro, condicao que ele colocou para fazer o investimento.



O valor do dano ¢ o equivalente ao capital investido — 150.000,00
euros — valor que o Banco assegurou ao cliente que ndo estava em
risco, acrescido dos juros remuneratorios que foram garantidos pelo
Banco de acordo com uma rentabilidade anual de 5,553 %, durante o
periodo de tempo em que durou a aplicacdo, ou seja, desde Janeiro de
2008 até ao fim do ano de 2011, descontando-se os juros recebidos.

Ao valor assim encontrado acrescem os juros de mora, a taxa legal,
desde a data da citacao até efetivo e integral pagamento.

IV — Decisao

Pelo exposto, concede-se a revista e revoga-se o acordao recorrido,
condenando-se o réu ao pagamento do montante de 150.000,00 euros,
acrescido dos juros remuneratdrios garantidos pelo banco de acordo
com uma rentabilidade anual de 5,553%, durante o periodo de tempo
em que durou a aplicacao, ou seja, desde Janeiro de 2008 até ao fim
do ano de 2011, descontando-se os juros recebidos.

A este valor acrescem juros de mora desde a citacdo até efetivo e
integral pagamento.

Custas pelo recorrido.
Lisboa, 17 de Mar¢o de 2016
Maria Clara Sottomayor (Relatora)

Sebastidao Povoas

Alves Velho



