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I. O objectivo essencial da actividade de intermediagdo € o de
propiciar decisdes de investimento informadas, em ordem a defender
o mercado e a prevenir a lesdo dos interesses dos clientes, importando
que ao nivel dos deveres impostos ao intermedidrio financeiro,
incluindo o banco para tal autorizado, se destacam os deveres de
informagao, expressos no art.° 312.° do CVM, relativamente aos
servigos que ofereca, lhe sejam solicitados ou que efectivamente
preste, os quais deverdo ser cumpridos atraves da prestagcdo de “todas
as informagdes necessarias para uma tomada de decisao esclarecida e
fundamentada”, sendo que a informacao a prestar pelo intermediario
financeiro ao investidor ndo qualificado, serd ilicita se ocorrer a
violagao do dever de informagao, com os seus requisitos
indispensaveis: completude, veracidade, actualidade, clareza,
objectividade e licitude.

II. A extensdo e a profundidade da informacao devem ser tanto
maiores quanto menor for o grau de conhecimentos e de experiéncia
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do cliente (principio da proporcionalidade inversa).

III. Para que se verifiquem os pressupostos da responsabilidade civil
contratual, do intermediario financeiro, € necessario demonstrar o
facto ilicito (traduzido na prestacao de informacgao erronea, no quadro
de relagdo negocial bancaria e intermediagdo financeira); a culpa (que
se presume nos termos do art.® 799.°n.° 1 do Cdédigo Civil e art.°
304°-A do Cdodigo dos Valores Mobiliarios); o dano (correspondente a
perda do capital entregue para subscri¢do do ajuizado produto
financeiro, a descontar o rendimento, entretanto percebido pelos
Autores); importando também apreciar o nexo de causalidade entre o
facto e o dano (reconhecendo-se que, a quem alega o direito, cabe
demonstrar a existéncia do nexo causal entre a ilicitude e o dano, nao
se presumindo, quer o nexo de causalidade quer o dano, donde, para
que se possa afirmar que o intermediario financeiro ¢ responsavel
pelo dano sofrido pelos investidores, necessario se torna que estes
demonstrem o nexo de causalidade entre a violacdao do dever de
informacgao ¢ o dano, devendo o nexo causal ser analisado através da
demonstracao, que decorre da matéria de facto).

IV. A circunstincia apurada de que os Autores, titulares de
obriga¢des, nas quais foram aplicadas as suas poupangas, por
sugestao do funcionario do Banco/Réu que o informou que o capital
teria rentabilidade assegurada e que nunca estaria em maior risco que
um deposito a prazo, outrossim, caso pretendesse levanta-lo antes de
decorrido o prazo de dez anos, ndo constituiria um problema, a par de
que ao subscrever as aludidas obrigagdes estavam convictos de que
estavam a colocar o seu dinheiro numa aplicagdo segura, com risco,
exclusivamente, do Banco, ndo basta para configurar uma violagdo do
dever de informacao, pois, a informacao prestada pelo intermediario
financeiro, prestada com base nas circunstancias conhecidas e
reportadas a data, foi completa, verdadeira, clara e objectiva, dado
que as informacodes prestadas e de que dispunha o intermediario
financeiro levavam a crer que tudo se desenhava para que o
investimento fosse rentdvel, nada fazendo antever, nem a degradagao
do mercado financeiro mundial, nem a da concreta institui¢ao
financeira emitente das obrigacdes.

Acordam no Supremo Tribunal de Justica

I - RELATORIO

AA e BB, instauraram a presente ac¢ao declarativa, com processo
comum, contra, Banco CC, SA., pedindo, a condenacgao do Réu a
pagar-lhes a quantia de €220.000,00, a titulo de capital e juros
vencidos, bem como, os juros vincendos desde a cita¢ao, ou, assim
nao se entendendo, ser declarado nulo qualquer contrato de adesao
que o Réu invoque para ter aplicado os €200.000,00 que os Autores
lhe entregaram em obrigagdes subordinadas EE 2006 e ser o Réu



condenado na restitui¢ao de €220.000,00, acrescidos de juros de
mora, desde a citagdo até integral pagamento, sendo ainda o Réu
condenado a pagar-lhes €5.000,00 a titulo de danos nao patrimoniais.

Articulam, com utilidade que eram clientes do Réu, na sua agéncia de
...- Lisboa, com a conta a ordem n.° ....

Em 8 de Maio de 2006, o gerente do Banco/Reéu, da agéncia de ...-
Lisboa, disse ao Autor, marido, que tinha uma aplicagao em tudo
igual a um depdsito a prazo e com capital garantido pelo DD e com
rentabilidade assegurada.

O dito funcionario do Banco/Réu sabia que o Autor, marido nao
possuia qualifica¢do, 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, sendo que até essa data,
sempre o aplicou em depositos a prazo.

Sucede que o seu dinheiro - 200.000,00€ - viria a ser colocado em
obrigagdes EE 2006, sem que os Autores soubessem, em concreto, o
que era, desconhecendo, inclusivamente, que a EE era uma empresa.

De todo o modo, € 0 que motivou a autorizacao, por parte do Autor,
marido, foi o facto de lhe ter sido dito pelo gerente que o capital era
garantido pelo Banco/Réu, com juros semestrais e que poderia
levantar o capital e respectivos juros quando assim o entendesse,
bastando avisar a agéncia com a antecedéncia de trés dias.

O Autor, marido, actuou convicto de que estava a colocar o seu
dinheiro numa aplicagdo segura e com as caracteristicas de um
depdsito a prazo, por isso, num produto com risco exclusivamente
Banco, o que quer dizer, que se o Autor, marido tivesse percebido que
poderia estar a dar ordem de compra de obrigagdes EE 2006, produto
de risco e que o capital ndo era garantido pelo DD, ndo o autorizaria.

Nunca foi intengdo dos Autores investir em produtos de risco, como
era do conhecimento do gerente e funcionarios do Réu, e o Autor,
marido sempre esteve convencido que o Réu lhes restituiria o capital
e os juros, quando os solicitasse.

Os juros foram sendo semestralmente pagos até Novembro de 2015.

Nunca o gerente ou funcionarios do Réu, nem ninguém, leu ou
explicou aos Autores o que eram obrigagdes, em concreto, 0 que
eram obrigacdes EE 2006.

Os Autores nunca assinaram qualquer documento ou deram qualquer
ordem de compra de obrigagdes EE.

Nunca qualquer contrato lhes foi lido nem explicado, nem entregue



copia que contivesse clausulas sobre obrigacdes subordinadas EE,
nem que contivesse prazos de resolu¢do unilateral pelos Autores, e
nem nunca conheceram os Autores qualquer titulo demonstrativo de
que possuiam obriga¢des EE, ndo lhes tendo sido entregue
documento correspondente, tendo sido completamente omitido e
distorcido o processo informativo, quanto a liquidez do capital,
vencimento de retribuicao, prazos de reembolso, que os Autores
nunca aceitariam, se acaso o Réu lhes tivesse explicado que o
dinheiro era para investir em obrigacdes EE 2006 e sem que o capital
fosse garantido pelo Banco/Réu.

Na data de vencimento contratada, o Réu nao lhes restituiu o
montante que os Autores lhes confiaram, e também nao tem
cumprido o pagamento dos juros acordados.

Os Autores, por efeito do incumprimento do Réu, quanto a garantia
de capital e juros que tinha dado para data certa, ficaram impedidos
de usar o seu dinheiro como bem entendessem.

Além disso, com a sua actuacao, o Réu colocou os Autores num
permanente estado de preocupagao ¢ ansiedade, com o receio de nao
reaverem, ou de ndo saber quando iam reaver o seu dinheiro e tem
provocado nos Autores ansiedade, tristeza e dificuldades financeiras
para gerir a sua vida, pelo que os Autores andam em permanente
estado de ““stress”, doentes e sem alegria de viver, por terem sido
desapossados das suas economias de uma vida, e sem perspectivas de
futuro.

Regularmente citado, veio o Réu contestar a presente ac¢ao
invocando a ineptidao da peti¢do inicial, a excepgao peremptoéria de
prescrigdo, sustentando no que respeita a esta ultima, que na missiva
enviada ao Banco/Réu, em que o Autor, marido, em 17 de Dezembro
de 2008, afirma que aplicou “economias em obrigagdes EE”, sendo
que qualquer direito sobre intermediario financeiro, por eventual
responsabilidade em transac¢do em que haja intervindo prescreve no
prazo de 2 anos, a contar do conhecimento da conclusao da operagao,
pelo que. o direito dos Autores, a existir, prescreveu ha muito.

Invoca, ainda, o Banco Réu que, nos termos do disposto no art.® 287°
do Codigo Civil, a anulabilidade de um negdcio deve ser arguida no
prazo de um ano a contar da cessacao do vicio, sendo que foi citado
para estes autos no dia 22 de Novembro de 2016, a par de que os
Autores sempre terdo tido conhecimento da alegada subscricao
abusiva, pelo menos, na altura da nacionalizacdo do Banco/Réu com
a consequente corrida aos balcdes, ou, o mais tardar, na data da
resposta a missiva junta como documento 2., tendo, por isso,
decorrido, bem mais, de um ano sobre qualquer uma das ocorréncias.



Acresce que o Autor, marido sempre mostrou apeténcia por
investimentos em aplicagdes financeiras, ainda que de baixo risco.

Nao poderemos olvidar que o Autor, marido era director financeiro de
uma empresa multinacional (EUREST, Sociedade Europeia de
Restaurantes), empresa que a data detinha uma facturagao superior a
100 milhdes de euros, o que demonstra que o Autor, marido tinha
formacgao especifica na area financeira, € conhecimento e experiéncia
suficientes para um tal tipo de investimento, com conhecimento da
respectiva natureza, riscos € maior rentabilidade relativamente a um
vulgar deposito a prazo.

As Obrigacdes EE 2006 foram emitidas pela EE, SGPS, S.A,
sociedade titular de 100% do capital social do Banco/Réu.

O Autor, marido foi, de facto, contactado pelo Banco/Réu para oferta
da possibilidade de subscrever o produto aqui em causa, constituindo
esse produto, valores mobiliarios em representacao de divida da
sociedade emitente, tendo-se explicado que se tratava da sociedade-
mae do Banco, importando, assim, um produto seguro, a par de que
se apresentaram as condi¢oes do produto, concretamente, a sua
remuneragao, vantajosa relativamente aos DP's, o seu prazo, de 10
anos e as condi¢des de reembolso e de obtencao de liquidez ao longo
do prazo de 10 anos, que apenas seria possivel por via de endosso, o
que, de resto, era a data extremamente facil e rapido, porquanto a
procura superava iniameras vezes a oferta.

Os Autores foram esclarecidos sobre as condi¢des do produto,
acompanhada com a respectiva nota técnica, e sabiam perfeitamente
que nado tinham um DP, ou sequer algo parecido com um DP, sendo
que, sem prejuizo do alegado quanto ao risco do produto, nunca a Ré
disse ao Autor, marido que o Banco garantiria fosse o que fosse
quanto ao cumprimento ou incumprimento das obrigagdes da EE.

A subscri¢do de Obrigagdes EE nao foi sujeita a qualquer tipo de
contrato de adesdo, ou qualquer tipo de formulério de clausulas
contratuais gerais, sendo, antes de mais, um contrato entre o Autor,
marido e a EE, ndo o Banco, a par de que nao se corporizou, que a R¢
saiba, num qualquer escrito, mas apenas e tao-s6 numa proposta da
EE, veiculada pelo Banco/Réu, e uma aceitagdo do Autor,marido,
corporizada numa ordem de subscri¢do de titulos.

O Autor respondeu as excepgoes invocadas pelo Banco/Réu,
pugnando pela sua improcedéncia.

No ambito de Audiéncia Prévia, foi elaborado despacho saneador,
relegando-se o conhecimento das excepcdes peremptorias de
prescri¢ao e caducidade para final, tendo-se considerado
improcedente a invocada ineptiddo da peti¢do inicial fixando-se,
ainda, o objecto do litigio e elencado os temas de prova.



Calendarizada e realizada a audiéncia final, foi proferida sentenca que
julgou a ac¢do improcedente, por ndo provada, absolvendo-se o Réu
do pedido.

Inconformados, apelaram os Autores/AA e BB, tendo o Tribunal a
quo conhecido do interposto recurso, proferindo acérdao em cujo
dispositivo foi consignado:

“Nestes termos, julga-se a apelagdo procedente, revogando-se a
sentenca recorrida, e condenando-se o Banco CC a pagar aos AA a
quantia de €200.000,00 a titulo de capital acrescida dos juros de mora
vencidos desde o fim do prazo de 10 anos contado desde a data de
subscrigdo das obrigagdes EE 2006 pelos AA e vincendos até integral
pagamento.

Custas pelos AA e pelo Banco Réu na propor¢ao do respectivo
decaimento.”

Inconformado com o proferido acordao, o Réu/BANCO CC, S.A,
interpos revista, tendo formulado as seguintes conclusoes:

“1. O douto acordao da Relacao de Lisboa violou ¢ fez errada
aplicacao e interpretacdo do disposto nos arts. 7°, 290° n° 1 alinea a),
304°-A ¢ 312°a314°-D e 323°a 323°D e 327° do CdVM ¢ 4°, 12°,
17°e 19°do D.L. 69/2004 de 25/02 e da Directiva 2004/39/CE e
364°, 483° e ss., 563°, 628° ¢ 798° ¢ ss. do C.C.

2. 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 aplicacao financeira era uma produto sem risco € com capital
garantido, nao transmitindo a caracteristica da subordinacao,
configura a prestacao de uma informacao falsa.

3. Porém, tal realidade nao configura qualquer violacao do dever de
informagao por prestagdo de informacgao falsa.

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

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

6. O investimento efectuado era um investimento seguro € nao um
investimento em qualquer “produto de risco”.

7. Temos para nds por evidente que, a data da subscri¢do das
Obrigacoes, o Intermediario 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 D.L. 357-A/2007 de 31/10), o intermediario financeiro
ndo 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.

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

9. Em lado algum se vislumbra se os mesmos clientes, e
especialmente, em concreto, o Autor, agiria de forma distinta acaso
tivesse convicgao diferente, em particular se conhecessem a
caracteristica da subordinacao.

10. O que estd 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 sue capital.

11. Da mesma forma, repetimos, o que levou o autor a subscrever o
produto foi a sua aparente seguranca e o facto de seu emitido pelo
dono do banco. Nestas circunstancias saber a sua posi¢ao numa
possivel situagdo de insolvéncia da entidade emitente nao mudaria ou
teria qualquer influéncia na decisao de aplicar ou ndo o seu dinheiro
no produto.

12. O que o CdVM exige € que seja prestada a informacao, o que
foi feito.

13.  Cumprido o dever de informacao, e porque o didlogo e processo
negocial ¢ dinamico, ndo estava o funciondrio do Banco Réu
impedido de - em boa fé - acrescentar ao seu argumentario o seu juizo
pessoal sobre a seguranca do produto...

14. A recomendacdo do funcionario do Banco Réu e juizo de valor
acerca da seguranca do produto ndo constitui qualquer violacao do
dever de informagao que impendia sobre o intermediario financeiro,
em 2006, no que toca ao esclarecimento quanto ao risco da subscri¢ao
do produto “Obrigacgdes”.

15. Quer o art. 314° do CdVM, quer os arts 798° ¢ 799° do C.C.
estabelecem unicamente presunc¢des de culpa dos devedores, como
alias decorre do préprio texto legal dos referidos preceitos.



16. Fica por isso, e nos termos do art. 342° do C.C., a cargo dos
credores/autores alegar e provar a ilicitude que serve de esteio a
pretensao que trazem a juizo!

17. Mesmo que se defendesse (juntamente com alguma doutrina) a
existéncia de uma presungao de ilicitude, sempre diremos que essa
presuncao 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
informagao no contrato de intermediagao financeira de recepgao e
transmissao de ordens.

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

19. E que a origem dos deveres acessorios nao radica no contrato,
mas sim no principio da boa-fé na execugdo dos contratos, previsto
no art. 762°n° 2 do C.C.

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

21. Assim, a viola¢dao do dever de informac¢ao no contrato de
intermediacao financeira de recepgao e transmissao de ordens nao
implica qualquer (inexistente!) presun¢do de ilicitude.

22. E, portanto, tinha que ser o Autor a alegar e provar que concretas
informagdes ¢ que o Banco Réu estava obrigado a lhe ter dado, que
nao deu!

23. Sucede que, tal matéria ndo consta da matéria de facto provada,
precisamente porque o Autor se demitiu de a alegar...

24. E, ndo o tendo feito, tem a presente accdo necessariamente que
claudicar!

25. Em lado algum do CdVM se levou tao longe a obrigacao do
intermediario financeiro e se lhe impds a obrigacao de se assegurar
que o investidor compreendeu a informacao que lhe foi prestada!

26. O art. 312°-A n° 1 alinea c) obriga que a informacgao seja
apresentada de modo a ser compreendida pelo destinatdrio médio! E
este € um critério objectivo de prestar a informacao.

27. O destinatario médio ¢ um destinatario com o cuidado, zelo, €
atencao médios, colocado na situacao do destinatario concreto,



nomeadamente no que toca as capacidades, conhecimentos e
experiéncia deste.

28. Um declaratario normal e médio colocado no lugar do Autor, nao
teria depreendido daquelas singelas expressoes utilizadas de “garantia
e seguranca” que era afinal o Banco quem caucionava as obrigagdes
da EE ou que o investimento estava imune a toda e qualquer
vicissitude ou fracasso!

29. Nao houve da parte do Banco Réu a prestacdo de qualquer
informacao falsa, ou a utilizacao de qualquer artificio falacioso ou
subterfugio ardiloso que fosse a apto a enganar o Autor.

30. O que nos parece a nds € que, quando muito, houve da parte do
Autor um erro espontaneo, MAS NUNCA UM ERRO
PROVOCADO!

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

32. A condenagdo do Banco Réu no pagamento da integralidade do
valor desembolsado pelo Autor ¢ manifestamente excessiva € nao
cumpre com o critério teoria da diferenca 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
indemnizacao ja porventura pago pelo Réu e equivalente ao montante
por ele desembolsado na subscri¢ao do valor mobiliario.

33. Do texto do art. 799° n° 1 ndo resulta qualquer presuncao de
causalidade.

34. 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.

35. Do art. 563° do C.C. ndo resulta qualquer presungado de
causalidade.

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

37. Porém, a substitui¢do de uma prova absoluta por uma prova de
probabilidade razoavel, ndo faz com que desse downgrade de
exigéncia probatdria se possa concluir existir uma inversdao do 6nus
da prova, como afirma o acordao da Relacao, ao estabelecer
abertamente a existéncia de uma presuncao de causalidade.

38. 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!



39. Mas ja nao significa que tenha que ser o agente a provar que o
facto ndo ¢ adequado a provocar aquele dano ao lesado (situagao esta
que seria propria de uma presunc¢ao)!

40. O Autor ndo logrou provar — como era seu 6nus, por nao gozar de
qualquer presunc¢ao de causalidade — que, se a informagao lhe fosse
prestada (mormente a caracteristica da subordinagdo), nao teria
subscrito a aplicacao financeira em Obrigacoes EE!

41. Destarte, ndo sabemos nem alcangamos o que ¢ que o A. ndo
sabia que, se porventura soubesse, teria determinado a sua recusa em
efectuar o investimento!

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

43. Assim, ou o Autor alegava e provava que se tivesse sido
cumprido o dever de informagao, 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!

44. A censura da conduta do Banco Réu nunca podera ser
reconduzida a um dolo ou a uma culpa grave.

45. O funcionario do Banco Réu nem sequer concebeu a
possibilidade de estar a faltar ao dever de informacao 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.

46. O funcionario do Banco Réu estava absolutamente convencido
da seguranga do investimento e da adequagdo do mesmo ao perfil de
investidor do Autor.

47. 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.

TERMOS EM QUE DEVE SER DADO PROVIMENTO AO
PRESENTE RECURSO E, EM CONSEQUENCIA, SER A
SENTENCA RECORRIDA SUBSTITUIDA POR OUTRA QUE
JULGUE A ACCAO TOTALMENTE IMPROCEDENTE,
ABSOLVENDO EM CONSEQUENCIA O REU E ASSIM
FAZENDO A MAIS INTEIRA E SA JUSTICA!”

Os Recorridos/Autores/AA e BB, apresentaram contra alegagdes



aduzindo as seguintes conclusoes.

“1 - A aplicacdo do direito aos factos, efetuada no douto acordao
recorrido € intocavel, ndo merecendo qualquer reparo.

2 - O DD, na sua relagao com o A. marido, intervinha como
instituicao de crédito e como intermediario financeiro, por conta da
EE.

3 - Como institui¢do de crédito, estava sujeito as regras de conduta
que o RGICSF — em vigor na altura da subscri¢do das obrigagdes,
nomeadamente os artigos (art.73° ¢ 74° do RGICSF), e ainda o
critério de diligéncia previsto no artigo 76.°, segundo o qual devia
atuar nas suas fung¢des com a diligéncia de um gestor criterioso e
ordenado, de acordo com o principio da reparti¢ao dos riscos e da
seguranga das aplicacoes, e tendo em conta o interesse dos
investidores.

4 - Outrossim, a responsabilidade do intermediario financeiro, no
caso do Banco Réu decorre, desde logo, do disposto no artigo 314.°
do CVM.

5 - E fonte de tal responsabilidade a violagdo do dever de informagao
a que estao obrigados os bancos.

6 - A informagdo deve ser completa, verdadeira, atual, clara, objetiva
e licita, em ordem a viabilizar que o investidor tome uma decisao
esclarecida (art.7°, n°1 do CVM).

7 - Nesse ambito o risco envolvido na operagao financeira ¢ uma das
vertentes que a lei autonomiza expressamente (art. 312°, n°1 a), do
CVM), pois que s6 com ela existird uma tomada de decisao
esclarecida e fundamentada.

8 - O intermediario financeiro esta vinculado aos deveres que
decorrem da boa-fé, nomeadamente no que toca a lealdade e
transparéncia (art.304°, n°2 do CVM), e bem assim, a proteger os
legitimos interesses dos clientes e da eficiéncia do mercado (art.304°,
n°l do CVM).

9 - A responsabilidade a que se reporta o artigo 314° do CVM, ¢
qualificada como sendo responsabilidade contratual — artigo 799° do
CC.

10 - Da matéria de facto alegada emerge que o Banco assegurou ao
cliente que a aplicacao tinha rentabilidade assegurada, equiparando-o
a um depdsito a prazo, e por isso, tratar-se de um produto sem
qualquer risco.

11 - Ninguém explicou aos AA. que DD e EE eram duas entidades
distintas e que investir em EE, era diferente de aplicar dinheiro no
DD.



12 - Ninguém explicou aos AA. que se tratavam de obrigacoes
subordinadas, e isso significa que, em caso de insolvéncia da EE, o
seu crédito de € 200.000,00 so6 € pago depois de satisfeitos os
restantes credores da EE que ndo tenham créditos subordinados.

13 - Sendo certo que, estamos perante investidores nao qualificados ¢
de perfil conservador — como resulta provado.

14 - O DD omitiu, portanto, informagao de maior relevancia.

15 - No caso dos autos, o banco réu, na qualidade de intermediario
financeiro em que aqui operou, ndo podia deixar de pautar o seu
comportamento contratual em nome do relacionamento de confianca
existente entre si e os Autores pelo principio da boa-fé (cfr. art. 762
n°2 do C. Civil).

16 - Acresce que o reembolso do capital cabia a entidade emitente e
a solvabilidade desta ¢ um fator importante na decisao de subscrigao.

17 - O Banco Réu devia ter informado os AA. de que, em caso de
insolvéncia da sociedade emitente das obrigagdes, eles corriam o
risco de ndo serem reembolsados do capital aplicado nas obrigacoes.

18 - Considera, a apelante, que era completamente desnecessario
prestar a informagao relativa ao risco de insolvéncia e
consequentemente a caracteristica de subordinagdo que as obrigacdes
possuem, com o unico argumento, de que a data nada fazia supor esse
risco de insolvéncia.

19 - Porém, esse argumento ¢ desde logo rebatido pela Nota
Informativa do produto.

20 - Ora, atendendo a que a Nota Informativa, ¢ um documento
superveniente (superveniéncia subjetiva), pois s6 agora chegou ao
conhecimento dos AA. e adveio a sua posse e do seu mandatario, o
que impossibilitou a sua apresentacao anteriormente ao recurso, mas
que se revela imprescindivel, requer-se a jun¢do de tal documento aos
autos. Cfr. Nota Informativa

21 - Na Nota Informativa, o ponto 1 “Adverténcia aos Investidores”,
refor¢a de forma insofismavel que haviam duas caracteristicas
cruciais a serem advertidas aos clientes: a primeira prende-se com a
possibilidade de insolvéncia da sociedade emitente, ou seja, que a EE
s0 lhes restituiria o capital no final do prazo de 10 anos se chegado
esse tempo futuro ela tivesse disponibilidade financeira para proceder
a restituicdo, e a segunda, diz respeito a subordinagdo dessas
obrigag¢des, pois nestas condi¢des, o reembolso do capital, sé seria
pago depois de satisfeitos os credores que nao tivessem créditos
subordinados.

22 - Estas informagdes eram necessarias a compreensao e formagao
da vontade do A. marido, no sentido de ter consciéncia suficiente da



natureza e consequéncia do negocio que estava a realizar e decidir
realiza-lo.

23 - Ora, no caso dos autos, o Banco R. ndo provou ter fornecido a
copia da Nota Informativa aos autores, € muito menos provou ter-lhes
dado as explicag¢des que dela constam (6nus que lhe incumbia).

24 - Dizer-se que o produto tem rentabilidade assegurada e com
risco idéntico ao de um deposito a prazo quando, na verdade, nao
tem, nao pode ser visto como artificio ou sugestao admissivel, tanto
mais que a obrigagdo de informacao ¢ essencial e resulta da lei (arts.
253.°,n.°2,e485.°,n.° 2, do CC).

25 - Esta declaragdo, para com o A. marido, interpretada a luz dos
critérios interpretativos das declaragdes negociais (art.236° do CC),
s0 pode significar que o Banco assume um compromisso perante o
Autor, o do reembolso do capital.

26 - Assim, o Banco Réu, ao ter avancado para aquisi¢do do produto
financeiro aqui em causa, sem observar os deveres de informagao
torna-se responsavel pelos prejuizos causados aos Autores.

27 - Outrossim, com base na responsabilidade civil pré-contratual
que decorre do preceituado no artigo 227.° do C.C., conjugado com o
preceituado no artigo 314.° do CVM, se chega a conclusdo de que
impende sobre o Banco Réu a obrigacdo de indemnizar os Autores do
dano por eles sofrido.

28 - Esse dano, desde logo, abrangera o valor do capital investido,
isto €, os € 200.000,00, acrescido dos respetivos juros.

29 - Houve incumprimento por parte do Banco Réu, na pessoa do
seu funcionario, de deveres inerentes a atividade de intermediagao
financeira, nos termos que resultavam dos arts.7°, 8°, 304° ¢ 312° do
CVM, o que basta para sustentar a constituicdo da obrigacao de
indemnizagao correspondente ao reembolso do capital investido.

30 - O réu sabia que prestava informagao errada ao Autor marido —
minimizando os riscos e dando-lhe garantia de liquidez, ou seja,
garantia do capital e os juros — e sabia que essa errada informacdo era
determinante, como foi, da declaracao de vontade emitida.

31 - Por forca do art. 314° n° 2 do C.V.M. - redacgao original,
presume-se a culpa do intermedidrio financeiro, porém o Banco Réu
nao ilidiu esta presuncao de culpa.

32 - Afirmar que o produto ¢ produto seguro, com rentabilidade
assegurada, ¢ o mesmo que afirmar que ¢ o proprio banco que
reembolsara o cliente do capital investido.

33 - Que ndo ¢ um produto de risco.



34 - Assim, a ilicitude consistiu precisamente na violacao do dever
legal de informacdo, ou seja, na desconformidade entre a conduta
devida (imposta nos arts. 7° e 312° do CVM) e a atuacao do Banco,
sendo que a culpa ¢ presumida, e que o banco Réu nao ilidiu.

35 - Os factos dados como provados confirmam que a vontade do A.
marido foi determinada pelas informac¢des enganosas que lhe foram
prestadas pelo funcionario do Banco R.. (cf. Facto provado em 8)),
dai a verificacdo do nexo causal.

36 - Assim, além da ilicitude da conduta do Banco Réu, os Autores
demonstraram também a culpa, o nexo de causalidade e o dano.

37 - Tem, pois, o Banco Réu a obrigag¢do de indemnizar os Autores
pelo valor do capital investido, acrescido de juros a taxa legal desde a
data do termo do prazo das obrigacdes subscritas (arts. 805°n° 3 e
806° do C.C.).

38 - O douto Acodrdao recorrido ndo merece, assim, qualquer
censura, pelo que deve o presente recurso ser julgado improcedente,
confirmando-se aquele, na integra.

Nestes termos, € nos melhores de direito aplicaveis, que Vs Ex®s
doutamente suprirdo, o presente recurso nao deve ser admitido ou,
quando assim ndo se venha a entender, deve negar-se provimento,
mantendo-se o douto acordao apelado nos seus precisos termos, com
as legais consequéncias.

Assim decidindo, farao V?s Ex®s, Venerandos Conselheiros, a habitual
Justica.”

Foram colhidos os vistos.
Cumpre decidir.
II. FUNDAMENTACAO

II. 1. A questdo a resolver, recortada das alegacdes apresentadas pelo
Recorrente/RéEu/BANCO CC, S.A., consiste em saber se:

(1) O Tribunal a quo fez errada subsuncao juridica dos factos
adquiridos processualmente, concretamente, no ambito da
responsabilidade contratual, considerada a ndo verificagdao dos
pressupostos da responsabilidade civil, a ilicitude, a culpa, o nexo
causal e o dano, que em caso algum se presumem?

I1. 2. Da Matéria de Facto
Foi considerada demonstrada a seguinte facticidade:

“1) Banco CC, S.A. (aqui réu) ¢ um banco comercial, que girava



anteriormente sob a denominagao DD - ..., S.A.

2) O Estado Portugués procedeu a nacionalizagdo da totalidade das
accoes do DD através da Lei n® 62-A/2008 de 11/11, o qual estava até
essa data autorizado a exercer a sua actividade pelo Banco de
Portugal, exercendo igualmente a actividade de intermediario
financeiro.

3) Até a nacionalizacdao do DD - ..., S.A, a totalidade do seu capital
social era detida pela sociedade denominada EE - .., SGPS, S.A. .

4) Os Autores foram clientes do DD - ..., S.A., primeiro através da
agéncia de ...— Lisboa, sendo titulares da conta bancéria ja ordem,
com o n° ... onde movimentavam parte dos dinheiros, realizavam
pagamentos ¢ efectuavam poupancas.

5) Em 8 de Maio de 2006, o A marido foi contactado por um
funcionario do Banco Réu, com vista a oferta da possibilidade de
subscricao de um produto financeiro, com rentabilidade assegurada.

6) O funcionario do R, sabia que o A. era um investidor conservador
e que até a data da subscri¢cdo das Obrigacdes EE 2006, apenas tinha
aplicado o seu dinheiro, no CC, em depdsitos a prazo.

7) O Autor marido subscreveu obrigagdes EE 2006 Rendimento Mais
no valor de €200.000,00.

8) Ao subscrever esse produto o A estava convicto de que estava a
colocar o seu dinheiro numa aplicagdo segura, com risco
exclusivamente do Banco.

9) Ao subscrever esse produto, o Autor ndo assinou qualquer
documento para o efeito, nem lhe foi entregue qualquer titulo
correspondente.

10) Em 26/07/2008 o Dr. FF, elemento da Direc¢ao Coordenadora de
Empresas Centro do Banco Réu, enviou aos gestores de empresa da
regido centro um email onde, a proposito da emissao de papel
comercial da EE Valor SGPS SA, escreve o seguinte:

“Chegou o momento de colocarmos em evidéncia e a vista de todos
(Administragdo, Accionistas e restantes colegas) tudo aquilo por que
temos vindo, nestes Ultimos dois anos, a lutar, ou seja,
PROFISSIONALISNO, ATITUDE e, fundamentalmente,
HONESTIDADE PROFISSIONAL E RECONHECIMENTO PELA
CASA (DD). Independentemente dos objectivos que venham a ser
fixados (duvulga-los-ei logo que conhecidos) quero pedir a TODOS
que, logo a partir das 08.30h de 2* feira, iniciem contactos, ja
definidos ou ndo, para a subscri¢cao. Relembro que a EE ¢ a maior
accionista da EE GPS (31%) que por sua vez detém 100% do DD, ou
seja, na pratica, estamos a “vender” o equivalente a um DP, com uma
excelente taxa (...) Quando o cliente efectua um DP estd a comprar



“risco” DD. Nao vejo diferengas. Escuso-me de vos reiterar a
importancia que, pessoalmente e para todos nds, atribuo a uma boa
“performance” (no minimo arrasar, logo na 2% feira, o objectivo que
venha a ser fixado, com seguimento diario, hora a hora, minuto a
minuto que esta operagdo vai ter, com todos os olhos nela focados

(.)".

11) O autor marido era director financeiro de uma empresa
multinacional (EUREST, Sociedade Europeia de Restaurantes).

12) Empresa que a data detinha uma facturagao superior a 100
milhdes de euros.

13) O funcionario do Banco Réu convenceu o Autor que o capital
nunca estaria em maior risco que um deposito a prazo e que caso
pretendesse levanta-lo antes de decorrido o prazo de dez anos tal nao
constituiria um problema, ja que existia um mercado informal interno
do Banco mediante o qual as obrigacdes subscritas pelo Autor
poderiam cedidas a outro cliente.”

I1. 3. Do Direito

O objecto do recurso ¢ delimitado pelas conclusdes do Recorrente/
BANCO CC, S.A., ndo podendo este Tribunal conhecer de matérias
nelas ndo incluidas, a ndo ser que sejam de conhecimento oficioso,
conforme prevenido no direito adjectivo civil - art®s. 635°,n.°4, e
639°n.° 1, ex vi, art.° 679°, todos do Codigo de Processo Civil.

IL. 3.1. O Tribunal a quo fez errada subsuncao juridica dos factos
adquiridos processualmente, concretamente, no ambito da
responsabilidade contratual, considerada a ndo verificacao dos
pressupostos da responsabilidade civil, a ilicitude, a culpa, o nexo
causal e o dano, que em caso algum se presumem? (1)

Cotejado o acordao recorrido, anotamos que o Tribunal a quo, perante
a facticidade demonstrada nos autos (reapreciada que foi a decisao de
facto proferida em 1? Instancia que, alias, mereceu censura, tendo
sido modificada, com aditamentos de factos dados como provados,
nao considerados em 1? Instancia), concluiu, no segmento decisorio,
pela revogacao da decisdo proferida em 1? Instancia, condenando o
Banco CC, a pagar aos Autores, a quantia de €200.000,00, a titulo de
capital, acrescida dos juros de mora vencidos desde o fim do prazo de
10 anos, contado desde a data de subscri¢ao das obrigacdes EE 2006
pelos Autores, e vincendos até integral pagamento.

O aresto escrutinado apreendeu a real conflitualidade subjacente a
demanda trazida a Juizo.

Assim, acompanhando o objecto do recurso interposto pelos Autores,
apreciando os actos ou factos juridicos donde emerge o direito que se
arrogam e pretendem fazer valer, actos ou factos concretos e
regularmente tragados nos articulados apresentados em Juizo, o
Tribunal recorrido elaborou um aresto fazendo apelo a um



enquadramento juridico-normativo posto em crise com a interposicao
da presente revista.

Elaborando o enquadramento juridico que a facticidade demonstrada
exige, diremos que o contrato de intermediacdo financeira encerra um
negdcio juridico celebrado entre um intermedidrio financeiro e um
cliente (investidor), relativo a prestagao de actividades de
intermediacao financeira, enunciando-se, a prop6sito que, nos termos
do n.° 1 do art.® 289.° do Codigo dos Valores Mobiliarios, sao
actividades de intermediacao financeira: a) Os servicos de
investimento em valores mobiliarios; b) Os servigos auxiliares dos
servigos de investimento; c) A gestdao de instituigdes de investimento
colectivo e o exercicio das funcdes de depositario dos valores
mobiliarios que integram o patrimonio dessas institui¢des,
sublinhando, outrossim, que os servigos de investimento
compreendem: a) A recepg¢ao e a transmissao de ordens por conta de
outrem; b) A execug¢ao de ordens por conta de outrem; c) A gestao de
carteiras por conta de outrem; d) A colocacdao em ofertas publicas de
distribuicao.

O objectivo essencial da actividade de intermediacao ¢ o de propiciar
decisdes de investimento informadas, em ordem a defender o
mercado e a prevenir a lesdo dos interesses dos clientes, importando
que ao nivel dos deveres impostos ao intermedidrio financeiro,
incluindo o banco para tal autorizado, se destacam os deveres de
informagao, expressos no Codigo dos Valores Mobilidrios,
relativamente aos servigos que ofereca, lhe sejam solicitados ou que
efectivamente preste, os quais deverdo ser cumpridos através da
prestacdo de “todas as informagdes necessarias para uma tomada de
decisao esclarecida e fundamentada”, sendo que a informagao a
prestar pelo intermediario financeiro ao investidor ndo qualificado,
sera ilicita se ocorrer a violacao do dever de informacgao, com os seus
requisitos indispensaveis: completude, veracidade, actualidade,
clareza, objectividade e licitude.

Subsumida a facticidade adquirida processualmente, nao temos
dificuldade em reconhecer, alids, pacificamente aceite pelas partes, a
celebracao entre os Autores/AA e BB e 0 Réu/BANCO CC, SA. (que
além de ser uma instituicao de crédito, era também um intermediario
financeiro, tratando da comercializagao, aos seus balcoes,
nomeadamente, de obrigagdes da EE, executando ordens de
subscricao, que lhe foram transmitidas), de um negdcio juridico,
qualificado como contrato de intermedia¢do financeira.

Sendo, pois, incontroversa, a qualificacao juridica do ajuizado
negdcio outorgado entre as partes, impde-se saber, ¢ decidir, se o
Banco/Réu violou, quanto aos Autores, deveres que sobre si
impendiam, enquanto intermedidrio financeiro, aquando da aquisigao,
por estes, do produto financeiro articulado, e, consequentemente,
apurar se o Banco/Réu € responsavel pela pretensdo juridica arrogada
nestes autos.



Neste particular, sublinhamos, desde ja, que a extensao e a
profundidade da informacgao, a cargo do intermediario financeiro,
devem ser tanto maiores quanto menor for o grau de conhecimentos e
de experiéncia do cliente (principio da proporcionalidade inversa), o
que pressupoe o reconhecimento de que as exigéncias de informacao
variam em funcao do perfil do cliente a quem o servigo € prestado,
assentando o cumprimento do dever de informag¢ao num principio de
proporcionalidade, o que, de resto, este Tribunal de recurso
reconhece, € ndo questiona.

Colhemos do Codigo dos Valores Mobiliarios que os intermediarios
financeiros, enquanto entidades que exercem, a titulo profissional,
actividades de intermediacao financeira, estdao sujeitos a multiplos
deveres de informacao, sejam deveres comuns ou especificos do
servico de investimento/auxiliar que em cada caso concreto esteja em
causa.

Enunciamos, de seguida, os preceitos legais que importam aos
principios que devem orientar os intermediarios financeiros no
exercicio da respectiva actividade; os deveres de informagao,
mormente os deveres comuns, e, de igual modo; os preceitos legais
atinentes a responsabilidade civil dos intermedidrios financeiros, por
danos causados a qualquer pessoa, em consequéncia da violagao dos
deveres respeitantes a organizagdo e ao exercicio da sua actividade,
que lhes sejam impostos por lei ou por regulamento emanado de
autoridade publica.

O art.’ 304° do Cddigo dos Valores Mobiliarios estabelece os
principios que devem orientar a actividade dos intermediarios
financeiros:

“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 relagdes 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
€ os objectivos que prosseguem através dos servigos a prestar.

4 - Os intermediarios financeiros estao sujeitos ao dever de segredo
profissional nos termos previstos para o segredo bancario.

5 - Estes principios e os deveres referidos nos artigos seguintes sao
aplicaveis aos titulares do 6rgao de administracdo do intermedidrio
financeiro e as pessoas que efectivamente dirigem ou fiscalizam cada
uma das actividades de intermedia¢do.”



O art.” 312° do Codigo dos Valores Mobiliarios, estatui, acerca dos
principios gerais do intermediario financeiro, concretamente os
deveres de informacao:

“I - O intermediario financeiro deve prestar, relativamente aos
servicos que ofereca, que lhe sejam solicitados ou que efectivamente
preste, todas as informagdes 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
protecgdo 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
prestacdo 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.

Ainda quanto ao dever de informacao, o art.” 7° do Codigo dos
Valores Mobiliarios, preceitua no seu n.° 1:

“1 - Deve ser completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita a
informacgao respeitante a valores mobiliarios, a ofertas publicas, a
mercados de valores mobiliarios, a actividades de intermediagao e a
emitentes que seja susceptivel de influenciar as decisoes dos
investidores ou que seja prestada as entidades de supervisdo e as
entidades gestoras de mercados, de sistemas de liquidacao e de
sistemas centralizados de valores mobilidrios.”

De igual modo, refira-se que, em matéria de conflitos de interesses e
realizacdo de operacgdes pessoais, o art.’ 309° do Codigo dos Valores
Mobiliarios, relaciona os seguintes principios gerais:

“I - O intermediario financeiro deve organizar-se e actuar de modo a
evitar ou a reduzir ao minimo o risco de conflito de interesses.

2 - Em situacao de conflito de interesses, o intermediario financeiro
deve agir por forma a assegurar aos seus clientes um tratamento
transparente e equitativo.

3 - O intermediario financeiro deve dar prevaléncia aos interesses dos



clientes, tanto em relagdo aos seus proprios interesses ou de empresas
com as quais se encontra em relagdo de dominio ou de grupo, como
em relagdo aos interesses dos titulares dos seus orgaos sociais e dos
seus trabalhadores.

4 - Sempre que o intermediario financeiro realize operacdes para
satisfazer ordens de clientes, deve por a disposi¢ao destes os valores
mobilidrios pelo mesmo prego por que os adquiriu.”

Ademais, o Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades
Financeiras, prevenido no Decreto-Lei n.° 298/92 de 31 de
Dezembro, impde, nos seus art’s. 73°, a 76°, as institui¢des de crédito,
em quaisquer das actividades que pratiquem, que garantam aos seus
clientes, superlativos graus de tecnicidade, provendo a respectiva
organizagao com os meios materiais € humanos necessarios para
realizar condi¢des apropriadas de qualidade e eficiéncia, devendo os
seus administradores e empregados proceder com diligéncia, lealdade
e respeito consciencioso dos interesses que lhe sao confiados, pelos
clientes, informando-os sobre a remuneragao que oferecem pelos
fundos recebidos e sobre o prego dos servigos prestados e outros
encargos prestados, devendo sempre € em todo o caso, proceder com
a diligéncia de um gestor criterioso.

Merecendo, a este propoésito ser sublinhado o art.® 77.° n.° 1, do
consignado Regime Geral das Instituicoes de Crédito e Sociedades
Financeiras - Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro, que
estatui:

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

Dos enunciados normativos importa reter que a relacao contratual
obrigacional que se estabelece entre o cliente e o intermediario
financeiro, deve estar sempre pautada pela lealdade, sustentada no
rigor informativo pré-contratual e contratual por parte do
intermediario financeiro, condizente a uma informacao objectiva,
completa, verdadeira, actual, clara, e licita, tendo em conta,
sublinhamos, que entre clientes ndo qualificados, a avaliagdo do risco
nao ¢ tao informada quanto a da contraparte.

Doutrina e Jurisprudéncia reconhecem, pacificamente, resultar dos
enunciados preceitos legais, impor-se ao intermediario financeiro,
para além do dever de informagao, clara e relevante para a op¢ao que
pretende tomar, o dever de avaliar a adequacao das operagdes
financeiras face aos conhecimentos, experiéncia, situagao financeira e
objectivos do investidor, cliente, sendo certo que o dever contratual
de agir conforme os elevados padrdes de diligéncia, lealdade e



transparéncia, impostos ao intermediario financeiro no interesse
legitimo dos seus clientes, resulta, ao cabo e ao resto, no dever de agir
de boa-fé, neste sentido, Agostinho Cardoso Guedes, in, A
Responsabilidade do banco por informagdes a luz do artigo 485° do
Codigo Civil - Revista de Direito e Economia, Volume XIV, paginas
138 €139, Gongalo Castilho dos Santos, in, A responsabilidade civil
do intermedidrio financeiro perante o cliente, pagina 76, 96 e 141,
2008, Almedina, por todos, Acordao do Supremo Tribunal de Justiga
de 10 de Marco de 2018.

Conforme decorre da lei, o dever de informagdo exigido ao
intermediario financeiro inclui um dever de recolha de informacao
(sobre a experiéncia e o conhecimento do cliente em matéria de
investimento), um dever de avaliagdo da adequacao do investimento
proposto ao cliente.

No que tange a responsabilidade civil do intermediario financeiro, por
danos causados ao investidor em consequéncia da violacao dos
deveres respeitantes a organizacao € ao exercicio da sua actividade,
que lhes sejam impostos por lei ou por regulamento emanado de
autoridade publica, estabelece o art.” 314° do Codigo dos Valores
Mobiliarios:

“1 - Os intermediarios financeiros sao 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 violagdao de deveres de
informac¢ao.”

Necessariamente esta responsabilidade pressupoe a verificagao dos
pressupostos da responsabilidade civil, quais sejam, a demonstragado
do facto ilicito (traduzido na prestagao de informagao errénea, no
quadro de relagdao negocial bancaria e intermediagdo financeira); a
culpa (que se presume nos termos do art.® 799.°n.° 1 do Cddigo Civil
e art.® 304°-A do Codigo dos Valores Mobilidrios); o dano
(correspondente a perda do capital entregue para subscrigao do
ajuizado produto financeiro, a descontar o rendimento, entretanto
percebido pelos Autores); importando também apreciar o nexo de
causalidade entre o facto e o dano (reconhecendo-se que, a quem
alega o direito, cabe demonstrar a existéncia do nexo causal entre a
ilicitude e o dano, nao se podendo presumir, quer o nexo de
causalidade quer o dano, donde, para que se possa afirmar que o
intermediario financeiro € responsavel pelo dano sofrido pelos
investidores, necessario se torna que estes demonstrem o nexo de
causalidade entre a violagao do dever de informacao e o dano,
devendo o nexo causal ser analisado através da demonstragdo, que



decorre da matéria de facto).

Elaborada a caracterizacdo e enquadramento juridico, relembremos a
decisao da matéria de facto, relevante, para dai, podermos conhecer
da alegada violagdo dos deveres de informagao, por parte Banco/Réu,
enquanto intermediario financeiro, impondo-se sublinhar que o
cumprimento ou incumprimento dos deveres de informacao impostas
ao intermediario financeiro, s6 ao nivel do caso concreto, pode ser
efectivamente determinado, tendo por base o perfil do cliente e as
especificas circunstancias da contratagao.

Esta adquirido processualmente que os Autores foram clientes do
DD, sendo titulares de conta bancaria a ordem, onde movimentavam
dinheiros, realizavam pagamentos e efectuavam poupancas (item 4),
sendo que em 8.05.2006, o Autor foi contactado por um funcionario
do Réu, com vista a oferta da possibilidade de subscricao de um
produto financeiro, com rentabilidade assegurada. (item 5)

O funcionario do Réu, sabia que o Autor era um investidor
conservador e que até a data da subscricao das Obrigagdes EE 2006,
apenas tinha aplicado o seu dinheiro, no CC, em depositos a prazo
(item 6), tendo o Autor subscrito obrigacdes EE 2006 Rendimento
Mais no valor de €200.000,00. (item 7)

Ficou também demonstrado que ao subscrever esse produto o Autor
estava convicto de que estava a colocar o seu dinheiro numa
aplicacdo segura, com risco exclusivamente do Banco (item 8), e sem
que ao subscrever esse produto, o Autor tivesse assinado qualquer
documento para o efeito, nem lhe tivesse sido entregue qualquer
titulo correspondente (item 9), conquanto o Autor fosse director
financeiro de uma empresa multinacional (EUREST, Sociedade
Europeia de Restaurantes) (item 11) que a data detinha uma
facturagao superior a 100 milhdes de euros. (item 12)

Apurou-se ainda que o funcionario do Banco/Réu convenceu o Autor
que o capital nunca estaria em maior risco que um deposito a prazo e
que caso pretendesse levanta-lo antes de decorrido o prazo de dez
anos, tal ndo constituiria um problema, ja que existia um mercado
informal interno do Banco mediante o qual as obrigagdes subscritas
pelo Autor, poderiam ser cedidas a outro cliente. (item 13)

Daqui resulta serem os Autores, titulares de obrigacoes (que
constituem, como se enuncia no art.® 348.° do Codigo das Sociedades
Comerciais, “valores mobilidrios que, numa mesma emissao,
conferem direitos de crédito iguais” sobre a entidade emitente, tendo
subjacente, em regra, um contrato de mutuo, estando sujeita a um
prazo fixado em beneficio do devedor [entidade emitente]), nas quais
foram aplicadas as suas poupancas, por sugestao do funcionario do
Banco/Réu que o informou que o capital teria rentabilidade
assegurada e que nunca estaria em maior risco que um deposito a



prazo, outrossim, caso pretendesse levanta-lo antes de decorrido o
prazo de dez anos, tal ndo constituiria um problema, a par de que ao
subscrever as aludidas obrigacdes, o Autor estava convicto de que
estava a colocar o seu dinheiro numa aplicagdo segura, com risco,
exclusivamente, Banco.

Cremos que esta adquirida facticidade ndo configura, de todo, uma
violagdo do dever de informagdo por parte do Banco/Réu, conquanto
se tivesse demonstrado que o funcionario do Banco/Réu tivesse
informado o Autor de que o capital nunca estaria em maior risco que
um depdsito a prazo e que, caso pretendesse levanta-lo antes de
decorrido o prazo de dez anos, tal nao constituiria um problema.

Na verdade, sabendo nds que o Banco/Réu estava obrigado a prestar,
no quadro da relacdo juridica que o ligava aos seus clientes, todas as
informagdes necessarias para uma tomada de decisao esclarecida e
fundamentada, nos termos do consignado art.’ 312° do Cdédigo dos
Valores Mobiliérios, certo € que a data da subscri¢ao da obrigacao,
que ocorreu no ano de 2006, a informagao prestada pelo Banco/Réu
foi completa, verdadeira, clara e objectiva, sendo de sublinhar que
esta informacao deve ser prestada com base nas circunstiancias
conhecidas a data, tendo de ser apreendida no preciso momento
em que é prestada, importando, sobremaneira, uma interpretacao
da declaracao reportada a data em que foi veiculada.

Os Autores/AA e BB tinham como finalidade investir, de modo
seguro e rentavel, as suas poupangas, a par de que tinham
conhecimento de que o estavam a fazer, subscrevendo um produto
financeiro que, como lhes foi dito, teria rentabilidade assegurada,
notoriamente acima dos “conservadores” depositos a prazo, € que
nunca estaria em maior risco que um depdsito a prazo, outrossim,
caso pretendessem levanta-lo antes de decorrido o prazo de dez anos,
tal ndo constituiria um problema, € que ao subscrever as ajuizadas
obrigacgdes estavam convictos de que estavam a colocar o seu
dinheiro numa aplicag¢do segura, com risco, exclusivamente, Banco.

A apurada declaracdo do funcionario do Banco/Réu de que o capital
investido na aplicag@o financeira nunca estaria em maior risco que
um deposito a prazo e que caso pretendesse levanta-lo antes de
decorrido o prazo de dez anos, ndo constituiria um problema, nao
significa, porém, que a decisao dos Autores de subscrever as
obrigacgdes se tivesse ficado a dever a tal circunstancia,
reconhecendo-se, alids, que a declaracao de que era um produto
financeiro, de caracteristicas semelhantes a um deposito a prazo, mas
com melhor remuneracao que os depdsitos a prazo, nao deixava se
ser, a data, uma informacao completa e verdadeira, sendo expressao
corrente para explicar ao cliente que se tratava de um produto seguro
¢ que os riscos nao divergiam, sobremaneira, dos riscos de um
depdsito a prazo, ndo se deixando de sublinhar, que o Autor, era



director financeiro de uma empresa multinacional (EUREST,
Sociedade Europeia de Restaurantes), que a data detinha uma
facturagdo superior a 100 milhdes de euros, o qual, necessariamente,
detinha conhecimentos na area financeira, bem acima do homem
comum.

A informagao prestada pelo funcionario do Banco/Réu de que o
capital nunca estaria em maior risco que um deposito a prazo e que
caso se pretendesse levantar o investimento antes de decorrido o
prazo de dez anos, ndo constituiria um problema, deve ser
interpretada no sentido de que, a data da subscri¢do das obrigagdes,
estava condizente com a realidade vivenciada.

A proposito do reconhecimento da informagdo prestada pelo Banco/
Réu, reportada a data em que foi prestada, como informagao
completa, verdadeira, clara e objectiva, consignamos, adiante, o
trecho do Acordao do Supremo Tribunal de Justiga de 6 de Junho de
2013, citado no Acordao do Supremo Tribunal de Justica, desta 7%
secc¢ao, proferido em 19 de Dezembro de 2018 (bem com, nos
acordaos proferidos no Processo n.” 1479/16.4T8LRA.C2.S1 e
Processo n.° 9659/16.6T8LSB.L1.S1, cujo relator ¢ o mesmo do
presente acordao), que reporta uma questao, no essencial, similar
aquela que agora nos ocupa: “(... ) 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 duragdo do investimento e, depois, o respectivo capital.
Enfim, a causa dos danos correspondentes a desvalorizagao absoluta
dos titulos encontra-se num factor que era estranho a R. (a crise
financeira global despoletada em 2007), sem que algo permita
concluir que a mesma pudesse antecipar € comunicar ao A. o risco da
sua ocorréncia.

A R. forneceu ao A. as informacgodes de que dispunha e tudo se
desenhava para que esse investimento fosse rentavel, tanto mais que
nada fazia antever nem a degradagdo do mercado financeiro mundial,
nem a do mercado islandé€s, nem a da concreta institui¢ao financeira
emitente das obrigagdes. Nem sequer as caracteristicas especificas
das obrigagdes 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 tentacdo de encontrar nas entrelinhas da situacdo uma
falha a que deva imputar-se o que veio a ocorrer, mas trata-se de uma
tentativa que ndo suporta uma tal conclusdo, tanto mais que o ponto



de referéncia para a avaliagcdo da diligéncia no cumprimento dos
deveres deve situar-se na data em que ocorreram os factos, e ndo nas
actuais circunstancias em que, para além da inflagdao informativa, nos
confrontamos com os factos consumados.”

Tudo visto, concluimos, na esteira do reconhecido nos citados
Acérdaos do Supremo Tribunal de Justica (Processo n°.
1479/16.4T8LRA.C2.S1 e Processo n.° 9659/16.6TSLSB.L1.S1, cujo
relator € o mesmo do presente acoérdao), em tudo idénticos,
reiteramos, ao caso sub iudice, ter o Banco/Réu fornecido aos
Autores/AA e BB, as informag¢des de que dispunha, e tudo se
desenhava para que o investimento fosse rentavel, nao sendo de
antever nem a degradag¢dao do mercado financeiro, nem a da emitente
das obrigagdes.

Nao demonstrada a ilicitude da conduta do Banco/Réu, na violagao
do invocado dever de informag¢do, enquanto pressuposto basilar da
responsabilidade civil contratual, no quadro de relagdao negocial
bancéria e intermediacdo financeira, torna-se despiciendo discutir
aqueloutros argumentos esgrimidos, em especial os demais
pressupostos exigiveis a responsabilidade civil.

Pelo exposto, reconhecemos a argumentacao aduzida pelo
Recorrente/REW/BANCO CC, S.A., virtualidade bastante no sentido
de alterar a decisao recorrida, merecendo esta a reprovagao deste
Tribunal ad quem.

IV. DECISAO

Pelo exposto e decidindo, os Juizes que constituem este Tribunal,
acordam em julgar procedente a revista interposta, e,
consequentemente, concede-se a revista, revogando-se o acordao
recorrido, absolvendo o Réu/BANCO CC, S.A. do pedido.

Custas pelos Recorridos/Autores/AA e BB.

Notifique.

Lisboa, Supremo Tribunal de Justica, 21 de Margo de 2019
Oliveira Abreu (Relator)

Sacarrdao Martins

Nuno Pinto Oliveira

SUMARIO (art® 663° n°. 7 do Codigo Processo Civil)

(a redacgao deste acérdao nao obedeceu ao novo acordo ortografico)



