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I - O Banco réu, além de ser uma institui¢ao de crédito, era também
um intermediario financeiro, pois tratou da comercializagdo, aos seus
balcdes, das Obrigagdes ...., executando ordens de subscricao, que lhe
foram transmitidas pelos autores, das obriga¢des emitidas por uma
terceira entidade —a ...., SA (artigos 289°n° 1, 290°n° 1 al* b) e 293°
n° 1 al® a), todos do Codigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de Novembro.

IT - Donde resulta que a qualificagdo juridica da intervencao do réu
nao pode deixar de ser considerada como um servi¢o € uma
actividade de intermediagao financeira e o contrato celebrado entre o
autor e o réu um contrato de intermediacao 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 t€ém a natureza de contratos
comerciais celebrados entre um intermediario financeiro e um cliente
(investidor) relativos a prestagdo de actividades de intermediac¢ao
financeira.

IIT - A informagdo constitui um pilar na avaliacdo do investimento em
valores mobilidrios e na propria eficiéncia do mercado, nela devendo
cumprir-se os requisitos qualitativos estabelecidos no artigo 7° do
CVM.

IV - O dever de prestacao de informagao que recai sobre o
intermedidrio financeiro ndo dispensa - em absoluto — o investidor de
adoptar um comportamento diligente, visando o seu total
esclarecimento.

V - A circunstancia de ter sido transmitido aos autores por
funcionario do réu que lhe sugeriu esse produto, que o reembolso do
capital aplicado era garantido pelo Banco ...., que tinha uma
rentabilidade assegurada, com juros periodicamente pagos (ponto 2, 7
¢ 9, da Fundamentagao de facto), ¢, por si, claramente insuficiente
para configurar uma violacdo do dever de informagao.

VI - Este quantum de informagao que o .... estava obrigado a prestar,
no quadro da relagdo juridica que o ligava aos seus clientes, inclui
todas as informagdes necessarias para uma tomada de decisao
esclarecida e fundamentada.

VII - A matéria de facto ndo permite identificar qualquer falha de



Decisao Texto Integral:

informagao que fosse imputavel ao réu e cuja verificagao tenha sido
causal do que veio a ocorrer relativamente ao investimento que os
autores através dele realizaram.

VIII - A presuncdo de culpa prevista no artigo 314° do CVM nao
inclui presungoes de ilicitude e de causalidade, desde logo, por tal
amplitude ndo encontrar um “minimo de correspondéncia” na letra da
lei (cfr. art® 9° n°® 2, do Cddigo Civil) Defendemos ja posi¢cdo contraria
— que abandondmos - no nosso Acordao da Relacdo de Lisboa de
02.11.2017, Proc.’ n® 6295-16.0T8LSB.L1-8, in www.dgsi.pt/jtrl..

IX - Atendendo a matéria de facto dado como provada, nao se pode
concluir que o réu tenha faltado ao cumprimento dos deveres a que
estava obrigado ou que ndo tenha observado os ditames impostos pela
boa-fé, de acordo com os padrdes de diligéncia, lealdade e
transparéncia exigiveis.

Acordam no Supremo Tribunal de Justica

I - RELATORIO

AA, BB, CC e DD intentaram accao contra Banco EE, S.A., pedindo:

a) a condenacao do réu a pagar aos autores o capital e juros vencidos
e garantidos que, a data da entrada da petigdo inicial, perfaziam a
quantia de € 57.000,00, bem com os juros vincendos desde a citacao
até efectivo e integral pagamento.

Subsidiariamente:

b) a declarag¢ao de nulidade de qualquer eventual contrato de adesao
que a ré invoque para ter aplicado os € 50.000,00 que os autores lhe
entregaram e que aquela aplicou em obrigagdes subordinadas FF;

c) a declaragdo de ineficacia em relagdo aos autores da aplicacao que
a ré tenha feito daquele montante;

d) a condenagdo da r¢€ a restituir aos autores € 57.000,00 que ainda
nao receberam dos montantes que lhe entregaram e de juros vencidos
a taxa contratada, acrescida de juros legais vincendos, desde a data da
citagdo até efectivo e integral cumprimento.

E sempre:

e) - a condenagao da ré a pagar aos autores a quantia de € 3.000,00 a
titulo de danos nado patrimoniais.
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Em sintese, alegaram que foram clientes da ré (entdo GG), com uma
conta de depdsitos a ordem. Em Outubro de 2004, um funcionario
daquele disse ao 2° autor que dispunha de uma aplicagdo em tudo
igual a um depdsito a prazo, com capital garantido pelo GG e com
rentabilidade assegurada.

O funcionario da ré sabia que o 2° autor nao possuia qualificagdo ou
formacao técnica que lhe permitisse, a data, conhecer os diversos
tipos de produtos financeiros e avaliar, por isso, os riscos de cada um
deles, a ndo ser que lhos explicassem devidamente e que, por isso,
tinha um perfil conservador no que respeitava ao investimento do seu
dinheiro.

O seu dinheiro (€ 50.000,00) viria a ser colocado em obrigagdes FF,
sem que os autores soubessem, em concreto, o que era,
desconhecendo inclusivamente que a HH era uma empresa.

De todo o modo, sempre foi dito ao 2° autor que o capital era
garantido pelo Banco réu, com juros semestrais € que poderia
levantar o capital e respectivos juros quando assim o entendesse,
bastando avisar a agéncia com a antecedéncia de trés dias.

Os autores sempre estiveram convencidos que o dinheiro tinha sido
aplicado numa aplicagdo segura e com as caracteristicas de um
depdsito a prazo; caso tivessem percebido que poderiam estar a dar
ordem de compra de obrigagdes FF, produto de risco e que o capital
nao era garantido pelo GG, ndo consentiriam nem autorizariam.

A partir de Novembro de 2015, a ré deixou de pagar juros e, agora,
atribui a responsabilidade pelo pagamento a HH, entidade que os
autores nem sabiam existir.

Nunca qualquer contrato lhes foi lido nem explicado, nem entregue
copia que contivesse clausulas sobre obrigacoes subordinadas HH,
nem que contivesse prazos de resolugdo unilateral pelos autores, nem
nunca conheceram qualquer titulo demonstrativo de que possuiam
obrigacdes HH, nao lhes tendo sido entregue documento
correspondente.

Foi omitido o processo informativo, quanto a liquidez do capital,
vencimento de retribui¢do, prazos de reembolso, que os autores nunca
aceitariam se conhecessem os seus reais termos.

O prazo de maturidade ocorreu em Novembro de 2014 e o capital
investido ndo foi restituido aos autores.

A r¢é colocou os autores num permanente estado de preocupacao e
ansiedade, com o receio de ndo reaverem o seu dinheiro, computando
o respectivo dano ndo patrimonial em €3.000,00.



O réu contestou, dizendo, em substancia, que os autores tinham
conhecimentos e experiéncia suficientes para um tal tipo de
investimento, sabendo da respectiva natureza, riscos e rentabilidade.
As Obrigacdes FF foram emitidas, como o proprio nome indica, pela
HH, SGPS, S.A., sociedade titular de 100% do capital social do
Banco réu.

Qualquer obriga¢ao ¢ tendencialmente um produto conservador, com
um risco normalmente reduzido, indexado a solidez financeira da
sociedade emitente; no caso concreto, o facto de a entidade emitente
ser “mae” do Banco, sendo este necessariamente, um garante da
solvibilidade daquela, por ser o principal activo do seu patriménio, do
que concluiu que “dificilmente haveria um produto financeiro tao
seguro com a subscri¢cdo daquelas obrigacdes” e que o risco de um
depdsito a prazo seria, entdo, semelhante a uma tal subscrigao por o
risco da HH ser indexado ao risco do proprio Banco.

O incumprimento foi determinado por circunstancias completamente
imprevisiveis e anormais.

Foi explicado aos autores que se tratava da sociedade-mae do Banco,
pelo que se tratava de um produto seguro e foram apresentadas as
respectivas condigdes.

Nunca a ré disse aos autores que o Banco garantiria fosse o que fosse
quanto ao cumprimento ou incumprimento das obrigacdes da HH.

Os autores responderam as excepgoes alegadas na contestacao,
terminando como na petigdo inicial.

Foi proferida sentenca que julgou a accdo improcedente e absolveu o
réu dos pedidos.

Os autores recorreram ¢ a Relagao de Coimbra, por acérdao de
09.10.2018, julgou o recurso parcialmente procedente, revogou
parcialmente a decisdo recorrida e, mantendo o demais decidido,
condenou o réu Banco EE, SA, a pagar aos autores a quantia de €
50.000 (cinquenta mil euros), acrescida dos juros de mora, a taxa
legal, contados desde Novembro de 2014 até efectivo e integral
pagamento.

O réu interp0s recurso de revista, tendo formulado as seguintes
CONCLUSOES:

1* -O douto acordao da Relagao de Lisboa violou e fez errada
aplicacdo e interpretacao do disposto nos arts 7°, 290° n° 1 alinea a),



304°-A e 312°a 314°-D e 323°a 323°-D € 327° do CdVM ¢ 4°, 12°,
17°e 19°do D.L. 69/2004 de 25/02 e da Directiva 2004/39/CE ¢
364°, 483° € ss., 563°, 628° ¢ 798° e ss do CC .

2% - A forma como a decisdo recorrida valoriza e interpreta o
depoimento da testemunha II, contrariando o entendimento e a livre
apreciacao da 1? instancia, quando nao teve contacto directa com a
mesma e com o seu testemunho, ultrapassa em muito aquilo que o
legislador pretendia da Relacdo na reapreciacao da matéria de facto.

3* - A putativa desconformidade entre o comportamento exigido ao
réu e o seu comportamento verificado tem que ver com o facto do
tribunal considerar que, a circunstancia do funcionario do Banco réu
ter assegurado ao autor (conforme ele proprio estava convencido) que
a aplicagao financeira era uma produto sem risco € com capital
garantido, ndo transmitindo a caracteristica da subordinagao,
configura a prestacao de uma informacao falsa.

4* - Porém, tal realidade nao configura qualquer violagao do dever de
informacgao por prestagdo de informacao falsa.

5% - De facto, o uso de uma tal expressao apenas se pode ter como
referéncia @ mecanica de funcionamento do investimento, que ¢ feito
por um determinado prazo, findo o qual o capital ¢ reembolsado na
totalidade, acrescido da rentabilidade.

6" - E utdpico pretender ver nesta singela referéncia qualquer espécie
de garantia absoluta de investimento. Até porque essa garantia ndo
existe!

7* - O investimento efectuado era um investimento seguro € ndao um
investimento em qualquer “produto de risco”.

8" -Temos para nos por evidente que, a data da subscri¢do das
Obrigagodes, o intermedidrio financeiro ndo tinha obrigacao legal de
informar o investidor sobre os riscos do instrumento financeiro
subscrito (Obrigacdes) € que, mesmo actualmente (depois de entrar
em vigor o DL 357-A/2007 de 31/10), o intermediario financeiro nao
esta obrigado a informar o investidor acerca dos efeitos do risco de
insolvéncia dos emitentes ou do mero risco de nao retorno do capital
investido na data de maturidade do investimento, ou sequer de
analisar a robustez financeira do emitente, ou da posicao dos credores
em caso de insolvéncia da entidade emitente.

9% - Ainda relativamente a caracteristica da subordinagao, a
explicagdo da regra da subordinacao que, a data, em face das relacdes
entre o Banco e entidade emitente seria certamente irrelevante para a
decisao de subscrigdo, por ninguém supor um cenario de
incapacidade financeira do banco ou da sua sociedade-mae.

10? - Em lado algum se vislumbra se os mesmos clientes, e



especialmente, em concreto, o autor, agiriam de forma distinta acaso
tivesse conviccao diferente, em particular se conhecessem a
caracteristica da subordinacao.

11* - O que esta em causa nos presentes autos, até tendo em conta a
respectiva causa de pedir, € o dano do incumprimento do dever de
reembolso das obrigagdes pela emitente, ndo tendo qualquer
relevancia a natureza subordinada das obrigacdes. Diga-se alias, que
nao ficou de forma alguma demonstrado que, se as obrigagdes nao
fossem subordinadas, o autor teria recebido o seu capital.

12% - Da mesma forma, repetimos, o que levou o autor a subscrever o
produto foi a sua aparente seguranca e o facto de seu emitido pela
dona do banco. Nestas circunstancias, saber a sua posi¢do numa
possivel situagao de insolvéncia da entidade emitente nao mudaria ou
teria qualquer influéncia na decisdo de aplicar ou ndo o seu dinheiro
no produto.

13* - O que 0 CdVM exige ¢ que seja prestada a informagao, o que foi
feito.

14* - Cumprido o dever de informagao, e porque o didlogo e processo
negocial ¢ dinamico, ndo estava o funcionario do Banco réu impedido
de — em boa fé — acrescentar ao seu argumentario o seu juizo pessoal
sobre a seguranca do produto.

15% - A recomendagao do funcionario do Banco réu e juizo de valor
acerca da segurancga do produto nao constitui qualquer violagdao do
dever de informacao que impendia sobre o intermediario financeiro,
em 2006, no que toca ao esclarecimento quanto ao risco da subscri¢ao
do produto “Obrigacdes”.

16* - Quer o art® 314° do CdVM, quer os artigos 798° e 799° do C.C.
estabelecem unicamente presuncdes de culpa dos devedores, como
alids decorre do proprio texto legal dos referidos preceitos.

17* - Fica por isso, € nos termos do art® 342° do CC, a cargo dos
credores/autores alegar e provar a ilicitude que serve de esteio a
pretensao que trazem a juizo!

18* - Mesmo que se defendesse (juntamente com alguma doutrina) a
existéncia de uma presungao de ilicitude, sempre diremos que essa
presunc¢ao apenas podera existir no caso de incumprimento dos
deveres principais do contrato, mas ja ndo assim no caso de
incumprimento de deveres acessorios, como € o caso do dever de
informacao no contrato de intermediagao financeira de recepgao e
transmissao de ordens.

19* - No caso dos deveres acessorios, a ilicitude ndo pode surgir por
automatismo, porque esse dever nao se insere na prestagao principal
do contrato, porventura até realizada pelo devedor.



20? - E que a origem dos deveres acessorios ndo radica no contrato,
mas sim no principio da boa fé na execugdo dos contratos, previsto no
art® 762° n° 2 do CC.

21% - E, uma vez que o dever acessorio € decorréncia deste principio,
que orbita em torno da obrigagdo principal, ¢ necessario que o credor
alegue e prove nado so a existéncia desse dever acessorio (como fonte
de responsabilidade) como, sobretudo, o seu ndo cumprimento, pois a
maioria das vezes nao se pode socorrer da evidéncia da falta de
resultado prefigurado (a prestacao principal inserta no contrato) para
implicar o raciocinio l6gico-dedutivo da afirmacao da ilicitude!

22% - Assim, a violagdo do dever de informagao no contrato de
intermediacao financeira de recepgdo e transmissao de ordens nao
implica qualquer (inexistente!) presunc¢ao de ilicitude.

23* - E, portanto, tinha que ser o autor a alegar e provar que concretas
informacgoes ¢ que o Banco réu estava obrigado a lhe ter dado, que
nao deu!

24* - Sucede que, tal matéria nao consta da matéria de facto provada,
precisamente porque o autor se demitiu de a alegar...

25* - E, ndo o tendo feito, tem a presente ac¢ao necessariamente que
claudicar!

26" - Em lado algum do CdVM se levou tao longe a obrigacao do
intermedidrio financeiro e se lhe impds a obrigagdo de se assegurar
que o investidor compreendeu a informagao que lhe foi prestada!

27*- O art® 312°-A n° 1 alinea c) obriga que a informagdo seja
apresentada de modo a ser compreendida pelo destinatario médio! E
este ¢ um critério objectivo de prestar a informacgao.

28 - O destinatario médio € um destinatario com o cuidado, zelo, e
atencao médios, colocado na situa¢ao do destinatario concreto,
nomeadamente no que toca as capacidades, conhecimentos e
experiéncia deste.

29* - Um declaratario normal e médio colocado no lugar do autor, ndo
teria depreendido daquelas singelas expressoes utilizadas de “garantia
e seguranga” que era afinal o Banco quem caucionava as obrigagdes
da HH ou que o investimento estava imune a toda e qualquer
vicissitude ou fracasso!

30? - Nao houve da parte do Banco réu a prestacdao de qualquer
informacao falsa, ou a utilizacao de qualquer artificio falacioso ou
subterfugio ardiloso que fosse apto a enganar o autor.

31% - O que nos parece a nds ¢ que, quando muito, houve da parte do
autor um erro espontaneo, mas nunca um erro provocado!



32% - Assim sendo, nenhuma culpa pode ser assacada ao Banco réu.

33% - A condenagao do Banco réu no pagamento da integralidade do
valor desembolsado pelo autor ¢ manifestamente excessiva € nao
cumpre com o critério da teoria da diferenga prevista no art® 566° n° 2
do CC, uma vez que da azo a que o autor venha depois a receber o
que lhe couber do emitente do titulo e que acrescera ao valor da
indemnizacdo j& porventura pago pelo réu e equivalente ao montante
por ele desembolsado na subscri¢ao do valor mobiliario.

34* - Do texto do art® 799° n° 1 ndo resulta qualquer presuncao de
causalidade.

35% - Parece-nos que esta construcao - da existéncia de uma presungao
de causalidade - ¢ uma forma de tentar ver na lei, uma coisa que ela
manifestamente nao diz.

36* - Do art® 563° do C.C. nao resulta qualquer presungao de
causalidade.

37* - Resulta sim o acolhimento, em parte, dos ensinamentos da
causalidade adequada, na vertente em que arreda, como regra, a
necessidade da absoluta confirmagdo do decurso causal: ndo ha que
provar tal decurso, mas simplesmente, a probabilidade razoavel da
sua existéncia.

38* - Porém, a substitui¢ao de uma prova absoluta por uma prova de
probabilidade razoavel, ndo faz com que desse downgrade de
exigéncia probatdria se possa concluir existir uma inversao do énus
da prova, como afirma o acordao da Relacao, ao estabelecer
abertamente a existéncia de uma presuncao de causalidade.

39? - Tal, o que significa, ¢ que o julgador se tera que bastar, em sede
de causalidade, com um juizo de razoavel probabilidade de que o
dano foi originado por aquele facto!

40* - Mas ja ndo significa que tenha que ser o agente a provar que o
facto ndo ¢ adequado a provocar aquele dano ao lesado (situagdo esta
que seria propria de uma presungao)!

41?* - O autor ndo logrou provar — como era seu 6nus, por ndo gozar
de qualquer presuncao de causalidade — que, se a informacao lhe
fosse prestada (mormente a caracteristica da subordinacdo), ndo teria
subscrito a aplicacao financeira em Obrigacdes HH!

42* - Destarte, nao sabemos nem alcangcamos o que € que o A. ndo
sabia que, se porventura soubesse, teria determinado a sua recusa em
efectuar o investimento!

43 - O que se passa € que a falta de informagao esta agora a servir de
bode expiatorio a um investimento que se veio a revelar ser um mau
investimento...



44* - Assim, ou o autor alegava e provava que se tivesse sido
cumprido o dever de informagdo, ndo teria realizado o investimento,
ou entdo, tem que arcar com as normais consequéncias de um
investimento que se tornou ruinoso, pois nao ha forma de corrigir a
titularidade do risco, pela responsabilidade — the risk lies where it
falls!

45* - A censura da conduta do Banco réu nunca podera ser
reconduzida a um dolo ou a uma culpa grave.

46* - O funcionario do Banco réu nem sequer concebeu a
possibilidade de estar a faltar ao dever de informagao acerca da
aplicagdo financeira e que, com essa falta, poderia estar a determinar
o investimento do cliente num produto que este ndo quereria se
estivesse devidamente informado.

47* - O funcionario do Banco réu estava absolutamente convencido
da seguranga do investimento ¢ da adequagao do mesmo ao perfil de
investidor do autor.

48" - Uma tal conduta apenas pode ser reconduzivel a mais leve das
formas de negligéncia — a negligéncia inconsciente —, pois revela que
o agente agiu por imprevidéncia, descuido, impericia ou ineptidao,
nao chegando sequer a conceber a possibilidade do facto se verificar,
podendo e devendo prevé-lo e evitar a sua verificacao, se usasse da
diligéncia devida.

Termina, pedindo que seja dado provimento ao presente recurso e, em
consequéncia, a sentenga recorrida seja substituida por outra que
julgue a accao totalmente improcedente, absolvendo o réu.

Os recorridos responderam, pugnando pela manutencao do acordao
da Relagao.

Colhidos os vistos, cumpre decidir.

I1 - FUNDAMENTACAO

A) Fundamentacao de facto

As instancias deram como assentes os seguintes factos:

1° - Os autores eram clientes do GG, S.A. (actualmente o réu), na sua
agéncia de ..., com a conta a ordem n.° 13...1, onde movimentavam



parte dos dinheiros, realizavam pagamentos e efectuavam poupancas.

2° - Em Outubro de 2004, um funcionario da Agéncia de ... do réu
disse ao 2.° autor que tinha uma aplica¢ao em tudo igual a um
depdsito a prazo e com o capital garantido e rentabilidade assegurada.

3° - O 2° autor subscreveu o produto acima mencionado convencido
de que estava a colocar o seu dinheiro numa aplicagdo segura, no
sentido de se tratar de risco reduzido ou de risco mais aproximado ao
risco de um deposito a prazo.

4° - Os autores estiveram sempre convencidos que o réu lhe restituiria
o capital e os juros quando os solicitasse.

5° - O funcionario do banco sabia que o 2° autor nao possuia a
qualificagdo ou formagdo técnica que permitisse saber avaliar os
riscos do produto.

6° - O 2° autor tinha um perfil conservador, aplicando o dinheiro em
depositos a prazo e em Fundo de Investimento no Offshore da ....

7° - Ap06s a subscri¢do do produto acima referido, os respectivos juros
foram sendo periodicamente pagos.

8° - O que manteve até Novembro de 2015, data em que o Banco réu
deixou de pagar os juros respectivos.

9° - Nao foi emitido qualquer outro documento a esse proposito,
como nao foi assinado qualquer documento pelos autores, para além
das habituais comunicacgdes/avisos/extractos relativos ao pagamento
dos juros periodicos, acima mencionados.

Os autores nao sabiam que estavam a dar ordem de compra de
obrigacgoes.

Nao foi explicado aos autores que o GG e a HH eram duas entidades
distintas e que investir em HH era diferente de aplicar dinheiro no
GG.

As obrigacgdes foram vendidas como equivalentes a um deposito a
prazo.

O seu reembolso garantido pelo Banco GG.

Os autores nunca teriam adquirido tais obrigacdes se tivessem
percebido que o capital ndo era garantidol11.

10° - Na data de vencimento contratada, o réu nao restituiu aos
autores 0 montante que estes subscreveram.

11° - Em consequéncia, os autores ficaram impedidos de usar o
montante subscrito como bem entendessem.

12° - As orientagdes e comunicagdes internas existentes no GG e que
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este transmitia aos seus comerciais nos respectivos balcoes
consistiam em afirmar a seguranca da aplicacao financeira em causa,
a sua solidez e boa rentabilidade com um risco semelhante a um
depdsito a prazo junto do proprio Banco.

13° - As Obrigagdes em causa foram emitidas, como o proprio nome
indica, pela HH, SGPS, S.A..

14° - Esta sociedade era titular de 100% do capital social do Banco-
réu.

15° - Participacao que deteve de forma permanente até Novembro de
2008.

16° - Altura em que foi nacionalizada.

17° - Nesta sequéncia, porque a HH, SGPS, S.A., detinha o Banco
GG, qualquer obrigagao por si emitida ¢ tendencialmente um produto
conservador, com um risco normalmente reduzido, indexado a solidez
financeira da sociedade emitente, sendo este necessariamente um
garante da solvabilidade daquela, por ser o principal activo do seu
patrimoénio.

18° - O risco de um Depdsito a Prazo seria semelhante a uma tal
subscrigdo por o risco da HH ser indexado ao risco do proprio Banco.

19° - Consideragao valida sem prejuizo do Fundo de Garantia de
Depositos, a data no valor maximo de €25.000,00.

20° - Foi explicado ao 2° autor o prazo de 10 anos do referido produto
que subscreveu.

21° - E das condi¢des de reembolso.

22° - E de obtengao de liquidez ao longo do prazo de 10 anos, que
apenas seria possivel por via de endosso.

23° - E que era a data extremamente facil e rapido, porquanto a
procura superava inimeras vezes a oferta.

24° - O 2° autor sabia perfeitamente que o produto que subscreveu
nao era um depdsito a prazo.

B) Fundamentacao de direito

O acérdao da Relagdo revogou parcialmente a decisdo recorrida e,
mantendo o demais decidido, condenou o réu Banco EE, SA, a pagar
aos autores a quantia de € 50.000 (cinquenta mil euros), acrescida dos
juros de mora, a taxa legal, contados desde Novembro de 2014 até
efectivo e integral pagamento.



O réu pede a revogagao do acérdao recorrido e a repristinagdo da
decisao da 1? instancia que havia julgado a ac¢ao improcedente.

O nucleo essencial da sua alegacao centra-se na nao verificagao dos
pressupostos da responsabilidade civil, mormente a ilicitude € o nexo
de causalidade.

Antes de mais, importa saber qual o quadro legal aplicavel perante os
factos que se mostram provados. Assim, o circunstancialismo legal
que existia na data em que se operou o investimento (Outubro de
2004) ¢ o Codigo de Valores Mobiliarios, na redacgao anterior ao DL
n°®357-A/2007, de 31 de Outubro (Declaragao de Rectificacao de n°
117-A/2007, de 28 de Dezembro).

Comecemos por afirmar que a natureza juridica da operagao bancaria
entre os autores e o réu deve ser qualificada como uma actividade de
intermediacao financeira. O banco réu, além de ser uma instituicao de
crédito, era também um intermedidrio financeiro, pois tratou da
comercializagdo, aos seus balcoes, das Obrigacdoes HH, executando
ordens de subscri¢do que lhe foram transmitidas pelos autores, das
obrigacdes emitidas por uma terceira entidade —a HH, SA (artigos
289°n° 1,290°n° 1 al*b) € 293°n° 1 al* a), todos do Cddigo dos
Valores Mobilidrios, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de
Novembro.

Donde resulta que a qualificacdo juridica da intervencao do réu nao
pode deixar de ser considerada como um servico e uma actividade de
intermediacao financeira e o contrato celebrado entre os autores € o
réu um contrato de intermediacao financeira enquanto categoria
contratual autdbnoma 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 prestacao de actividades de intermediacao

financeiral2]

A intermediagdo financeira designa o conjunto de actividades
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 mobilidrio de
natureza monetaria (cf. art® 1° n°® 1) e ¢ utilizado para suprir
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necessidades de liquidez imediata ou para servir de sucedaneo a
emissdo de garantias sobre contratos de concessao de crédito@.

Os intermediarios financeiros sao agentes econdémicos especialmente
qualificados que, no mercado de valores mobilidrios, prestam,
simultaneamente, aos emitentes ¢ aos investidores, contra
remuneragao, os servigos de realiza¢ao das transacg¢des por sua conta;
ou seja, propiciam o encontro entre os investidores/aforradores € os
emitentes/captadores de fundos.

Os intermedidrios financeiros estdo obrigados a providenciar ao
investidor todos os elementos necessarios a tomada de decisdes
esclarecidas de investimento. E dai que, de entre os deveres dos
intermediarios financeiros previstos especialmente no Codigo de
Valores Imobiliarios (CVM), ressaltem os deveres de informacgao ao
cliente e de adequagao.

Assim, interessa decidir se o0 GG violou, quanto aos autores, deveres
que sobre si impendiam enquanto intermedidrio financeiro para tanto
autorizado, aquando da aquisi¢ao, por estes, do produto financeiro
acima identificado e, consequentemente, se € responsavel pelo
pagamento da indemnizacao peticionada.

Os Bancos sao institui¢des de crédito que podem efectuar a
generalidade das operacdes bancarias nao vedadas por lei,
designadamente actividades de intermediac¢do financeira — cf. artigos
3°al*a) e 4°n° 1 do Regime Geral das Institui¢cdes de Crédito e
Sociedades Financeiras, aprovado pelo DL n® 298/92, de 31 de
Dezembro (RGICSF), na redacg¢do em vigor a data dos factos e artigo
293°n° 1 al* a) do CVM.

Nas relacdes com os autores, o Banco réu, como institui¢ao de
crédito, estava sujeito as regras de conduta fixadas no RGICSF,
designadamente as constantes dos artigos 73°, 74° e 75°, na redaccao
entdo em vigor.

Assim:
Artigo 73.° (Competéncia técnica)

As institui¢des de crédito devem assegurar aos clientes, em todas as
actividades que exer¢am, elevados niveis de competéncia técnica,
dotando a sua organiza¢do empresarial com os meios materiais €
humanos necessarios para realizar condigdes apropriadas de
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qualidade e eficiéncia.
Artigo 74.° (Relacdes com os clientes)

Nas relagdes com os clientes, os administradores e os empregados das
instituicdes de crédito devem proceder com diligéncia, neutralidade,
lealdade e discrigdo e respeito consciencioso dos interesses que lhes
estdo confiados.

Artigo 75.° (Dever de informacao)

1 - As institui¢des de crédito devem informar os clientes sobre a
remuneragao que oferecem pelos fundos recebidos e sobre o prego
dos servigos prestados e outros encargos suportados por aqueles.

2 - O Banco de Portugal regulamentard, por aviso, os requisitos
minimos que as institui¢des de crédito devem satisfazer na
divulgagao ao publico das condigdes em que prestam os seus
Servigos.

Enquanto intermediario financeiro (cf. artigos 289° n° 1 al* a) e 290°
n° 1 al® ¢) do CVM), estava obrigado ao cumprimento dos principios
ou regras de conduta estabelecidas nos artigos 304° a 342° do CVM.

A violacao dos deveres de informacao

Ha que ter presente que, como se estabelece no artigo 7° do CVM, a
qualidade da informagao deve ser completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita a informagdo respeitante a valores mobiliarios, a
ofertas publicas, a mercados de valores mobilidrios, a actividades de
intermediacao.

A informagao constitui um pilar na avaliacao do investimento em
valores mobilidrios e na propria eficiéncia do mercado, nela devendo
cumprir-se os requisitos qualitativos estabelecidos no artigo 7° do
CVM.

E o artigo 304°, sob a epigrafe (Principios), estabelece que:

1- Os intermediarios financeiros devem orientar a sua actividade no
sentido da proteccao dos legitimos interesses dos seus clientes e da
eficiéncia do mercado.

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



3 - Na medida do que for necessario para o cumprimento dos seus
deveres, o intermediario financeiro deve informar-se sobre a situacao
financeira dos clientes, a sua experiéncia em matéria de investimentos
¢ 0s objectivos que prosseguem através dos servigos a prestar.

Quanto a prevaléncia aos interesses dos clientes (n° 3 do art® 309°),
designadamente dispde o n° 1 do art® 310°, sob a epigrafe
(Intermediagao excessiva), que “o intermedidrio financeiro deve
abster-se de incitar os seus clientes a efectuar operagdes repetidas
sobre valores mobiliarios ou de as realizar por conta deles, quando
tais operagdes tenham como fim principal a cobranca de comissoes
ou outro objectivo estranho aos interesses do cliente”

E o artigo 312.° (Deveres de informacgao) preceitua o seguinte:

1 - O intermedidrio financeiro deve prestar, relativamente aos
servicos que ofereca, que lhe sejam solicitados ou que efectivamente
preste, todas as informagoes necessarias para uma tomada de decisao
esclarecida e fundamentada, incluindo nomeadamente as respeitantes
a:

a) Riscos especiais envolvidos pelas operacgoes a realizar;

b) Qualquer interesse que o intermediario financeiro ou as pessoas
que em nome dele agem tenham no servigo prestado ou a prestar;

c¢) Existéncia ou inexisténcia de qualquer fundo de garantia ou de
proteccao equivalente que abranja os servigos a prestar;

d) Custo do servigo a prestar.

2 - A extensao e a profundidade da informacao devem ser tanto
maiores quanto menor for o grau de conhecimentos e de experiéncia
do cliente.

3 - A circunstancia de os elementos informativos serem inseridos na
prestacao de conselho, dado a qualquer titulo, ou em mensagem
promocional ou publicitaria ndo exime o intermediario financeiro da
observancia dos requisitos e do regime aplicaveis a informagdo em
geral.

Como refere Agostinho Cardoso Guedes[4]: 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,
depdsito de titulos etc.) e se inicie «uma actividade comum dos
contraentes destinada a analise e elaboracao do projecto de negdcio»
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nao parece restar qualquer duvida que qualquer dos contraentes fica
imediatamente vinculados aos deveres resultantes do art® 227° e
consequentemente o banco pode ser obrigado a prestar informagdes
ou conselhos ou, quando tal dever ndo surja por for¢a do dever de
agir com boa fé, responsabilizado, ainda assim, por informagdes ou
conselhos inexactos (desde que, com esse comportamento, se violem
outros deveres de conduta, tal como acontecia com os deveres laterais
de origem contratual de que resultem danos”.

Também Gongalo André Castilho dos Santosl2] se pronunciou sobre
o0 assunto: “sdo precisamente as avaliacdes e recomendagoes
prestadas pelos intermediarios financeiros que habitualmente
motivam os investidores a fundamentar a sua decisdo inicial de
investimento ou a modificar uma decisao anterior. (...) A crescente
complexidade dos servicos e dos produtos financeiros nao so justifica
uma gradual sofisticagdo da informacao que tenha de vir a ser
recolhida e tratada para efeitos de formulacao de juizos sobre a
qualidade e quantidade dos investimentos em mercado, como também
implica, em termos exponenciais, que os custos e riscos envolvidos
nessa operagao sejam proibitivos para a esmagadora maioria dos
investidores, em geral, e dos clientes, em particular. Esta envolvente
repercute-se numa especial posi¢cao de confianca e dependéncia do
cliente face ao profissional do mercado que, enquanto intermedidrio
financeiro, assume fungdes significativas na gestao do patriménio
daquele”.

Anténio Pedro Azevedo Ferreiral©] refere que o dever geral de
informar que impende sobre o banco ¢, “ forgosamente enquadrado
pelo ambito da relacdo negocial estabelecida entre o banco e o seu
cliente, ndo incidindo sobre o banco relativamente a matérias que nao
tenham a ver, directa ou indirectamente, com tal relacao. Isto ¢, o
banco nao esta obrigado a tomar a iniciativa de informar o seu cliente
sobre matérias que ndo tenham a ver com o ambito do contrato
bancario geral desenhado entre as partes, nomeadamente o banco nao
esta obrigado a informar o cliente sobre eventuais oportunidades de
negbcio. Se, no entanto, o banco prestar tal tipo de informacdes,
“motu proprio”, fica naturalmente obrigado a agir com a correcgao, a
veracidade e a prudéncia que lhe sdo exigiveis por for¢a da sua
condig¢do especifica de profissional habilitado para o exercicio da
actividade, por for¢a da confianga que tal facto inspira no cliente e
por forca de tal comportamento ser adoptado no ambito de uma
relagdo negocial de natureza vasta, complexa e diversificada.

(...). Em sintese, pois, parece poder concluir-se que a relagao
negocial estabelecida entre os bancos e os seus clientes determina,
para aqueles e a favor destes, a configuracdo de uma obrigacao de
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prestar informacgdes segundo duas vertentes complementares:

Por um lado, o banco deve informar sempre que, no contexto
negocial da relacao estabelecida, tal comportamento se apresente
como necessario ao desenvolvimento dessa relacdo, nomeadamente
quando da informagao prestada ao cliente possa depender uma
correcta execugao das ordens recebidas ou um maior rigor técnico dos
servigos prestados, tudo num quadro amplo de salvaguarda dos
interesses do cliente.

Por outro lado, se e quando o banco informe, devera fazé-lo com
veracidade e rigor, por for¢a da sua condi¢ao de profissional diligente
que pauta a respectiva actuagdo, no ambito daquela relagdo, pelos
vectores derivados do principio geral da boa-fé negocial, da confianca
insita a relacdo e da salvaguarda dos interesses dos clientes”.

Citando Menezes Cordeirol’], « o Direito dos actos bancarios &,
fundamentalmente, um direito contratual: ele submete-se ao Direito
das Obrigacdes, com os desvios ditados pela natureza comercial dos
actos em causa e, ainda, com as especificidades propriamente
bancarias, que tenham aplicagcdo. Ao lado do Direito dos actos
bancarios, encontramos outras areas normativas relevantes, (...) o que
se podera chamar de vinculagdes extra negociais, que incluem os
deveres de informagdo e de lealdade pré contratuais e pos-eficazes
(...) matéria que traduz o prolongamento dogmatico dos deveres
acessorios e pode ser considerada do tipo contratual”.

Como refere Paulo Cémara@, “um dos alicerces do sistema
mobilidrio reside na funcao de apoio, assisténcia, aconselhamento e
conselho que os intermediarios financeiros desempenham
relativamente aos seus clientes”.

A informagdo — salienta 0 mesmo autor — constitui, por um lado, “um
instrumento de protec¢ao dos investidores, uma vez que estes poderao
avaliar melhor os riscos de ganhos e de perdas ligados ao seu
investimento” e, por outro lado, salvaguarda o regular e eficiente

funcionamento dos mercados”[9]

Relativamente ao desenho do ambito funcional do dever de
informagdo, refere o acorddo do STJ de 11.10.2018[10], que™:

O cumprimento dos deveres de informagdao que impendem sobre o
intermediario financeiro €, porém, de geometria variavel. Quer isto
significar que a intensidade dos deveres de informacgdo varia em
funcao do tipo contratual em causa e do concreto perfil do cliente.
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Assim, o critério em funcao do qual se afere o cumprimento dos
deveres que recaem sobre o intermedidrio financeiro ha-de ser o
seguinte: quanto menor o conhecimento e experiéncia do cliente em
relagdo ao objecto do seu investimento maior sera a sua necessidade

de informagﬁow.

Em todo o caso, o dever de prestagao de informagao que recai sobre o
intermedidrio financeiro ndo dispensa - em absoluto — o investidor de
adoptar um comportamento diligente, visando o seu total

esclarecimentol12].

Por outro lado, como adverte Paulo Camara, “com a cominag¢ao de
uma malha apertada de deveres ligados a informagao ndo se anula o
risco do investimento (...). Assim, sdo, a partida, licitas as decisdes
irracionais do ponto de vista econdomico, ainda que potenciando

prejuizos. (.. .)”M.

Sera o banco réu, enquanto intermediario financeiro, civilmente
responsavel para com os danos sofridos pelos autores?

E esta a questdo de fundo que agora importa resolver.

O artigo 314° do CVM (Responsabilidade civil) preceitua o seguinte:

1 - Os intermedidrios financeiros sdo obrigados a indemnizar os
danos causados a qualquer pessoa em consequéncia da violacao de
deveres respeitantes ao exercicio da sua actividade, 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
informacao.

A presungdo de culpa prevista naquele preceito nao inclui presuncdes
de ilicitude e de causalidade, desde logo, por tal amplitude nao
encontrar um “minimo de correspondéncia” na letra da lei (cfr. art® 9°

n° 2, do Codigo Civil).
Neste sentido, entre outros:

Acordao do STJ de 06.06.2013:@ “A responsabilidade civil
assacada ao intermediario financeiro, designadamente no ambito de
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contrato de consultadoria para investimento em valores mobiliarios,
pressupde a prova da ilicitude resultante do incumprimento de
deveres legais ou contratuais, numa relacao de causalidade adequada
com o sinistro financeiro verificado”.

E ainda o acérddo do STJ de 13.09.2018[15]:

“I - A lei portuguesa nao permite que o nexo de causalidade seja
retirado ou obtido por via de uma presuncao (arts 563° ¢ 799°,
conjugados com os arts 342° e ss, todos do CC).

IT - O art® 799° do CC aplica-se apenas a culpa € nao ao nexo de
causalidade.

IIT - Ainda que se presuma a culpa, cabera a quem alega o direito
demonstrar a existéncia do nexo causal entre a ilicitude e o dano ndo
se podendo, em caso algum, presumir-se quer o nexo de causalidade
quer o dano”.

Esta em causa, como ja referimos, um contrato de intermediacao
financeira relativo a “recepcao e transmissao de ordens por conta de
outrem”, que sao servicos de investimento em valores mobilidrios —
art® 290°n° 1 al* a) do CVM.

As normas do CVM, na redacg¢ao anterior a entrada em vigor do DL
n°® 357-A/2007 de 31.10, ndo densificavam o dever de informacao,
como hoje resulta das disposi¢des dos artigos 312°-A a 312°-G, que
apenas foram aditadas por aquele Decreto-lei.

Efectivamente, o Codigo dos Valores Mobilidrios, na redacgao
vigente a data da subscri¢ao das obrigacdes aqui em causa
(10.04.20006), para além do cumprimento do dever geral de
informacgao previsto no art® 312°, apenas afirmava no art® 323° uma
regra geral quanto ao dever de informacao, donde resultava a
obrigacdo do intermediario informar os clientes com quem tenha
celebrado contrato sobre:

a) A execucdo ¢ os resultados das operagdes que efectue por conta
deles;

b) A ocorréncia de dificuldades especiais ou a inviabilidade de
execucao da operagao;

c¢) Quaisquer factos ou circunstancias de que tome conhecimento, nao
sujeitos a segredo profissional, que possam justificar a modificagao
ou a revogacao das ordens ou instru¢des dadas pelo cliente.
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Posto isto, ha que reconhecer que, no caso sub judice, a matéria de

dos deveres que sobre si impendiam, mormente deveres de
informacao.

A circunstancia de ter sido transmitido aos autores que o reembolso
das obriga¢des era garantido pelo Banco GG, que as obrigacdes
foram vendidas como equivalentes a um depdsito a prazo, que os
autores estiveram sempre convencidos que o réu lhe restituiria o
capital e os juros quando os solicitasse (factos provados 9° e 4°), &,
por si, claramente insuficiente para configurar uma violacao do dever
de informacao.

Este quantum de informagao que o GG estava obrigado a prestar@,
no quadro da relagdo juridica que o ligava aos seus clientes, inclui
“todas as informagoes necessarias para uma tomada de decisdo
esclarecida e fundamentada” (art® 312° do CVM).

O 2° autor sabia perfeitamente que o produto que subscreveu nao era
um depdsito a prazo (facto provado n° 24). Subscreveu o produto
convencido de que estava a colocar o seu dinheiro numa aplicacao
segura, no sentido de se tratar de risco reduzido ou de risco mais
aproximado ao risco de um deposito a prazo (facto provado sob o n°
3).

A par disso, também ficou provado que:

- Nesta sequéncia, porque a HH, SGPS, S.A., detinha o Banco GG,
qualquer obrigagao por si emitida ¢ tendencialmente um produto
conservador, com um risco normalmente reduzido, indexado a solidez
financeira da sociedade emitente, sendo este necessariamente um
garante da solvabilidade daquela, por ser o principal activo do seu
patrimoénio — (facto provado n° 17).

- O risco de um Deposito a Prazo seria semelhante a uma tal
subscricdo por o risco da HH ser indexado ao risco do proprio Banco
— (facto provado n° 18).

- Consideracao valida sem prejuizo do Fundo de Garantia de
Depositos, a data no valor maximo de €25.000,00 — (facto provado n°
19).

E ainda que:
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- Foi explicado ao 2° autor o prazo de 10 anos do referido produto
que subscreveu.

- E das condig¢des de reembolso.

- E de obtengdo de liquidez ao longo do prazo de 10 anos, que apenas
seria possivel por via de endosso.

- E que era a data extremamente facil e rapido, porquanto a procura
superava inumeras vezes a oferta - (Factos provados n°s 20, 21,22 e
23).

Por outro lado, a afirmac¢do de que o reembolso dessas obrigacdes era
garantido pelo GG (ponto 9 da Fundamentagao de facto) nao significa
que a decisdo dos autores de subscrever as obrigagdes se tivesse
ficado a dever a tal circunstancia, ndo cabendo, alias, nas funcoes
habituais dos intermediarios financeiros assumir o compromisso de
reembolsar os clientes pelos investimentos efectuados em produtos
emitidos por outras entidades.

Tal facto nao traduz omissao de qualquer informacgao relevante ou
informag¢do nao verdadeira, sendo expressao corrente para explicar ao
cliente, sem especiais conhecimentos, que se tratava de um produto
seguro € que os riscos, na pratica, nao divergiam em muito dos riscos
de um depésito a prazo — Cfr facto provado n° 3..

Demonstrou-se que o banco réu prestou informagao exacta sobre a
remuneragao e demais elementos caracterizadores do produto.(Cfr
factos provados sob os n°s 20 a 24).

Por outro lado, em momento nenhum se celebrou acordo entre o
Banco e os autores, através do qual aquele tivesse prestado garantia
pessoal da obrigagdo de restitui¢do do capital investido, a qual
incumbia exclusivamente a entidade emitente.

A garantia mencionada no niimero 9 da Fundamentacao de facto nao
faria sentido a data da subscri¢do das obrigagdes. A HH detinha a
totalidade do capital do GG e ela propria, enquanto emitente,
respondia pelo cumprimento do dever de pagamento de juros a taxa
acordada e pela restituicao do capital ao fim de dez anos.

Por outro lado, nenhum conforto poderia aportar aos clientes do GG
que este garantisse o cumprimento daqueles deveres, uma vez que o
patrimonio deste banco ja integrava na totalidade o patriménio
daquele emitente. — Cfr Parecer de Antonio Pinto Monteiro, a fls 205



o)

e v°.
No mesmo parecer ¢ ainda referido o seguinte:

“ O escopo dos preceitos do CVM que impdem deveres de
informagdo ao GG, enquanto intermedidrio financeiro no ambito de
um contrato de recepcao e transmissao de ordens, tém principalmente
a finalidade de “protec¢do dos legitimos interesses dos seus [do
intermediario financeiro] clientes e da eficiéncia do mercado”, nos
termos do principio fixado no n° 1 do artigo 304°. Estes deveres ndo
tém, portanto, a finalidade de proteger estes investidores do
incumprimento improvavel e de dificil previsibilidade do emitente de
uma obrigacao.

Causa dos danos sofridos pelos clientes, pela falta de restituicao do
capital investido e juros, teria sido o incumprimento do dever de
prestar a cargo da HH — e s6 este incumprimento. E o artigo 798° CC
que tem justamente por fim proteger o credor de um dever de prestar
— a restituicao do capital e pagamento dos juros — em relacao ao
incumprimento desse dever” — fls 218.

O produto subscrito pelos autores era de complexidade minima,
facilmente apreensivel mediante a apresentacao de informagdes
simples.

Conforme decidiu este Supremo, no seu acérdao de 06.06.2013, ja
mencionado:

“... tudo levar a concluir que, ndo fora a crise financeira do sub prime
que se propagou a todo o sistema financeiro e que se concretizou,
além do mais, na ruptura do mercado financeiro islandés e ainda mais
concretamente, na ruptura financeira do banco que emitiu as
obrigagdes em que o A. investiu as suas poupancas, este teria muito
provavelmente recebido todos os juros pretendidos no periodo de
duracdo do investimento e, depois, o respectivo capital. Enfim, a
causa dos danos correspondentes a desvaloriza¢ao absoluta dos titulos
encontra-se num factor que era estranho a R. (a crise financeira global
despoletada em 2007), sem que algo permita concluir que a mesma
pudesse antecipar e comunicar ao A. o risco da sua ocorréncia.

A R. forneceu ao A. as informacgodes 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 obrigagdes.

Nem sequer as caracteristicas especificas das obrigacdes
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 obrigagdes tivessem uma ou outra caracteristica, ja
que nada fazia supor o default da institui¢ao financeira bem cotada
pelas agéncias de rating.

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

E, pois, de concluir que o réu forneceu aos autores as informacdes de
que dispunha e tudo se desenhava para que esse investimento fosse
generosamente rentavel, tanto mais que nada fazia antever nem a
degradagao do mercado financeiro mundial, nem a da emitente das
obrigacoes.

Em concreto, a matéria de facto ndo permite identificar qualquer falha
de informacao que fosse imputavel ao réu e cuja verificacao tenha
sido causal do que veio a ocorrer relativamente ao investimento que
os autores através dele realizaram.

Alias, os autores, que eram, afinal, os principais interessados na
operacao nunca questionaram a bondade da referida aplicagdo que,
durante um prolongado periodo de 11 anos (Outubro de 2004 a
Novembro de 2015), lhs garantiu efectivamente a rentabilidade que
procuraram com a mencionada aplicacao do capital.

Por conseguinte, atendendo a matéria de facto dado como provada,
nao se pode concluir que o ré tenha faltado ao cumprimento dos
deveres a que estava obrigado ou que nao tenha observado os ditames
impostos pela boa-fé, de acordo com os padrdes de diligéncia,
lealdade e transparéncia exigiveis.

Deste modo, conclui-se pela inexisténcia de ilicitude, primeiro dos
pressupostos da responsabilidade civil imputada ao réu.

A tese dos autores estard ainda condenada ao insucesso, por nao ter
sido feita a prova do nexo de causalidade.

Dispde o artigo 563° do Codigo Civil que a obrigagao de
indemnizagao sé existe em relacao aos danos que o lesado
provavelmente ndo teria sofrido se ndo fosse a lesao.



Consagra este preceito a teoria da “causalidade adequada” ou seja,
para que um facto seja causa adequada de um determinado evento,
“nao ¢ de modo nenhum necessario que o facto, so por si, sem a
colaboragao de outros, tenha produzido o dano”, sendo essencial que
o “facto seja condi¢ao do dano, mas nada obsta a que, como
vulgarmente sucede, ele seja apenas uma das condigdes desse

dano”[17].

Ensinam Pires de Lima e Antunes Varela, que “a formula usada no
artigo 563° deve, assim, interpretar-se no sentido de que nao basta
que o evento tenha produzido (naturalistica ou mecanicamente) certo
efeito para que este, do ponto de vista juridico, se possa considerar
causado ou provocado por ele; para tanto, ¢ necessario ainda que o
evento danoso seja uma causa provavel, como quem diz adequada

desse efeito”[18].

E aos autores, enquanto clientes do GG, que cabe provar que nio
teriam realizado a subscri¢do da obrigacdo caso lhe tivesse sido
prestada a informacao alegadamente em falta. Pelo que nao € possivel
estabelecer um nexo causal entre um putativo incumprimento dos
deveres de informagdo, por parte do intermediario financeiro GG, no
ambito de um contrato de recepcao e transmissao de ordens, € os
danos que os clientes sofreram em virtude do incumprimento do
dever primario de prestagao, num outro contrato, celebrado entre
estes clientes e a emitente da obrigagdo, a HH — Parecer citado, fls
218 v° e 219.

Terminando, diremos que o alegado dano ocorreu em consequéncia
da insolvéncia da emitente, o que constitui uma circunstancia
andémala e ndo previsivel, a data da subscri¢ao das obrigagdes, nao
sendo devido a qualquer violagdo de deveres de informagdo ou de

obrigacao contratual a que o GG estivesse vinculado[19].

“ A lei portuguesa nao permite que o nexo de causalidade seja
retirado ou obtido por via de uma presuncao (arts 563.° ¢ 799.°,
conjugados com os arts 342° e ss, todos do CC).O art. 799° do CC
aplica-se apenas a culpa e ndo ao nexo de causalidade. Ainda que se
presuma a culpa,

cabera a quem alega o direito demonstrar a existéncia do nexo causal
entre a ilicitude e o dano ndo se podendo, em caso algum, presumir-se
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quer o nexo de causalidade quer o dano”[20].

CONCLUSOESI?1] .

I - O Banco réu, além de ser uma instituicao de crédito, era também
um intermediario financeiro, pois tratou da comercializacao, aos seus
balcoes, das Obrigagdes HH, executando ordens de subscri¢ao, que
lhe foram transmitidas pelos autores, das obrigacdes emitidas por
uma terceira entidade — a HH, SA (artigos 289°n° 1, 290°n° 1 al*b) e
293°n° 1 al* a), todos do Codigo dos Valores Mobiliarios, aprovado
pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de Novembro.

IT - Donde resulta que a qualificacdo juridica da intervencao do réu
nao pode deixar de ser considerada como um servi¢o € uma
actividade de intermedia¢ao financeira ¢ o contrato celebrado entre o
autor e o réu um contrato de intermedia¢do financeira enquanto
categoria contratual autobnoma aberta, representada por um conjunto
de contratos financeiros que se encontram subordinados a um regime
juridico minimo comum, e que t€ém a natureza de contratos
comerciais celebrados entre um intermedidrio financeiro e um cliente
(investidor) relativos a prestagao de actividades de intermediacgdo
financeira.

IIT - A informagao constitui um pilar na avaliagao do investimento em
valores mobiliarios e na propria eficiéncia do mercado, nela devendo
cumprir-se os requisitos qualitativos estabelecidos no artigo 7° do
CVM.

IV - O dever de prestagao de informacao que recai sobre o
intermediario financeiro nao dispensa - em absoluto — o investidor de
adoptar um comportamento diligente, visando o seu total
esclarecimento.

V - A circunstancia de ter sido transmitido aos autores por
funciondrio do réu que lhe sugeriu esse produto, que o reembolso do
capital aplicado era garantido pelo Banco GG, que tinha uma
rentabilidade assegurada, com juros periodicamente pagos (ponto 2, 7
¢ 9, da Fundamentacao de facto), €, por si, claramente insuficiente
para configurar uma violacao do dever de informacao.

VI - Este quantum de informacao que o GG estava obrigado a prestar,
no quadro da relagdo juridica que o ligava aos seus clientes, inclui
todas as informacdes necessarias para uma tomada de decisao
esclarecida e fundamentada.

VII - A matéria de facto ndo permite identificar qualquer falha de
informagdo que fosse imputdvel ao réu e cuja verificagdo tenha sido
causal do que veio a ocorrer relativamente ao investimento que os
autores através dele realizaram.
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VIII - A presungao de culpa prevista no artigo 314° do CVM nao
inclui presungdes de ilicitude e de causalidade, desde logo, por tal
amplitude ndo encontrar um “minimo de correspondéncia” na letra da

lei (cft. art® 9° n° 2, do Cédigo Civil)[22].

IX - Atendendo a matéria de facto dado como provada, nao se pode
concluir que o réu tenha faltado ao cumprimento dos deveres a que
estava obrigado ou que ndo tenha observado os ditames impostos pela
boa-fé, de acordo com os padrdes de diligéncia, lealdade e
transparéncia exigiveis.

III - DECISAO

Atento o exposto, concedendo-se provimento a revista, revoga-se o
acorddo recorrido e absolve-se o réu dos pedidos.

Custas pelos recorridos.

Lisboa, 21.02.2019

Ilidio Sacarrao Martins (Relator)

Nuno Manuel Pinto Oliveira (vencido nos termos da declaragao
anexa)

Maria dos Prazeres Pizarro Beleza

Declaragao de voto

Vencido. Entendo que os factos dados como provados sob o n.° 5
depdem fortemente no sentido que os deveres de esclarecimento do
intermediario financeiro eram particularmente intensos e os factos
provados sob o n.° 9, no sentido de que os deveres em causa nao
foram observados — “Os autores nao sabiam que estavam a dar
ordem de compra de obrigacdes; [n]ao foi explicado aos autores que
0 GG ¢ a HH eram duas entidades distintas e que investir em SLN era
diferente de aplicar dinheiro no GG; [a]s obrigagdes foram vendidas
como equivalentes a um deposito a prazo [e o] seu reembolso
garantido pelo Banco GG”; finalmente, “[0]s autores nunca teriam
adquirido tais obrigacdes se tivessem percebido que o capital ndo era
garantido”.

O problema do 6nus da prova da causalidade na responsabilidade
pela violagdo de deveres de esclarecimento e de informagao deve
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autonomizar-se, em termos de se admitir desvios em relagao aos
principios e as regras gerais. Entre os desvios relevantes esta o de que
devera facilitar-se a prova da causalidade através de uma presun¢do
de que o credor da informagado se teria comportado de forma

adequada, tendo em conta a informag¢do devida [1].

Em primeiro lugar, podera dizer-se que a decisao tomada sem
informagdo “¢é um resultado diverso, na sua configuragdo concreta, da
decisdo que o interessado teria tomado com informacao, pelo que tem
de afirmar-se a causalidade entre a violagdao do dever de informagao e
este dano, consistente na concreta decisdao nao informada”. Em
segundo lugar, ainda que as duas decisoes ndo fossem diferentes, na
sua configuracao concreta, sempre poderia dizer-se que a
demonstracao de que o credor da informacao teria actuado de igual
forma, ainda que o devedor tivesse adoptado um comportamento
conforme ao dever, ¢ a prova de um comportamento alternativo licito.

Ora, o 6nus da prova de um comportamento alternativo licito deve
recair sobre o lesante, “sobre a base de que ale agiu ilicitamente,
colocando uma condigdo equivalente para o dano”:

“... seria onerar duplamente o lesado [...] se este houvesse de
suportar também as consequéncias da duvida sobre se um
comportamento conforme ao direito do seu adversario teria

igualmente produzido as mesmas consequéncias” [2].

Os argumentos deduzidos, em geral relevantes para os casos de
violagao de deveres de esclarecimento e de informagao, sao
refor¢ados pela circunstancia de estarem em causa assimetrias
informacionais dos mercados de valores mobilidrios:

“... ainversao do 6nus da prova”, escreve, em estudo recente,
Margarida Azevedo de Almeida, “traz como consequéncia o risco de
o intermediario financeiro suportar danos ndo causados pelo seu
comportamento. Nao obstante,” continua, “cremos que a importancia
fundamental que as obrigacdes de informacao e de adequacgao
assumem na superagao das assimetrias existentes no mercado de
valores mobilidrios, bem como a cooperacao que caracteriza a relagao
de intermediagao financeira, sao de molde a justificar que a violagao
destas obrigagdes sirva de base a uma presunc¢ao de causalidade entre

estas condutas e os danos sofridos pelo investidor” [3]

Entendo de qualquer forma que o facto dado como provado sob o
n.° 9 — “[o]s autores nunca teriam adquirido tais obrigacdes se
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tivessem percebido que o capital ndo era garantido” — seria
suficiente para que se desse como provado o nexo de causalidade.
Existindo, como se admite que exista — considerando,
designadamente, os factos dados como provados sob os n.%s 20 a 24
—, uma inobservancia do onus de o cliente-investidor “adoptar um
comportamento diligente, visando o seu total esclarecimento”, a
circunstancia deverd ser apreciada, exclusiva ou essencialmente, para
efeitos da culpa do lesado (arts. 570.°-572.° do Codigo Civil).

[ Cf. designadamente Paulo Mota Pinto, Interesse contratual negativo e interesse contratual
positivo, Coimbra Editora, Coimbra, 2008, pags. 1388-1389 e 1060-1064; Margarida Azevedo
de Almeida, “A responsabilidade civil de intermediarios financeiros por informacao deficitaria e
falta de adequagdo dos instrumentos financeiros”, in: Paulo Camara (coord.), O novo direito dos
valores mobiliarios. I Congresso sobre valores mobiliarios e mercados financeiros, Livraria
Almedina, Coimbra, 2017, pags. 411-424 (421-422).

[2] Jorge Sinde Monteiro, Responsabilidade por conselhos, recomendagées ou informagées,
Livraria Almedina, Coimbra, 1989, pag. 290.

[3] Margarida Azevedo de Almeida, “A responsabilidade civil de intermedirios financeiros por

informacao deficitaria e falta de adequacdo dos instrumentos financeiros”, cit., pag. 422.

[11 Aditado pelo acordao da Relagdo — fIs 260.

E José Engracia Antunes, «Os contratos de intermediagdo financeira», BFDC, vol. LXXXV,
Coimbra 2007, p. 281-282).

@ Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, Almedina, Coimbra, 2011, p. 198.
[4] A Responsabilidade do Banco por informagdes 4 Luz do art. 485° do Codigo Civil in Revista
de Direito e Economia , Ano XIV , 1988, pags 147 e 148.

@ A Responsabilidade Civil do Intermediario Financeiro Perante o Cliente, Almedina, 2008,
pag. 135.

[6] « A Relagio Negocial Bancaria, Conceito e Estrutura”, Quid Juris, 2005, pags 652 a 654.

[7] Direito Bancario, in Suplemento da Revista da Faculdade de Direito da Universidade de
Lisboa, Coimbra Editora, 1997, pag 24.

[8] Manual de Direitos dos Valores Mobiliarios, Almedina, 2% edi¢do, pag. 691.

1 Ob cit pag. 685.

[10] Proc.° n° 2339/16.4TSLRA.C2.S1, in www.dgsi.pt/jstj

(111 Paulo Camara, ob. cit. pag. 692 e Castilho dos Santos, A Responsabilidade Civil do
Intermediario Financeiro perante o Cliente, Estudos sobre o Mercado de Valores Mobiliarios,
Coimbra, 2008, pags. 85-86.

2]t a proposito, Felipe Canabarro Teixeira, Os deveres de informacdo dos intermediarios em
relagdo aos seus clientes e a sua responsabilidade civil, em Caderno de Mercado dos Valores
Mobiliarios, n° 31, de Dezembro de 2008, pags. 74 e segs

[131 Ob cit pag. 684.

[14] Proc.° n° 364/11. 0TVLSB.L1.S1, in www.dgsi.pt/jstj

[13] Proc.° n® 13809/16.4TSLSB.L1.S1, in www.dgsi.pt/jst]

E Vide Factos provados sob os n°s 12, 20, 21, 22, 23 e 24.

[17] Antunes Varela, Das Obrigacdes em Geral, vol. I, pagina 654.
[18] Codigo Civil Anotado, Volume I, 3* Edigdo Revista e Actualizada, Coimbra Editora, em

anotagao ao artigo 563°, pag. 548.

191 Cfr Ac STJ de 11.10.2018 ja citado na nota n° 9.

[20] Ac STJ de 13.09.2018, Proc.® 13809/16. 4TSLSB.L1.S1, in www.dgsi.pt/jstj .

[21] Da responsabilidade do relator nos termos do artigo 663° n° 7 do Codigo de Processo Civil,

tal como ja haviam sido elaboradas no seu acordao deste STJ de 19.12.2018, Proc.® n°
1479/16.4TSLRA.C2.S1, in www.dgsi.pt/jstj.

[22] Defendemos ja posigdo contraria — que abandonamos - no nosso Acorddo da Relagdo de

Lisboa de 02.11.2017, Proc.® n® 6295-16.0T8LSB.L1-8, in www.dgsi.pt/jtrl.
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