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REVISTA
NEGADA A REVISTA

Vindo demonstrado que a r¢é, através dos seus funciondrios, sabia que
o autor nao pretendia qualquer investimento de risco e que apenas
estava disposto a subscrever uma aplicacdo em que a recuperagao dos
valores fosse segura 100%, além de poder ser resgatada a todo o
momento e, se o autor tivesse tido conhecimento do teor do
documento de fls. 63v./80 dos autos, nomeadamente dos capitulos
“Reembolso Antecipado”, “Liquidez” e “Subordinacao”, nao teria
dado o seu consentimento a subscri¢ao, ha ilicitude na prestagao da
informagao relativa ao produto financeiro, culpa e dano, sendo o
banco responsavel civilmente, nos termos do AUJ n.® 8/2022
(processo n.° 1479/16.4T8LRA.C2.S1-A).

Acordam no Supremo Tribunal de Justica

I. Relatorio

1. AA instaurou ac¢do declarativa contra o Banco BIC Portugal, SA,
peticionando que este seja condenado a:

- proceder ao reembolso/pagamento ao A. do capital de € 54.645,72,
acrescido de juros a taxa supletiva legal para as operagdes comerciais,
contados sobre a quantia de € 50.000,00 desde a citacao e até integral
pagamento.

Alegou, em sintese, que foi cliente do Banco BPN - Banco Portugués
de Negocios, tendo sido convencido pelo funcionario da Agéncia de
... a subscrever um produto denominado SLN-Rendimento Mais 2004
no valor de € 50.000,00, porque foi garantido pelo referido
funciondrio que este era um produto totalmente seguro, idéntico nas
suas condi¢oes a um deposito a prazo, mas com uma taxa de juro
superior € que o retomo da quantia subscrita era garantido pelo
proprio banco, ndo lhe tendo sido entregue qualquer documento de


https://www.dgsi.pt/jstj.nsf/Por+Ano?OpenView
https://www.dgsi.pt/jstj.nsf/Por+Ano?OpenView

subscri¢ao, mas sendo debitado na sua conta em 25/10/04, a quantia
de € 50.000,00 por referéncia a compra deste produto.

Mais alega que nao lhe foi entregue, nem dado a ler, qualquer
documento que contivesse quaisquer cldusulas sobre a aplicacao
“SLN 2004” e no qual constasse a explicagao

sobre a sua natureza e caracteristicas deste produto, aceitando o A.
subscrever a referida aplicagdo, por lhe ter sido assegurado que se
tratava de um produto sem risco, com capital garantido a 100% e que
podia ser resgatado a qualquer altura, com o que apenas sofreria uma
penalizacao nos juros, sendo que se soubesse que este produto era
reembolsado a 10 anos, ou se lhe tivessem sido explicadas as
caracteristicas do produto e mostrados os formularios referentes ao
“reembolso antecipado”, “liquidez” ¢ “subordinacdo”, ndo teria aceite
subscrever este produto.

2. Citado, o réu contestou, excepcionando a prescri¢ao do direito do
autor nos termos do art® 324° do CVM.

Por impugnacao, alega que o A. teve perfeito conhecimento do
produto em causa, tendo-lhe sido explicada a sua natureza, condigdes
de remuneracao, reembolso e liquidez, bem sabendo que ndo estava a
contratar um deposito a prazo ou sequer um produto equivalente,
alegando ainda o abuso de direito por o A. vir, decorridos 14 anos
invocar que lhe nao foram prestadas as informagdes devidas, podendo
té-lo feito anteriormente, bem como ter procedido ao seu endosso, o
que era facil at¢ Novembro de 2008.

3. Em sede de resposta, veio o A. impugnar estas excepgoes,
alegando quanto a prescricao que esta se ndo aplica, uma vez que o
banco ndo estava sequer autorizado a exercer a actividade de
intermediacao financeira, nem esta obrigagao estava depositada em
qualquer conta de valores mobiliarios escriturais.

Impugna ainda que esteja em abuso de direito, uma vez que confiava
nos referidos funcionarios e nao sabia das caracteristicas deste
produto.

4. Foi dispensada a realizagdo da audiéncia prévia e foi proferido
despacho saneador, tendo sido relegado para final o conhecimento da
excepegao de prescrigao.

5. Foi fixado o objecto do litigio e enunciados os temas de prova,
tendo o A. apresentado reclamacao, a qual foi parcialmente deferida.

6. Apos, realizada audiéncia final, foi proferida a seguinte decisao:

“Por todo o exposto, julga-se a presente agdo procedente e, em

consequéncia, condena- se a ré a restituir ao autor a quantia de €
54.645,72, acrescida de juros de mora calculados a taxa supletiva
legal sobre o capital de € 50.000,00 desde a citagdo e até efetivo e



integral pagamento.

Custas pela re.

’

Registe e notifique.’
7. Nao se conformando com esta decisdo, dela apelou o Banco R.
8. O TR fixou o seguinte objecto ao recurso:

a) Se estao verificados os pressupostos para alteragdo da matéria de
facto adquirida pelo tribunal recorrido;

b) Se pelo Banco recorrido foram violados os seus deveres de
informagao e de boa f¢é, na intermediagdo das obrigagdes SLN
rendimento mais 2004;

¢) Se existindo violag¢ao dos deveres de informacao e boa fé por parte
do Banco R., se existe nexo de causalidade entre esta violagdo e os
danos patrimoniais e ndao patrimoniais sofridos pelos AA. (mormente
se existe uma presuncao de nexo de causalidade).

9. O Tribunal veio a decidir:

“Pelo exposto, acordam os juizes que compoem esta 64 secgdo, em
Jjulgar improcedente a apela¢do, mantendo a decisdo recorrida.”

10. Nao se conformando com a decisao o BANCO BIC
PORTUGUES, S.A., veio interpor recurso de revista para o Supremo
Tribunal de Justi¢a, nos termos do disposto no art® 671° do Cédigo de
Processo Civil.

Sao as seguintes as conclusdes da revista interposta pelo Banco
(transcrigdo), retiradas as relativas a admissibilidade da revista
(conclusdes 1 a 8):

“Dito isto,

9. A mengdo do dito risco praticamente inexistente, como de resto do
capital garantido, ndo pode sendo ser entendida no contexto da
atribui¢do de uma seguran¢a acima da média ao produto, de
confiangca no normal cumprimento de todas as obrigagoes da
emitente, sustentada em factos e juizo objectivamente razoaveis e

previsiveis — neste sentido vejam-se os dois acordaos do STJ ja
citados, de 6 de Junho de 2013 e de 12 de Janeiro de 2017.

10. A expressdo capital garantido mais ndo é do que a descrigcdo de
uma caracteristica técnica do produto — corresponde a garantia de
que o valor de reembolso, no vencimento, é feito pelo valor nominal
do titulo e correspondente ao respectivo valor de subscri¢ao! Ou
seja, o valor do capital investido é garantido - veja-se a este
proposito o Plano de Formacdo Financeira em site do Conselho de
Supervisores Portugueses.



11. Vale isto por dizer que, ainda que se entenda que esta expressao
mereceria uma densifica¢do ou explicagdo aos clientes, a fim de
evitar qualquer confusdo, o certo é que, transmitindo uma
caracteristica técnica, ndo se poderda firmar que o banco, ou os seus
colaboradores agiram com culpa, e muito menos grave. Acresce que,

12. Se ¢ verdade que a informagdo tem que ser completa, verdadeira,
actual, clara, objectiva e licita (art. 7° CdVM), ndo é menos verdade
que o cumprimento desse dever de transmissdo da informagdo deve
ser ponderado com as circunstancias historicas e sociais vigentes,
por forma a determinar a medida a relevancia da informagdo a
prestar. Ademais ,

13. Entende o Tribunal a quo que o Banco-R. incorreu em ilicitude
por ndo esclarecer o A. sobre a forma de obtengao de liquidez por
endosso, quando fazia mengdo a possibilidade de um resgate, por um
lado, e ao especial risco da natureza subordinada das obrigagoes, e,
por outro lado, vem a considerar provado que acaso o A. tivesse sido
informado da subordina¢do e de que a possibilidade de resgate ndo
correspondia a verdade ndo subscreveria a obrigagao.

14. A informagao de possibilidade de resgate ou sobre a
subordinagdo poderia ter sido uma informag¢do essencial para
contratar, mas mesmo tendo sido prestada erroneamente ndo foi
causa do dano...

15. O A. nunca tentou proceder ao tal resgate que reputaria de
essencial para contratar. Ou seja, admitindo que a fosse informagao,
enganosa ou verdadeira, relevante no momento do contrato, a
verdade é que o A. ndo sofreu qualquer dano por ter tentado resgatar
o seu investimento em vao!

16. E 0 mesmo se diga no caso da subordinacdo... E que dos autos
ndo resulta que o A. houvesse reclamado o seu crédito e que o ndo
tivesse recebido por causa da natureza subordinada do seu crédito,
que desconheceria!

17. Perante a teoria da causalidade adequada, se releva a relagdo
causal considerada em abstracto e uma adequagdo genérica, ndo é
despicienda de todo, nem dela podemos renunciar, a relagdo causal
concreta. Vale isto por dizer que a luz da causalidade adequada,
verificada a causalidade mecanica, concreta, entre o ilicito e o dano
ha que verificar-se aquele ilicito ¢ genericamente adequado a
producado daquele dano. Ora, in casu ndo passamos sequer no
primeiro dos crivos do estabelecimento da tal relacdo causa/efeito -
em concreto, os ilicitos imputados ao Banco-R. ndo forma de todo
causa dos danos sofridos pelo A.

18. A origem do dano dos Recorrentes reside na incapacidade da
SLN em solver as suas obrigagoes, circunstancia a que o Banco



Recorrido é alheio!

19. A douta sentenga recorrida violou, por erronea aplicagdo o
disposto no art.” 563° do Codigo Civil e bem assim o disposto no art’
314°e 312°do CdVM.”

Culmina pedindo:

“Termos em que se conclui pela procedéncia do presente recurso, e
por via dela pela revogacdo da douta sentenga recorrida e sua
substitui¢do por outra decisdo que absolva o R. do pedido, assim se
fazendo justica!”

11. Foram apresentadas contra-alegacdes.

12. Por despacho da relatora junto do STJ, de 15/6/2020, disse-se:

“Veio interporto recurso do acorddao do TRL em cujas conclusoes se
indica que é um recurso “I. (...) revista excepcional, a admitir nos
termos do disposto no art. 672 n° 1 als. a) e b) do CPC”, porquanto
“2. Ambas as decisoes das instdncias acabam por condenar o Banco-
R. no pagamento de indemnizagdo por violagdo do dever de
informagdo enquanto intermedidrio financeiro”, embora no
requerimento de interposicdo parega ter sido solicitada a revista pela
via normal do art.” 671.°, n.°l do CPC e apenas, se a mesma ndo for
admitida naqueles termos, a revista excepcional.

Lida a sentenga e o acorddo recorrido (21/11/2019) veio a relatora a
concluir que ambas as instancias decidiram no sentido da
responsabilizacdo da Ré, por violagdo dos deveres de informacdo
devidos no ambito de uma relagdo de intermediagdo financeira,
aplicando o regime da responsabilidade com culpa presumida e
declarando que o R. violou os deveres que tinha para com o A.
(ilicitude), estando cabalmente demonstrado o dano e o nexo de
causalidade entre o facto e o dano. A essa conclusdo ndo
obstaculizou a altera¢do da matéria de facto realizada pela 2*
instancia, a qual veio a concluir em termos equivalentes ao decidido
na 1“instancia, mas tal alteragdo da matéria de facto e a
fundamentagdo do acorddo também ndo permitem concluir que exista
uma dupla conformidade decisoria entre as instancias, pelo que se
entende que a revista normal ndo esta impedida pela via da dupla
conforme. De notar que, no caso dos autos, a Relagdo alterou
(nomeadamente) a decisdo sobre a matéria de facto quanto aos
pontos 20 e 22 que passaram a ter uma unica redac¢do constante do
ponto 20, e ao ponto 26, passando-se a considerar provado que a ré
comercializou as obrigagoes “SLN RM 2004 transmitindo aos seus
clientes a informagdo de que se tratava de um produto “SLN” com
capital garantido no seu vencimento por essa emitente. A 1.°



instancia considerou provado que a informagdo transmitida aos
clientes era de que se tratava de um produto “BPN” e que o capital
era garantido pelo Banco réu. A alteragdo efectuada, ainda que nao
tenha tido repercussoes na decisdo da causa, ndo nos permite atestar
a dupla conformidade integral das decisoes das instancias.

1. Em face do exposto, é de concluir que a admissibilidade da revista
pela via normal do art.” 671.°, n.°l do CPC é possivel, ndo havendo
necessidade de recorrer ao regime da revista excepcional, solicitada
subsidiariamente.

2. Considerando que:

(i) Na presente revista — conforme conclusoes do recurso do Réu — se
suscita a andlise de questoes juridicas como a de saber se a
presungdo de culpa do art.” 304.° do CVM envolve um juizo de
ilicitude e a quem incumbe demonstrar o nexo de causalidade entre o
facto ilicito e o dano;

(ii) Por decisdo de 29 de Mar¢o de 2019, proferida neste Supremo
Tribunal no Processo n° 1479/16.4TSLRA.C2.51-A, foi admitido
recurso para uniformizagdo de jurisprudéncia sobre a questdo da
densifica¢do do pressuposto da ilicitude por violag¢do dos deveres de
informagado por parte de banco que actua como intermediario
financeiro e sobre a questdo da aferi¢do do nexo de causalidade
entre a conduta do intermedidrio financeiro e o dano sofrido pelos
autores,

(iii) Por decisdo de 2 de Abril de 2019, proferida neste Supremo
Tribunal no Processo n°6295/16.0TS8LSB.L1.51-A, foi admitido
recurso para uniformizag¢do de jurisprudéncia sobre a questdo da
aferig¢do do nexo de causalidade entre a conduta do intermedidrio
financeiro e o dano sofrido pelos autores;

(iv) Por decisdo de 7 de Maio de 2019, proferida neste Supremo
Tribunal no Processo n°2406/16.4TSLRA.C2.51-A, foi admitido
recurso para uniformizag¢do de jurisprudéncia sobre a questdo da
densifica¢do do pressuposto da ilicitude por violag¢do dos deveres de
informagado por parte de banco que actua como intermediario
financeiro e sobre a questdo da aferi¢do do nexo de causalidade
entre a conduta do intermedidrio financeiro e o dano sofrido pelos
autores,

(v) Por decisdo de 30 de Julho de 2019, proferida neste Supremo
Tribunal no Processo n°2547/16.8TS8LRA.C2.51, foi admitido recurso
para uniformizagdo de jurisprudéncia sobre a questdo da
densifica¢do do pressuposto da ilicitude por violag¢do dos deveres de
informagdo por parte de banco que actua como intermediario
financeiro, sobre a questdo da aferi¢do do nexo de causalidade entre
a conduta do intermediario financeiro e o dano sofrido pelos autores



e ainda sobre o pressuposto do dano indemnizavel;

entende-se que a apreciagdo do objecto do presente recurso estd
dependente da decisdo ou decisoes que o Pleno das Secgoes Civeis
do Supremo Tribunal de Justi¢a vier a proferir nos supra indicados
recursos extraordindrios para uniformizag¢do de jurisprudéncia pelo
que, nos termos do art.272° n° 1, do Codigo de Processo Civil, se
suspende a instancia até que tais recursos sejam julgados.”

13. Foi, entretanto, proferido Acordao que Uniformizou
Jurisprudéncia em relagao as questdes suscitadas no presente recurso

e que haviam justificado a suspensdo do processo - Processo
n°1479/16.4TSLRA.C2.S1-A.

Cumpre analisar e decidir.

I1I. Fundamentacao
De facto

14. Das instancias vieram provados os seguintes factos (com
alteragoes introduzidas no tribunal recorrido a negrito):

1) A ré tem como objeto social o exercicio da atividade bancaria e
todas as que por lei sdo permitidas aos bancos.

2) O “Banco BIC Portugués, S.A.” foi constituido em 2012, mediante
a fusdo, por incorporagao, do anterior Banco BIC Portugués, S.A.” no
“BPN-Banco Portugués de Negocios, S.A.” e com a alteracao da
denominagdo social deste ultimo para a daquele primeiro, conforme

deliberacao do Banco de Portugal a autorizar a referida fusao, datada
de 19.11.2012.

3) O “Banco BIC Portugués, S.A.” ¢ delentor de todos os direitos e
obrigac¢des que o “Banco Portugués de Negocios, S.A.” detinha a data
da fusao.

4) O réu, a data denominado “Banco Portugués de Negocios, S.A.”,
foi a instituicdo colocadora no mercado das obrigacdes emitidas pela
“Sociedade Lusa de Negocios, SGPS, S.A.”, a qual foi, até
11.11.2008, a sociedade holding detentora de 100% do capital social
do grupo “BPN”.

5) A ré, enquanto entidade incumbida de proceder a colocacao das
obrigacdes “SLN”, estava registada na CMVM como intermedidrio
financeiro.

6) A ré colocou as obrigacoes da “Sociedade Lusa de Negocios,



SGPS, S.A.” no mercado através da comercializagao, junto dos seus
clientes, do produto denominado “SLN Rendimento Mais 2004”.

7) O autor € socio-gerente de uma pequena empresa do ramo do
comeércio de madeiras e que vive dos rendimentos do seu trabalho.

8) A “SLN-Sociedade Lusa de Negocios, SGPS, S.A.” pagou juros
referentes as obrigagdes “SLN Rendimento Mais 2004” ate
30.09.2015.

9) Em 11.11.2008 tendo como fundamento “o volume de perdas
acumuladas pelo Banco Portugués de Negodcios, S.A., doravante
designado por BPN, a auséncia de liquidez adequada e a iminéncia de
uma situagdo de rutura de pagamentos que ameagavam 0s interesses
dos depositantes e a estabilidade do sistema financeiro” o Estado
nacionalizou todas as agdes representativas do capital social do BPN.

10) Em 2010, a “Sociedade Lusa de Negocios, SGPS, S.A.” emitente
das obrigagdes e, até a nacionalizac¢do, detentora da totalidade do
capital social do “BPN”, foi transformada em “Galilei, SGPS, S.A.”.

11) Em 29.06.2016, foi declarada a insolvéncia da “Galilei, SGPS,
S.A.”, no ambito do processo de insolvéncia n°® 23449/15...., que
corre termos na Comarca ..., Juizos Centrais ... (J4).

12) O autor era, na terminologia adotada pela CMVM, perante o
banco réu, investidor ndo qualificado, por nao ter realizado naquele
Banco quaisquer operacoes de volume significativo nos mercados de
valores mobilidrios, com frequéncia média de, pelo menos, dez
operagoes por trimestre ao longo dos ultimos quatro trimestres, nem
tinha carteira de valores mobiliarios de montante superior a €
500.000,00, nem tinha prestado fung¢des, pelo menos durante um

ano, no sector financeiro, numa posi¢ao profissional em que fosse
exigivel o conhecimento do investimento em valores mobiliarios.

13) O autor era mero aforrador que tinha no réu um deposito a prazo.

14) O autor €, hd mais de 15 anos, cliente do réu, através da agéncia
de ... (...).

15) A ré comercializou as “Obrigagdes SLN Rendimento Mais 2004”,
junto dos seus clientes, transmitindo a informag¢do de que o produto
dispunha das mesmas caracteristicas de um deposito a prazo, no que
se referia a salvaguarda do capital investido.

16) A ré comercializou as “Obrigacdes RM SLN 2004”, junto dos
seus clientes, transmitindo a informac¢ao de que o produto dispunha
das mesmas caracteristicas de um deposito a prazo, podendo ser
movimentado sempre que o respetivo titular assim o desejasse,
devendo avisar o banco com uns dias de antecedéncia.



17) (eliminado)
18) (eliminado)

20) A ré comercializou as “Obrigagdes SLN RM 2004”, junto dos
seus clientes, transmitindo a informacao de que era um investimento
num produto da SLN, com capital garantido no seu vencimento, pela
emitente.

21) A ré comercializou as “Obrigacdes SLN RM 2004”, junto dos
seus clientes, transmitindo a informacao de que era um investimento
seguro e sem qualquer risco.

22) (eliminado)
23) (eliminado)

24) A ré nunca entregou ao autor o documento de fls. 63v./80 dos
autos, cujo teor se da por reproduzido.

25) A ré nunca mostrou ao autor o documento de fls. 63v./80 dos
autos, cujo teor se da por reproduzido;

25-A) O A. em 25/10/04, subscreveu uma obrigagao “SLN
Rendimento Mais 2004”, pelo valor de € 50.000,00, tendo sido
debitado na sua conta de depdsitos a ordem, nesta data, este valor.

26) Nesta ocasido, o funcionario da R¢ transmitiu ao autor que este
era um produto financeiro que proporcionava um rendimento superior
ao de um deposito a prazo, com capital garantido no seu vencimento.

27) O funciondrio da ré assegurou ao autor que o produto financeiro,
apesar de ser a 10 anos, poderia ser resgatado a qualquer momento,
com o que apenas sofreria, a semelhanca dos depositos a prazo, uma
penalizacdo nos juros.

28) A ré, atraveés dos seus funcionarios, sabia que o autor ndo
pretendia qualquer investimento de riscos € que apenas estava
disposto a subscrever uma aplicagdo em que a recuperacao dos
valores fosse segura 100%, além de poder ser resgatada a todo o
momento.

29) Se o autor tivesse tido conhecimento do teor do documento de fls.
63v./80 dos autos, cujo teor se da por reproduzido, nomeadamente
dos capitulos “Reembolso Antecipado”, “Liquidez” e
“Subordinacdo”, nao teria dado o seu consentimento a subscricao.

30) Se o autor tivesse tido conhecimento de que o produto
denominado “Obrigacdes SLN RM 2004” nao tinha capital garantido
nunca teria dado ordem para a sua subscricao.

De Direito



15. O objeto do recurso ¢ delimitado pelas conclusdes do Recurso,
nao podendo este Tribunal conhecer de matérias nelas ndo incluidas,
a ndo ser que sejam de conhecimento oficioso e devendo limitar-se a
conhecer das questoes e ndo das razdes ou fundamentos que aquelas
subjazam, conforme previsto no direito adjetivo civil - arts. 635° n.° 4
€ 639°n.° 1, ex vi, art.® 679°, todos do Codigo de Processo Civil.

Das conclusdes do recurso resultam estarem em causa os
pressupostos do dever de indemnizar — ilicitude, culpa, nexo de
causalidade.

Ainda que o recorrente aluda ao valor da indemnizagdo por referéncia
ao art.® 563.° do CC, nem na alegacdo, nem nas conclusdes do recurso
poe em causa o modo como o valor indemnizatorio foi apurado, o que
implica ndo ter suscitado esta problematica no seu recurso, como ¢
seu direito (podendo limitar o recurso as questdoes em que ficou
vencido e que entenda deverem ser reapreciadas).

16. Como diz o recorrente, o acordao recorrido decidiu condenar o
Banco-Recorrente no pagamento da quantia de € 54.645,72,
acrescida de juros de mora calculados a taxa supletiva legal sobre o
capital de € 50.000,00 desde a citagcdo e até efetivo e integral
pagamento, o que veio justificado com a responsabilidade civil do
Banco-R., nomeadamente a titulo de intermediario financeiro, €
concretamente por violagdao dos deveres de informagao a que estaria
adstrito nessa qualidade perante os Autores.

Contestando a decisdo, o recorrido entende que acordao da Relacao
violou e fez errada aplicacao/ interpretacao do disposto no art.® 563°
do Cdédigo Civil e bem assim o disposto no art® 314° e 312° do
CdVM.

16.1. A) Quanto aos requisitos dessa responsabilidade civil, diz o
recorrente:

[£3

sta condenagdo repousa essencialmente na considera¢do do
regime da intermediagdo financeira, e concretamente sobre a suposta
violagdo do dever de informagdo do intermediario financeiro, sendo
elucidativa a passagem no final do aresto recorrido, que nos parece
bem resumir a posi¢do do Tribunal a quo: “tal prova foi feita, uma
vez que, demonstrado ficou que a ré, através dos seus funcionarios,
sabia que o autor ndo pretendia qualquer investimento de riscos e
que apenas estava disposto a subscrever uma aplica¢do em que a
recuperagdo dos valores fosse segura 100%, além de poder ser
resgatada a todo o momento e, se o autor tivesse tido conhecimento
do teor do documento de jls. 63v./80 dos autos, cujo teor se da por
reproduzido, nomeadamente dos capitulos "Reembolso Antecipado”,



"Liquidez" e "Subordina¢do”, ndo teria dado o seu consentimento a
subscricdo”. Apesar de o excerto acabado de transcrever se
enquadrar em raciocinio relativo a apreciagdo do nexo causal,
parece-nos um excelente resumo de toda a posi¢do expendida ao
longo do acorddo no que se refere a verificacdo da ilicitude e,
portanto, da deficiéncia da informagdo prestada!”

Do exposto parece deduzir-se que o R. entende nao ter havido
ilicitude, seja por falta de informacao, seja por informagao errada,
incompleta ou enganosa — como se confirma pelo ponto seguinte
relativo a informagao do produto como “produto de capital
garantido”, resumindo-se a esse ponto a sua questdo na vertente da
ilicitude (sob a alinea a) das Alegagdes, na parte “Do Direito”, em
conjugacdo com as conclusdes 9 e ss do recurso).

No seu entender a mengdo a referéncia de “o produto ter capital
garantido” estava também correcta e sem que pudesse ser assacada a
Ré qualquer violacao do dever de informar, informacao errénea ou
omissa, porquanto:

a) A mengao a expressao capital garantido ndo tem por si s a
virtualidade de atribuir qualquer desaparecimento de todo o risco de
qualquer tipo de aplicacao

b) A expressdo capital garantido mais ndo € do que a descricao de
uma caracteristica técnica do produto — corresponde a garantia de que
o valor de reembolso, no vencimento, ¢ feito pelo valor nominal do
titulo e correspondente ao respetivo valor de subscricao! Ou seja, o
valor do capital investido ¢ garantido!

c¢) daqui ndo resulta, de todo, qualquer tipo de equivaléncia a uma
garantia de reembolso do capital!

16.2. B) Quanto aos requisitos dessa responsabilidade civil, diz o
recorrente que nao houve culpa

Apesar de se defender nos termos expostos, procurando excluir a
ilicitude na prestacdo da informacao, a recorrente parece assumir que
poderia ter esclarecido melhor o cliente do sentido de “capital
garantido”, quando diz:

“Vale isto por dizer que, ainda que se entenda que esta expressdo
mereceria uma densifica¢do ou explicagdo aos clientes, a fim de
evitar qualquer confusdo, o certo é que, transmitindo uma
caracteristica técnica, ndo se podera afirmar que o banco, ou os seus
colaboradores agiram com culpa, e muito menos grave!



Embora a recorrente assuma a possivel falta de clareza — como se
disse — da mesma nao retira como consequéncia a violagao culposa
dos seus deveres com efeitos na responsabilizagdo civil, afirmando
que a actuagao do banco e dos seus funcionarios nao teria sido
culposa — “O Banco limitou-se a informar esta caracteristica do
produto, ndo sendo suas obrigagoes assegurar-se de que o cliente
compreendeu a afirmagdo!”

16.3. C) Quanto aos requisitos dessa responsabilidade civil, diz o
recorrente que nao ficou demonstrada a existéncia de nexo de
causalidade entre a falta de informacao (“ou prestacdo insuficiente
da mesma sobre a possibilidade de antecipagdo da liquidez do
investimento”) e dano.

Na sua visdo, “14. A informagado de possibilidade de resgate ou sobre
a subordinagdo poderia ter sido uma informag¢do essencial para
contratar, mas mesmo tendo sido prestada erroneamente ndo foi
causa do dano...

15. O A. nunca tentou proceder ao tal resgate que reputaria de
essencial para contratar. Ou seja, admitindo que a fosse informagao,
enganosa ou verdadeira, relevante no momento do contrato, a
verdade é que o A. ndo sofreu qualquer dano por ter tentado resgatar
o0 seu investimento em vao!

16. E 0 mesmo se diga no caso da subordinacao... E que dos autos
ndo resulta que o A. houvesse reclamado o seu crédito e que o ndo
tivesse recebido por causa da natureza subordinada do seu crédito,
que desconheceria! (...)

18. A origem do dano dos Recorrentes reside na incapacidade da
SLN em solver as suas obrigagoes, circunstancia a que o Banco
Recorrido é alheio!”

17. A posicao do Tribunal recorrido foi a seguinte:

“Assim, “a densidade do dever de informagao resulta tanto das
caracteristicas do produto financeiro que o intermedidrio financeiro
tem, obrigatoriamente, de fornecer ao cliente, como da necessidade
de suprimento da insuficiéncia de conhecimento ou experiéncia

revelada pelo cliente » [1]

De todo o modo, porque apesar de ndo constar expressamente
descriminado em anterior redagdo que a explicacdo teria de
apresentar um grau suficiente de pormenorizagdo, com indica¢do dos
riscos de perda da totalidade do investimento, se os existissem, o
certo é que se previa sempre, o dever de informagdo do Banco, com o
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grau de pormenoriza¢do necessdrio a sua compreensdo, o qual
deveria incidir sempre na explicita¢do do produto e dos riscos
especiais deste, que existissem a data ou fossem previsiveis
(incluindo-se nestes riscos a perda do investimento, se previsivel),
incluindo todas as informagoes que permitissem a tomada de uma
decisdo esclarecida pelo cliente, abstendo-se da prestagdo de
informagoes inveridicas, incompletas ou assegurando caracteristicas
inexistentes ou ilusivas, visando convencer o cliente a subscrever
produtos financeiros por ele ndo desejados, caso tivesse
conhecimento das verdadeiras caracteristicas.

Ora, 5o a inobservancia destes deveres de informagdo, constitui o
banco no dever de indemnizar o seu cliente se, desta inobservincia,
resultarem danos para o cliente (forem causa adequada da existéncia
deste dano (ainda que em concorréncia de culpas com o investidor),
conforme decorre do teor do art® 314 do CVM.

Volvendo ao caso concreto, tendo o R., entdo BPN, intermediado,
atraveés da sua rede comercial, a subscrigdo de obriga¢oes
subordinadas SLN Rendimento Mais 2004, impunha-se que os seus
funcionarios, agindo em sua representagdo, prestassem informagdo
fidedigna e completa aos seus clientes, sobre este produto, nestas
informagoes se incluindo a caracteristica do produto (obrigagoes), o
emitente, o prazo, possibilidade de endosso ou vencimento
antecipado, taxas de juro, conforme decorre ndao so dos preceitos
acima referidos do CVM, mas também do disposto nos art°s 75 e 76
do RGICSF e do disposto no art® 227 do C.C.

A pedra de toque deste conjunto de deveres consiste efectivamenle
neste dever de informacgdo cabal, esclarecida e pormenorizada ao
cliente dos produtos em causa e dos riscos envolvidos, uma vez que
“a existéncia de deveres informativos visa essencialmente proteger os
investidores e este principio nuclear tem subjacente a defesa do
interesse publico, a seguranca nos mercados e a igualdade entre os
varios agentes de mercado. E, por conseguinte, toda e qualquer
avalia¢do da responsabilidade contratual ndo pode ficar apartada

dessa ideia matricial. (2]

Como bem refere Agostinho Cardoso Guedes, “A Responsabilidade
do banco por informacées a luz do artigo 485.° do Codigo Civil,
Revista de Direito e Economia, Ano X1V, 1988, a pag.s 138 e 139: “...
o problema da responsabilidade por informagcoes como problema
autonomo, coloca-se, principalmente, quando o dador aparece,
perante o destinatario, portador de qualidades especificas que o
habilitam a fornecer tais informagoes, as quais induzem o mesmo
destinatario a nelas fazer fé. No caso do banco, o cliente presume
uma competéncia e organizagdo, uma profissionalizag¢do especifica,
que os bancos objectivamente possuem.”’, mais referindo a pags. 146,
147, “Sempre que alguém se dirige a um banco para com ele
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celebrar um contrato (um deposito bancario, um empréstimo, a
compra de titulos da sociedade proprietdria do banco, um desconto,
um empreéstimo hipotecario, depdsito de titulos, etc., e se inicie «<uma
actividade comum dos contratantes, destinada a anadlise e elaboracgdo
do projecto de negocioy, ndo parece restar qualquer duvida que
qualquer dos contraentes fica imediatamente vinculado aos deveres
resultantes do art. 227.°, e, consequentemente, o banco pode ser
obrigado a prestar informagoes ou conselhos ou, quando tal dever
ndo surja por for¢a do dever de agir com boa-fé, responsabilizado,
ainda assim, por informagoes 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”.

Por outro lado, e conforme refere Menezes Leitiol3] é sempre de
presumir a culpa do banco, “...mesmo nos casos em que (...) presta
conselhos ou recomendagoes sobre negocios (consultoria em relagdo
a decisdo de investimento, intermediagdo em operagoes sobre valores
mobiliarios, etc.) mesmo neste ambito, sempre que a informa¢do
prestada tenha um cariz objectivo, se deve presumir a culpa do banco
nos termos do art. 799 do CC que como entidade especializada na
matéria se compromete a presta¢do de informagoes exactas, cabendo
a ele ilidir sempre essa presung¢do com a demonstragdo de que o
cumprimento defeituoso ndo procede de culpa sua”.

Que assim é, resulta também da considera¢do do depositante/cliente,
como a parte mais fraca, apurada pela falta de conhecimentos

concretos e de experiéncia por parte dos clientes deste banco, ora
AA.

No entanto, esta presungdo de culpa, ndo equivale a presungdo de
ilicitude, incumbindo ao A. o onus de prova de que nao lhe foram
prestadas todas as informagoes, ou que as prestadas ndo reflectiam a
realidade, presumindo-se entdo, verificada esta violagdo do dever
legal de informagao, a culpa do banco e incumbindo ao R., neste
caso, alegar e provar que ndo decorreu de culpa sua.

Com efeito, resulta do disposto no n°l do artV 314 do CVM, que “Os
intermediarios financeiros (...) obrigados a indemnizar os danos
causados a qualquer pessoa em consequéncia da violagdo de deveres
respeitantes ao exercicio da sua actividade, que lhes sejam impostos
por lei ou por regulamento emanado de autoridade publica.” mais
acrescentando o n° 2 que “A culpa do intermediario financeiro
presume-se quando o dano seja causado no dmbito de relacoes
contratuais ou pré-contratuais e, em qualquer caso, quando seja
originado pela violagdo de deveres de informagdo.”

Dos factos dados como assentes e com os quais o banco R. se
conformou (e os decorrentes da alteragdo a matéria de facto)
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decorreu que foram prestadas as seguintes informagoes ao A.:
-0 produto denominava-se Obrigag¢oes SLN 2006;

-tinham o capital garantido, sendo um produto com seguranga
equivalente a dos Depositos a Prazo,

-tinham um rendimento superior aos depositos a prazo;
-0 vencimento era a 10 anos;

-O funcionario da ré assegurou ao autor que o produto financeiro,
apesar de ser a 10 anos, poderia ser resgatado a qualquer momento,
com o que apenas sofreria, a semelhanca dos depositos a prazo, uma
penalizagdo nos juros.

Mais se provou que:

-a ré, através dos seus funciondrios, sabid que o autor ndo pretendia
qualquer investimento de risco e que apenas estava disposto a
subscrever uma aplica¢do em que a recuperagdo dos valores fosse
segura 100%, além de poder ser resgatada a todo o momento,

Por ultimo provou-se que:

-Se o autor tivesse tido conhecimento do teor do documento de fls.
63v./80 dos autos, cujo teor se da por reproduzido, nomeadamente
dos capitulos “Reembolso Antecipado”, “Liquidez” e
“Subordinacdo”, ndo teria dado o seu consentimento a subscric¢ao.

Destes factos decorre que o Banco R., através do seu funciondrio
previamente a subscrigcdo, prestou ao A. informagdo sobre a natureza
do produto financeiro, identificando-o como semelhante a um
deposito a prazo porque com capital garantido, mas sabendo o A.
que ndo investia num deposito a prazo, mas num produto financeiro
diverso, descrito como tal sob a designa¢do de Obrigagoes SLN
Rendimento Mais, mais prestando informagdo sobre a respectiva taxa
de juro e prazo de reembolso, sem que se veja que se tratem estas de
informagoes incorrectas.

A menc¢do a capital garantido e a investimento seguro ndo sao
também falsas, sendo certo que correspondiam a realidade do
produto em causa e a realidade tal como era conhecida a época em
que ndo se prefigurava a insolvéncia da emitente ou a nacionaliza¢do
do banco.

E igualmente veridico que esta obriga¢do ndo sofria variagoes do seu
valor, ocorrendo na normalidade das situacoes o reembolso do
capital no seu vencimento, salvo incumprimento do emitente.

Nao resultou provado que o banco R. tenha assumido a garantia de
reembolso do capital constante das referidas obrigagoes e do
recebimento da respectiva remuneragdo (juros contratados), caso em



que estaria em causa essa obrigacdo, e ndo a responsabilidade por
danos decorrentes da violagdo do dever de informagdo, pois que a
meng¢do a capital garantido, referia-se ao facto de na data do
vencimento, o reembolso ser do capital inicial, ndo sendo afectado
por qualquer variacdo das obrigacoes, nem para mais nem para
menos, garantia acrescida pelo facto de a emitente ser a SLN,
entidade “dona’ do BPN.

Essa a garantia dada, ndo a garantia de auséncia de risco, uma vez
que o risco de incumprimento é um risco proprio de qualquer
contrato.

Se destes factos ndo resulta a prestacdo de informagoes falsas ou
incompletas, nem a utilizagdo de sugestoes ou artificios com vista a
enganar ou seduzir o cliente, verifica-se igualmente que o
funcionario da R. informou o seu cliente que este produto poderia ser
resgatado a todo o tempo, com o que apenas sofreria uma
penalizagdo nos juros (sendo este afinal relacionado com o facto,
igualmente provado, de este produto ser apresentado como
semelhante a um deposito a prazo, em que o resgate ocorre a todo o
tempo com penaliza¢do de juros, decorrendo desse facto a
semelhancga).

Este pretenso “resgate”, no sentido de disponibilizacdo dos fundos
empregues antecipadamente a data do reembolso, dependia sempre
de endosso a terceiros, pelo que a informagdo prestada é uma
informagdo pelo menos incompleta, sendo absolutamente inveridica,
pois que o resgate de uma aplicagdo a todo o tempo e sem
condicionalismos ndo equivale a possibilidade conferida de
transmissdo a terceiros, mediante endosso, que dependera sempre de
manifestacdo de vontade de um terceiro a esta subscri¢do e anuéncia
do emitente, condicionalismos que podem ndo ocorrer.

Ora, a informacdo prestada ndo pode ser vaga, ambigua, omissa,
pouco explicita ou confusa, visando deixar o cliente em erro,
convencendo-o a adquirir um produto alegadamente com
caracteristicas que afinal ndo possui, sendo certo que neste caso,
ndo existiu sequer boletim de subscri¢do e ndo foi exibida ao A. a
nota explicativa do produto, onde tal elemento constava explicitado
e também ndo foi explicado ao A.

Tendo em atencio a natureza e caracteristicas do produto em
causa, nos deveres de informacao dos elementos necessarios a
uma decisao esclarecida e fundamentada incluem-se os
respeitantes ao reembolso da aplicacdo, nomeadamente a
possibilidade de reembolso antecipado, essencial para o A., uma vez
que igualmente se provou que se o A. tivesse tido conhecimento das
caracteristicas referentes ao reembolso, ndo teria subscrito esta
aplicagcdo, como ndo a teria subscrito se tivesse tido conhecimento
das caracteristicas referentes a “Liquidez” e “Subordinacao.



Se resultou como facto ndo provado que tenha sido prestada
informagdo sobre a concreta natureza de obrigagdo subordinada e
sobre a sua liquidez (sendo no entanto certo que o onus de prova de
que o ndo fora incumbia ao A.), decorreu do facto dado como
provado no ponto 29, que esta era uma caracteristica essencial para
o A,, no que concerne a sua decisdo de contratar e que se este
soubesse (o que inclui o seu desconhecimento, pelas razoes acima
apontadas-ndo existe boletim de subscrigcdo, nem foi exibido ao A. a
nota explicativa), ndo contrataria.

No que se reporta as caracteristicas das obrigagoes em causa, é
igualmente certo que, conforme referido no Ac. desta relagdo de
21/06/2018, proferido no Proc. n° 7747/17.0T8LSB.L1, (em que a

relatora foi 29 adjunta) “cm termos de seguranga e de risco para o
investidor/aplicador, sdo diversas as diferencas entre os depositos a
prazo e as obrigacoes, sendo que, (...) os primeiros tém a
particularidade de terem reembolso garantido de capital, e,
sobretudo, beneficiam (ao contrario das obrigacoes) da protecgdo do
Fundo de Garantia de Depositos [ Fundo que se rege pelo disposto
nos artigos 154.° a 173.° do Regime Geral das Instituigoes de
Crédito e das Sociedades Financeiras - aprovado pelo DL n.° 298/92,
de 31 de Dezembro - e que tem por objecto garantir o reembolso de
depositos constituidos nas instituigoes de crédito que nele participem
|, protecgado esta que salvaguarda o eventual risco da institui¢do
financeira ndo cumprir com os seus deveres.

Ja as obrigacoes [ valor mobiliario, por regra representativo - como
vimos supra - de divida de uma empresa, sendo o obrigacionista um
credor da entidade emitente - porque de tradicional mecanismo se
trata de financiamento empresarial (18) - e sendo o risco de
incumprimento acentuadamente superior |, além de se tratarem de
titulos de divida de uma determinada entidade emitente, por regra o
respectivo reembolso depende essencialmente da capacidade
econdomico financeira do emitente e, ao contrario do que acontece
nos depositos a prazo , ndo se mostram ‘“‘apadrinhadas “ por um
qualquer Fundo de Garantia, razdo porque verificando-se a
incapacidade do emitente em cumprir com os seus devedores, o
investidor dificilmente conseguird reaver o investimento.”

Conforme acima referido, ndo podendo o A. ignorar que em causa
estavam obrigagoes e ndo um deposito a prazo, o que decorre do
proprio extracto por si junto, dos autos resulta que ndo lhe foi
explicado nem referido que eram estas subordinadas.

Se a questdo da subordinagdo assume relevancia apenas por efeito
da insolvéncia, em sede de graduagdo dos créditos, o certo é que face
ao facto n° 29 era igualmente questdo essencial para o A., o que ndo
¢ irrelevante como se ird apreciar.



Assim sendo, concorda-se com a decisdo recorrida quando refere que
existiu violag¢do dos deveres de informagdo do intermediario
financeiro na explicita¢do dos deveres de informagdo que lhe
estavam cometidos e que esta violagdo é culposa.

Que existiu dano é também certo e adquirido.

No entanto, porque conforme referido no Ac. desta Relagdo de

11/07/1914] a responsabilidade civil do intermedidrio perante o
cliente estd sujeita aos tradicionais pressupostos da responsabilidade
civil (delitual e contratual): a conduta ilicita e culposa (“‘violagdo
dos deveres respeitantes a organizagdo e ao exercicio da sua
atividade”), o dano (“obrigados a indemnizar os danos”), e o nexo
de causalidade (“causados a qualquer pessoa em consequéncia”
daquela viola¢do)” e uma vez que ainda que se verifique a violagdo
dos deveres de informagdo do intermediario financeiro e que esta
seja ou se presuma culposa, ndo estd dispensada a existéncia de um
dano e da verificagdo de um nexo de causalidade entre esta conduta e
o dano.

Nao aderindo a tese de presuncdo de causalidade, tal nexo tera de
decorrer dos factos provados ou seja, se destes resulta a existéncia de
nexo de causalidade entre a violagdo dos deveres de informagdo do
banco e os prejuizos tidos na esfera juridica do A., questdo que
passaremos a apreciar.

¢) se existe nexo de causalidade entre esta violacdo e os danos
patrimoniais e ndo patrimoniais sofridos pelos AA. (mormente se
existe uma presunc¢do de nexo de causalidade).

Volvendo ao acorddo supra mencionado, dele decorre (citando
SANTOS, G. Castilho, A Responsabilidade Civil do Intermedidrio
Financeiro perante o Cliente, 235 e segs., Almedina, Coimbra, 2008)
que “para que o intermedidrio financeiro se constitua em
responsabilidade perante o cliente é necessario que este tenha
sofrido danos ou prejuizos patrimoniais: tais prejuizos tanto se
podem traduzir numa desvalorizac¢do ou diminuigdo real do
patrimonio do cliente (danos emergentes) como numa frustrag¢do da
valoriza¢do ou do incremento desse mesmo patrimonio (lucros
cessantes) (arts. 563.° e 564.°, n° I do Codigo Civil). Sublinhe -se
que, no ambito da prestacdo de servigos de iniermediacdo financeira,
a imputagdo da obriga¢do indemnizatoria ndo pressupoe a
exclusividade causal da conduta ilicita e danosa do intermediario
responsavel, sendo possiveis e conhecidos casos em que a conduta
dos proprios clientes concorrem ou agravam de algum modo para a
dimensao dos danos sofridos, justificando concomitantemente a
reducdo do “quantum” indemnizatorio”. “Quintus”, e por ultimo,
exige-se ainda que os danos ou prejuizos sofridos pelo cliente possam
ser considerados como provocados ou resultantes da conduta (ativa
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ou omissiva) ilicita e culposa daquele (nexo de causalidade). A
integragdo deste derradeiro requisito coloca problemas delicados
para que importa, desde ja, advertir. Ndo se perca de vista que os
juizos de causalidade sdo, por definig¢do, bastante complexos em
dominios particulares que, como é o caso dos mercados financeiros,
sdo caracterizados pela dlea do seu funcionamento: como fatores
coadjuvantes desse juizo, deverdo ser tidos em conta os servigos de
intermediagdo financeiro prestados (ja que uma mesma conduta
ilicita do intermedidrio podera ter repercussoes diferentes consoante
o concreto tipo de servico prestado), o tipo ou natureza do cliente
(mormente, se se trata de um investidor qualificado ou institucional,
ou inversamente de um investidor ndo qualificado ou profano), ou
ainda a natureza controlavel ou incontrolavel dos eventos que
determinaram as perdas patrimoniais (havendo alguma doutrina e
Jjurisprudéncia estrangeiras que distingue, a este proposito, entre
fatores controlaveis e incontrolaveis). (...) Questdo relevante ¢ a da
distribui¢do do onus da prova dos pressupostos da responsabilidade
civil do intermediario financeiro, tendo especialmente em conta a
presungdo fixada no n° 2 do art. 304.°-A do CVM: “a culpa do
intermediario financeiro presume-se quando o dano seja causado no
ambito de relagoes contratuais ou pré-contratuais e, em qualquer
caso, quando seja originado pela viola¢do de deveres de informacao.
Este preceito legal veio assim inverter o onus de prova relativamente
a culpa do intermediario financeiro: é ao intermedidrio financeiro, e
ndo ao cliente, que incumbe provar que uma eventual conduta ilicita
e danosa ndo lhe é subjetivamente imputavel a titulo de dolo ou
negligéncia. (...) A partir daqui, é ja controverso na doutrina e na
jurisprudéncia qual o exato alcance a dar a semelhante presungdo
legal relativamente a prova dos demais requisitos da
responsabilidade civil do intermediario financeiro. Com efeito,
segundo alguns, tal presungado legal valeria também como uma
presungdo do nexo de causalidade: a semelhan¢a do que sucede
noutros dispositivos da lei mobiliaria que consagram presungoes
relativas ao nexo causal (v.g., arts. 152.°, n® 2, 282.°, 334.° do CVM),
a necessidade de protegdo dos clientes- investidores - especialmente,
dos investidores ndo qualificados, os quais, enquanto leigos
destituidos de conhecimentos e competéncias técnicas especiais,
ficariam expostos a uma espécie de “probatio diabdlica” - e a
situagdo privilegiada dos intermediarios financeiros - institui¢oes
altamente especializadas com acesso privilegiado a informag¢do
relevante - justificariam a extensdo da inversdo do onus probatorio
relativamente a nexos causais particularmente complexos.”

Constituindo objeto de divergéncia doutrinaria e jurisprudencial a
existéncia de uma verdadeira presuncgdo de causalidade, tal ndo tem
suporte na lei (nem na letra nem nos fins visados com a protegdo em
causa), uma vez que do disposto no art® 3 04-A e 314 do CVM,
resulta apenas uma presun¢do de culpa do intermedidrio financeiro,



mas ndo resulta nem a presun¢do de existéncia do ilicito, nem do
dano e do nexo de causalidade entre o suposto ilicito e o dano,
incumbindo aos AA. o onus de prova destes factos, nomeadamente
elencando factos dos quais decorra a violagdo deste dever pelos RR.
e os danos resultantes desta omissdo.

Acresce que, no nosso ordenamento civil, vigora o principio da
causalidade adequada, ou seja, “ndo basta que o evento tenha
produzido (naturalistica ou mecanicamente) certo efeito, para que
este, sob o ponto de vista juridico, se possa considerar causado ou
provocado por ele: sendo ainda necessario que o evento danoso seja
uma causa provavel, adequada desse efeito. Nao bastando, pois, a
relagdo de condicionalidade concreta entre o facto e o dano, sendo,
ainda, preciso que, em abstracto, o facto seja uma causa adequada
do dano. Sendo antes necessario, para que um facto seja causa de um
dano, que, por um lado, no plano naturalistico, ele seja condi¢cdo
(directa ou indirecta) sem a qual o dano se ndo teria verificado, e,
por outro, que em abstracto ou em geral, seja causa adequada do

mesno. 119

Dagqui decorre que, ainda que resultasse dos autos que existiu
violagdo dos deveres de informagdo por parte do R, necessario seria
que resultasse igualmente o nexo de causalidade entre a violagdo

destes deveres e o dano,[31[6]luma vez que, conforme se refere em Ac.
do STJ de 11/10/18 (proc. n.°© 2339/16.4.T8LRA.C2.51) “a presun¢do
de culpa prevista naquele preceito ndo inclui presungoes de ilicitude
e de causalidade, desde logo, por tal amplitude ndo encontrar um

“minimo de correspondéncia” na letra da lei (cf. art. 99, n°2, do CC)

17

Assim incumbia ao A., cfr. decidido no citado Ac. desta relagdo de

07/02/19 “nos quadros do art¥. 563°, do Céd. Civil, a prova do nexo
de causalidade entre o facto e o dano, ou seja, que se tivesse sido
informado, por completo, da totalidade das caracteristicas do
produto financeiro que lhe foi proposto, nomeadamente da natureza
subordinada das Obrigacoes em venda, o que poderia ter sido
efectuado mediante a exibi¢do ou entrega da nota informativa e/ou
da informagdo existente a nivel interno, ndo teria adquirido a
Obrigagdo, mediante a entrega da quantia monetaria despendida”,
ou seja para que se demonstrasse a existéncia de um nexo de
causalidade, necessario seria que o A. provasse que nao teria
subscrito estas obrigagoes caso soubesse das caracteristicas deste
produto, mormente da questdo da subordina¢do, da liquidez e do
reembolso.

Tal prova foi feita, uma vez que, demonstrado ficou que a ré, através
dos seus funcionarios, sabia que o autor ndo pretendia qualquer
investimento de riscos e que apenas estava disposto a subscrever uma
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aplica¢do em que a recuperagdo dos valores fosse segura 100%,
alem de poder ser resgatada a todo o momento e, se o autor tivesse
tido conhecimento do teor do documento de fls. 63v./80 dos autos,
cujo teor se da por reproduzido, nomeadamente dos capitulos
“Reembolso Antecipado”, “Liquidez” e “Subordinagdo”, ndo teria
dado o seu consentimento a subscric¢ao.

Tendo sido feita a prova deste facto, verifica-se a ocorréncia de nexo
de causalidade entre a violacdo dos deveres cometidos ao
intermediario financeiro e os prejuizos verificados pois que se essa
violacdo ndo tivesse ocorrido, o A. nada teria contratado.”

18. Da leitura da decisdo recorrida resulta, sem duvida, que o
Tribunal considerou:

- Demonstrada a ilicitude na falta da prestagao da informagao devida
ao concreto cliente em causa, em face do seu proprio perfil e
conhecimentos em matérias de investimentos na area em causa, com
ponderagdo da sua profissao habitual e especificidade do produto em
causa — obrigacoes subordinadas

E de outras passagens do acordao decorre ainda:
- Demonstrada a culpa do Réu, por presungao, nao ilidida;

- Demonstrado o nexo de causalidade entre a falta da prestacao da
informagao/informagao erronea/incompleta devida e o dano
invocado.

19. As questdes relativas ao ambito do dever de informagao
reportadas a casos similares ao dos presentes autos, presuncao de
culpa e nexo de causalidade, foram objecto de recente acordao de
Uniformizacgao de Jurisprudéncia pelo STJ, tendo-se fixado a seguinte
orientagao jurisprudencial:

1. No ambito da responsabilidade civil pré-contratual ou
contratual do intermediario financeiro, nos termos dos artigos 7.°,
n.° 1, 312.° n.° 1, alinea a), e 314.° do Codigo dos Valores
Mobiliarios, na reda¢ao anterior a introduzida pelo Decreto-Lei
n.° 357-A/2007, de 31 de outubro, e 342.°, n.° 1, do Cadigo Civil,
incumbe ao investidor, mesmo quando seja nao qualificado, o
onus de provar a violacio pelo intermediario financeiro dos
deveres de informaciao que a este sao legalmente impostos e o
nexo de causalidade entre a violacao do dever de informacao e o
dano.

2. Se o0 Banco, intermediario financeiro — que sugeriu a
subscricdo de obrigacdes subordinadas pelo prazo de maturidade
de 10 anos a um cliente que nfo tinha conhecimentos para avaliar
o risco daquele produto financeiro nem pretendia aplicar o seu



dinheiro em “produtos de risco” — informou apenas o cliente,
relativamente ao risco do produto, que o “reembolso do capital
era garantido (porquanto nao era produto de risco”), sem outras
explicacoes, nomeadamente, 0 que eram obrigacoes
subordinadas, ndo cumpre o dever de informacao aludido no
artigo 7.°, n.°1, do CVM.

3. O nexo de causalidade deve ser determinado com base na falta
ou inexatidio, imputavel ao intermediario financeiro, da
informacao necessaria para a decisio de investir.

4. Para estabelecer o nexo de causalidade entre a violacao dos
deveres de informacio, por parte do intermediario financeiro, e o
dano decorrente da decisao de investir, incumbe ao investidor
provar que a prestacio da informacao devida o levaria a ndo
tomar a decisao de investir.

21. Do processo em analise decorre inequivocamente que o contrato
celebrado entre o autor ¢ o R. é um contrato de intermediacao
financeira.

Em face das questodes suscitadas no recurso, cumpre primeiramente
averiguar se a atuagao do R., espelhada na factualidade provada,
violou as regras legais aplicaveis e se incorre em responsabilidade
civil.

22. Como este STJ ja disse - Revista 2686/18.0TSLRA.C1.S1:

“A base juridica essencial para a resolu¢do do presente caso é
integrada pelas normas do Cod. de Valores Mobiliarios em vigor na
data em que a operagdo financeira foi realizada e desse regime
sobressai o que entdo preceituava o art. 314° do CVM que, em termos
autonomos relativamente ao que consta das regras gerais do Codigo
Civil, prescrevia para os intermediarios financeiros a obriga¢do de
indemnizar os danos causados a qualquer pessoa em consequéncia
da violagdo de deveres respeitantes ao exercicio da sua atividade
impostos por lei ou por regulamento emanado de autoridade publica,
nele se enunciando ainda a presungdo de culpa quando o dano fosse
causado no ambito de relacoes contratuais, designadamente quando
fosse originado pela violagdo de deveres de informagdo. (...)

A exigéncia da informagdo no negocio e no contrato é comum aos
regimes juridicos do erro, do dolo, da usura e da boa-fé pré-
contratual (artigos 227° 247°a 254° e 282° e 485° do Codigo Civil) e
o pilar do regime do dever de informacgdo esta estabelecido no artigo
227° que obriga as partes a agirem de acordo com a boa-fé, tanto nos
preliminares como na _formagdo do contrato. (...)



A responsabilidade civil do intermediario financeiro, por violagdo de
deveres respeitantes ao exercicio da sua atividade, impostos por lei
ou regulamento emanado de autoridade publica, estd especificamente
prevista no do Codigo dos Valores Mobilidrios (acentuamos a
aplicabilidade ao caso em juizo do Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de
novembro, com sucessivas alteracoes até ao Decreto-Lei n° 52/2006,
de 15 de marcgo, atenta a data da subscrig¢do do produto financeiro
ajuizado. (...)

De acordo com a disciplina consagrada no Codigo dos Valores
Mobiliarios os intermediarios financeiros devem orientar a sua
atividade no sentido da protecdo dos legitimos interesses dos seus
clientes e da eficiéncia do mercado e, nesse relacionamento, devem
observar os ditames da boa-fé, de acordo com elevados padroes de
diligéncia, lealdade e transparéncia. A obrigacdo de informagdo estd
inscrita no Codigo dos Valores Mobiliarios e o intermedidrio
financeiro deve prestar, relativamente aos servigos que ofereca, que
lhe sejam solicitados ou que efetivamente preste, todas as
informagoes necessarias para uma tomada de decisdo esclarecida e
fundamentada. E é indiscutivel que a qualidade da informagdo deve
ser completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita (art. 7°, n° 1).

()

A respeito dos niveis de informagdo, é insofismavel que o facto de a
instituicdo bancaria exercer também a atividade de intermediacdo
financeira lhe impunha um elevado grau de empenhamento que
pudesse compensar o menor grau de experiéncia de investidores ndo
profissionais. Ainda assim, ndo seria razodvel pensar que por essa
via se eliminaria por completo a assimetria informativa (de que trata
Margarida de Almeida Azevedo, em A Responsabilidade Civil por
Prospeto no Direito dos Valores Mobiliarios, p. 137), tanto mais que
o BIC era substancialmente um canal através do qual o “Grupo
SLN” desenvolvia a sua estratégia de angariagdo de fundos para as
diversas empresas que o integravam. Para que a R. possa ser
responsabilizada pelos prejuizos que advieram para a autora,
necessario é que, atento o disposto no art. 314°do CVM, esteja
provada a violagdo de deveres respeitantes ao exercicio da sua
atividade impostos pela lei ou por regulamento. (...)

Prescrevendo o art. 304° do CVM que os intermediarios financeiros
deveriam orientar a sua atividade no sentido da prote¢do dos
legitimos interesses dos seus clientes, devendo observar os ditames
da boa-fé com elevados padroes de diligéncia, lealdade e
transparéncia e posto que se presuma a culpa no ambito das relagoes
contratuais, tal ndo afasta o pressuposto prévio da demonstragado da
ilicitude que recai sobre aquele que invoca o direito de indemniza¢do
e que, em concreto, se poderia traduzir na violagdo daqueles deveres,
maxime do dever de informacdo, com funcdo causal relativamente
aos prejuizos. (...)".



23. No caso em analise, tendo-se apurado que o Banco R. prestou
informagao ao cliente que se considera errada ou pelo menos
deficitaria e que o A. assentou a sua vontade de aceder a proposta de
aquisicao do produto financeiro, com base nessa informacao, e que se
houvesse sabido das correctas e completas caracteristicas do produto
financeiro nao o havia subscrito, ndo ha davidas de a informacao
prestada ndo cumprir os requisitos legais e houve ilicitude do banco.

24. No ambito da posicao definida no referido AUJ, nomeadamente
no seu segmento uniformizador do ponto 2 — “sem outras
explicagoes, nomeadamente, o que eram obrigagoes subordinadas,
ndo cumpre o dever de informacdo aludido no artigo 7.°, n.°l, do
CVM” — vem claramente incluida a ilicitude relativa a informagao
sobre a subordinacao das obrigacdes e outras caracteristicas
essenciais do produto, nas quais se inclui o reembolso antecipado/
liquidez/subordinagao..

Nos presentes autos veio provado que:

“....aré, através dos seus funciondarios, sabia que o autor ndo
pretendia qualquer investimento de riscos e que apenas estava
disposto a subscrever uma aplica¢do em que a recuperagdo dos
valores fosse segura 100%, além de poder ser resgatada a todo o
momento e, se o autor tivesse tido conhecimento do teor do
documento de fls. 63v./80 dos autos, cujo teor se da por reproduzido,
nomeadamente dos capitulos “Reembolso Antecipado”, “Liquidez’ e
“Subordinacdo”, ndo teria dado o seu consentimento a subscricdo.”
(acordao recorrido)

Nos presentes autos deu-se integral cumprimento a orientagao do
acordao uniformizador — apurou-se a ilicitude, a culpa (presumida) e
o nexo de causalidade (“Tendo sido feita a prova deste facto, verifica-
se a ocorréncia de nexo de causalidade entre a violacdo dos deveres
cometidos ao intermediario financeiro e os prejuizos verificados pois
que se essa violagdo ndo tivesse ocorrido, o A. nada teria
contratado.”).

25. Assim, nos trés pontos em causa — ilicitude, culpa, nexo de
causalidade — embora o recorrente entenda ter sido violada a lei, a luz
da jurisprudéncia uniformizada j4 indicada, a decisdo adoptada esta
correcta e deve ser confirmada, pelos fundamentos indicados, que
encontram respaldo integral nos factos provados — e cuja
fundamentacao do acordao recorrido € igualmente de acolher
(estando ja transcrita e que aqui se da por reproduzida):

7) O autor € socio-gerente de uma pequena empresa do ramo do
comércio de madeiras e que vive dos rendimentos do seu trabalho.



12) O autor era, na terminologia adotada pela CMVM, perante o
banco réu, investidor ndo qualificado, por ndo ter realizado naquele
Banco quaisquer operagdes de volume significativo nos mercados de
valores mobilidrios, com frequéncia média de, pelo menos, dez
operagoes por trimestre ao longo dos ultimos quatro trimestres, nem
tinha carteira de valores mobilidrios de montante superior a €
500.000,00, nem tinha prestado fung¢des, pelo menos durante um ano,
no sector financeiro, numa posicao profissional em que fosse exigivel
o conhecimento do investimento em valores mobiliarios.

13) O autor era mero aforrador que tinha no réu um deposito a prazo.

14) O autor €, hd mais de 15 anos, cliente do réu, através da agéncia
de ... (...).

16) A ré comercializou as “Obrigacoes RM SLN 2004, junto dos
seus clientes, transmitindo a informacao de que o produto dispunha
das mesmas caracteristicas de um deposito a prazo, podendo ser
movimentado sempre que o respetivo titular assim o desejasse,
devendo avisar o banco com uns dias de antecedéncia.

24) A ré nunca entregou ao autor o documento de fls. 63v./80 dos
autos, cujo teor se da por reproduzido.

25) A ré nunca mostrou ao autor o documento de fls. 63v./80 dos
autos, cujo teor se da por reproduzido;

25-A) O A. em 25/10/04, subscreveu uma obrigagao “SLN
Rendimento Mais 2004”, pelo valor de € 50.000,00, tendo sido
debitado na sua conta de depositos a ordem, nesta data, este valor.

26) Nesta ocasido, o funcionario da Ré transmitiu ao autor que este
era um produto financeiro que proporcionava um rendimento superior
ao de um deposito a prazo, com capital garantido no seu vencimento.

27) O funcionério da ré assegurou ao autor que o produto financeiro,
apesar de ser a 10 anos, poderia ser resgatado a qualquer momento,
com o que apenas sofreria, a semelhanca dos depdsitos a prazo, uma
penalizag¢ao nos juros.

28) A ré, através dos seus funcionarios, sabia que o autor ndo
pretendia qualquer investimento de riscos € que apenas estava
disposto a subscrever uma aplicagdo em que a recuperacao dos
valores fosse segura 100%, além de poder ser resgatada a todo o
momento.

29) Se o autor tivesse tido conhecimento do teor do documento de fls.
63v./80 dos autos, cujo teor se da por reproduzido, nomeadamente
dos capitulos “Reembolso Antecipado”, “Liquidez” e
“Subordinacdo”, nao teria dado o seu consentimento a subscri¢ao.

30) Se o autor tivesse tido conhecimento de que o produto



denominado “Obrigagdes SLN RM 2004” ndo tinha capital garantido
nunca teria dado ordem para a sua subscri¢do.

II1. Decisao

Pelos fundamentos indicados € negada a revista e confirmado o
acordao recorrido.

Custas pelo recorrente, Banco.

Lisboa, 29 de Novembro de 2022

Fatima Gomes (Relatora)
Maria Joao Vaz Tomé

Antonio Magalhaes

[T Ac. do STJ de 12/01/17, relator Olindo Geraldes, Proc. n°. 428/12.3TCFUN.L1.S1,
disponivel in www.dgsi.pt

[2] Ac. do TRE de 11/01/18, relator Tomé de Carvalho, Proc. n® 1821/16.8 TSSTR.E1, disponivel
in www.dgsi.pt

3] Informacio Bancéria e Responsabilidade, in Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor.
Inocéncio Galvao Telles, Volume II, Direito Bancario, Almedina, 2002, p. 230

[*] De que foi relatora Laurinda Gemas, proc. n® 14285/18.2T8LSB.L1-2, disponivel in
www.dgsi.pt

YAc.do S.T.J. de 18/10/12, 5817/09.8TVLSB.L1.S1; Acs. do STJ de 13/09/8, proc.
n°13809/16.4T8LSB.LLSI; de 6/11/2018, proc. n°® 2468/16.4T8LSB.11.S1; de 8/11/18, proc. n°
6164/09.TVLSB.L1.S1, de 30/04/19, proc. n° 2632/16.6/8LRA.LLS1, disponiveis para consulta
in www.dgsi.pt

[6] neste sentido, Sinde Monteiro, in “Responsabilidade Por Conselhos e Recomendagdes ou
Informagdes”, Almedina, 1999 a pag. 49)

[7] Neste sentido vidé ainda Acs. do STJ de STJ de 8-11-18, proc. n® 2147/16, em www.dgsi.pt
e de 24/01/19, relator Abrantes Geraldes Proc. n® 2406/16.4T8LRA.C1.S1; Ac. do TRL de
07/02/19, relator Arlindo Crua, proc. n°® 906/17.8T8LSB.L1-2
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