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I - Se nao foi explicada ao autor a caracteristica da subordinacgao das
obrigacoes, se nao lhe foi entregue a nota informativa atinente ao produto
financeiro, se lhe foi dito que o produto era “em tudo igual a um depésito a
prazo” e que o respetivo capital se encontrava garantido, o Banco prestou ao
autor informacao incompleta, falsa e obscura.

II - Se ficou provado que o autor nunca quis fazer aplicagoes de risco, se lhe
foi garantido que a aplicagcao em concreto nao tinha risco, se em momento
algum o autor teve intencao de investir em produtos de risco e sem garantias
de restituicao integral do seu capital e se ficou provado, ainda, que a aquisicao
das obrigacoes subordinadas SLN 2006 nunca corresponderia a sua (dele
autor), verifica-se que ficou evidenciado que a prestacao da informacao devida
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levaria o autor a nao tomar a decisao de investir (porque nao seria sua
vontade adquirir obrigagoes subordinadas) e que, dessa forma, o autor logrou
demonstrar o nexo de causalidade entre a violagao dos deveres de informacao,
por parte do intermedidrio financeiro, e o dano do nao reembolso do capital
investido.

Texto Integral

Acordam os Juizes da 12 Seccao Civel do Supremo Tribunal de Justica:

AA intentou acao declarativa de condenacao com a forma de processo comum
contra Banco BIC Portugués, SA pedindo que seja declarado nulo qualquer
contrato que o Réu invoque para aplicagcao dos € 50.000 em obrigacdes SLN
2006, declarando-se tal aplicacao ineficaz quanto ao Autor e condenar-se, em
consequéncia, o Réu a restituir ao Autor tal quantia, acrescida de juros
remuneratorios nao pagos no valor de € 1.000, acrescida ainda dos juros de
mora a taxa legal desde a citagao até efectivo pagamento e também a
condenacgao do Réu a pagar ao Autor a quantia de € 2.500 a titulo de danos
nao patrimoniais, acrescida de juros de mora desde a decisao até efectivo
pagamento. «<Em alternativa», peticionou a condenacao do réu a pagar-lhe €
50.000, a titulo de danos patrimoniais, acrescida de juros remuneratdrios nao
pagos no montante de € 1.000, acrescida ainda dos juros de mora a taxa legal
desde a data da citagao até efetivo pagamento, bem como a condenagao do
réu a pagar a quantia de €2.500, a titulo de danos nao patrimoniais, acrescido
dos juros que se vencerem desde a data da decisao até integral pagamento.

Fundou a sua pretensao, em sintese, no seguinte:

“Por sugestao do gerente de um balcdao do Réu, subscreveu obrigacbes SLN
2006 no valor de € 50.000;

O gerente em causa garantiu a seguranca maxima no investimento, com
retorno dos valores garantido pelo Réu;

O Autor, como era do conhecimento do gerente do Réu, nao possui qualquer
formacao técnica na area da banca, tendo sempre verbalizado e demonstrado
a sua intencao de fazer depodsitos e aplicagdes seguras e sem risco;
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Todos os funciondrios do banco afirmavam que o produto subscrito era em
tudo igual a um depdsito a prazo, com capital garantido e remunerado;

Em 2008, apos a nacionalizagdo do BPN, o Autor veio a saber que o gerente
lhe aplicou o montante de € 50.000 em titulos SNL, desconhecendo o Autor o
gue eram, suas caracteristicas e quais os riscos inerentes aquele produto, que
nunca lhe foram explicados pelos funcionarios do Réu;

O Autor nunca assinou nem teve na sua posse qualquer documento relativo a
subscricao em causa;

O Autor estava convencido de que a aplicacao era um depdsito a prazo ou
similar, nunca tendo tido a intencao de investir em produtos de risco;

Até Maio de 2015 o Réu procedeu ao pagamento dos juros;

No seguimento da nacionalizacao do BPN o Autor solicitou esclarecimentos no
banco, tendo sido tranquilizado pelos funcionarios;

O reembolso do capital deveria ter ocorrido em Maio de 2016, o que nao
sucedeu;

O Réu foi apresentado como garante da solvabilidade dos produtos que
apresentava;

Foi omitida informacgao fundamental relativa as caracteristicas do produtos
subscrito e prestadas informacgoes falsas ao Autor, que o induziram em erro,
criando este falsas expectativas de seguranga com base nessas informacgoes,
tendo o Réu violado os deveres de informacao e lealdade, bem como os
ditames da boa-fé;

O Réu é obrigado a reembolsar o Autor quer porque garantiu o pagamento,
quer porque se encontra obrigado a indemnizar fundada na violagcao dos
deveres acima mencionados;

O Autor sofreu ainda grande desgaste psicoldégico com esta situagao, por
temer nao ser reembolsado, pois tal montante constitui a poupanca que o
Autor alcangou com grande esforgo profissional e pessoal para fazer face as
necessidades do seu agregado familiar e de apoio a velhice, devendo ser
compensado por estes danos nao patrimoniais.

Regularmente citado o Réu contestou, alegando que o direito do Autor em
invocar a responsabilidade do Réu por violagao dos deveres de intermedidrio
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financeiro prescreveu, além de impugnar a matéria de facto alegada, mais
especificamente o alegado desconhecimento por parte do Autor das
caracteristicas do produto financeiro que subscreveu, alegando que o Autor foi
devidamente informado, bem como de que tal produto, sendo obrigagoes, tem
natureza conservadora e risco reduzido, indexado a solidez financeira do
emitente que, no caso, era a sociedade titular de 100% do capital do banco.
Mais alegou que o incumprimento foi determinado por circunstancias
imprevisiveis como foi a nacionalizacao e a forma como a mesma foi
determinada.

O Autor respondeu a excepgao da prescricao, pugnando pela sua
improcedéncia.

Apo6s julgamento, foi proferida sentenca com o seguinte dispositivo: «Pelo
exposto, tudo visto e ponderado, julgo parcialmente procedente a presente
accao e, consequentemente, condeno o Réu Banco BIC Portugués, SA a pagar
ao Autor AA a quantia de € 50.000 (cinquenta mil euros), acrescida de juros de
mora a taxa supletiva legal desde a data da citagao e até efectivo e integral
pagamento, absolvendo-o do restante peticionado.»

Nao se conformando com a decisao, dela apelou o Réu pedindo a revogacao da
sentencga e a sua substituicdao por outra que julgue totalmente improcedente a
acao proposta pelo A./Recorrido.

Contra-alegou o apelado, propugnando pela improcedéncia da apelagao.
A Relagao proferiu acordao que culminou com a seguinte decisao:

“Pelo exposto, acorda-se em julgar parcialmente procedente a apelacao e, em
consequéncia, condena-se o réu a pagar ao autor a quantia que se vier a
liquidar em execucao de sentenca assim calculada: o valor investido de €
50.000, acrescido de juros remuneratérios vencidos entre maio de 2015 e
9.5.2016 bem como de juros de mora a taxa legal de 4% desde 9.5.2016; a
soma assim obtida, ha que abater o valor que as obrigagoes ainda
representem bem como o valor dos juros remuneratorios que o autor recebeu
até maio de 2015 e que excedam o valor dos juros que o autor teria recebido
se o capital estivesse aplicado num depdsito a prazo no mesmo periodo.

Nao se conformou o Banco Réu que interpos recurso de revista que rematou
com as seguintes conclusoes:

“1) O dever de informagao quanto aos “riscos do tipo de instrumento
financeiro” surge perfeitamente densificado quanto ao seu cumprimento, nao
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deixando o legislador uma clausula aberta que permita margem para duavida
quanto ao alcance do seu dever.

2) De facto, se é verdade que a informagao tem que ser completa, verdadeira,
actual, clara, objectiva e licita (art. 72 CdVM), nao é menos verdade que o
cumprimento desse dever de transmissao da informacao nao se compadece
com qualquer conceptologia idilica e de delimitacao difusa quanto ao seu
inadimplemento.

3) E desde logo, nao se compadece com ideias simplistas como as de mera
reproducgao de prospectos dos produtos, principalmente antes da transposicao
da chamada DMIF, em que a complexidade técnica da documentagao de cada
instrumento financeiro era enorme. Até porque que defenda que deveria o
intermediario financeiro transmitir a informacgao das primeiras paginas do
prospecto nao pode deixar de defender que a mesma diligéncia deveria ser
obrigatdria quanto ao restante conteido do mesmo documento!

4) A informacao deve ser prestada nao apenas de forma exaustiva, mas
essencialmente de uma forma acessivel, sendo que a mera reproducao do
prospecto, como pretende a decisao recorrida, seria certamente tudo menos
acessivel.

5) A adequacao da informacgao comecga exactamente por afastar o
cumprimento meramente formal do dito dever de informacao, antes visando
uma efectiva informacao.

6) O CdVM estabelece objectiva e precisamente qual a informacao que tem de
ser prestada quanto a cada um dos contratos de intermediacao financeira e
até - em alguns casos -, quanto aos instrumentos financeiros objecto dessa
intermediacao.

7) E, quanto ao risco, ha aqui que chamar a colagao o art. 3122 n2 1 alinea e)
do CdVM, que obriga entdo o intermedidrio financeiro a informar o investidor
sobre os “riscos especiais envolvidos nas operagoes a realizar”. Ora, tal
redaccgao refere-se necessariamente ao negoécio de intermediacgao financeira
enquanto negocio de cobertura que, depois, proporcionara negocios de
execucao. E a verdade é que tal mengao ndao pode nunca equivaler ao dever de
informacao sobre o instrumento financeiro em si (como, alids, na redaccgao
aplicavel ao caso).
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8) Neste sentido apontam nao sé o elemento histérico decorrente da redacgao
anterior da lei, como também o elemento sistematico ja abordado, como até o
seu proprio elemento literal.

9) Mas, o que € certo é que, o legislador nao deixou nada ao acaso e logo no
numero seguinte, afirmou claramente o que se devia entender por risco do
tipo do instrumento financeiro em causa.

10) Assim é que nas quatro alineas do n2 2 do art. 3129-E obriga a que a
descricao dos riscos do tipo do instrumento em causa incluam:

a. Os riscos associados ao instrumento financeiro, incluindo uma explicagao do
impacto do efeito de alavancagem e do risco de perda da totalidade do
investimento;

b. A volatilidade do prego do instrumento financeiro e as eventuais limitacoes
existentes no mercado em que o mesmo é negociado;

c. O facto de o investidor poder assumir, em resultado de operacoes sobre o
instrumento financeiro, compromissos financeiros e outras obrigagoes
adicionais, além do custo de aquisicao do mesmo;

d. Quaisquer requisitos em matéria de margens ou obrigagoes analogas,
aplicaveis aos instrumentos financeiros desse tipo.

11) Sao ESTES e APENAS ESTES os riscos do tipo do instrumento financeiro
sobre os quais o Intermedidrio Financeiro tem que prestar informacao!

12) A alusao que a lei faz quanto ao risco de perda da totalidade do
investimento estad afirmada em funcao das caracteristicas do investimento.
Trata-se, portanto, de um risco que tem que ser endégeno e proprio do
instrumento financeiro e nao motivado por qualquer factor extrinseco ao
mesmo.

13) O investimento em Obrigacgoes, nao é sujeito a qualquer volatilidade,
sendo o retorno do investimento certo no final do prazo, por reembolso do
capital investido ao valor nominal do titulo (de “capital garantido”), acrescido
da respectiva rentabilidade.

14) Logo, ndao ha necessidade de que a adverténcia do risco de perda da
totalidade do investimento seja feita, porque a mesma nao ¢ aplicavel ao caso!
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15) Recordemos que qualquer contrato, seja qual for a sua natureza, apenas
um de dois destinos: o cumprimento ou incumprimento! Ou seja, é de uma
ingenuidade atroz pensar-se que alguém toma a prestacao de qualquer
contrato como certa, e nao apenas como mais ou menos segura!

16) Por isso, a informacao acerca do risco da perda do investimento tem que
ser dada em fungao dos riscos préprios do tipo de instrumento financeiro, o
que deve ser feito SE E SO SE tais riscos de facto existirem!

17) Nao se pode confundir a adverténcia sobre o risco de perda do
investimento com a andlise de qualquer qualidade e robustez (ou falta dela) do
emitente do titulo!

18) Nao cometeu o R. qualquer acto ilicito!

19) A decisao recorrida violou por errénea interpretacao ou aplicagao o
disposto no art.2 312, do CdVM (na redaccao aplicavel), e os art.2s 74 e 75 do
RGCISFE.

20) Se é verdade que a informacgdo tem que ser completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita (art. 72 CdVM), ndao é menos verdade que o
cumprimento desse dever de transmissao da informacao nao se compadece
com qualquer conceptologia idilica e de delimitacao difusa quanto ao seu
inadimplemento, sendo que o CdVM estabelece objectiva e precisamente qual
a informacgao que tem de ser prestada quanto a cada um dos contratos de
intermediagao financeira e até - em alguns casos -, quanto aos instrumentos
financeiros objecto dessa intermediacao.

21) A mencao do art® 312 n2 1 al. e) do CdVM aos “riscos especiais envolvidos
nas operacoes a realizar” refere-se claramente ao negoécio de intermediacao,
ao dito negdcio de cobertura, sob pena de redundancia da al. d) da mesma
disposicao - essa sim referente aos instrumentos financeiros envolvidos nos
servigos de intermediacao.

22) A alusao que a lei faz quanto ao risco de perda da totalidade do
investimento estd afirmada em funcao das caracteristicas do investimento.
Alids como também o denota a necessidade de informacao acerca da
volatilidade do preco do instrumento financeiro, igualmente prescrita na
alinea b) deste preceito e com a qual este risco de perda estd umbilicalmente
ligado. Trata-se, portanto, de um risco que tem que ser enddgeno e proprio do
mecanismo do instrumento financeiro e nao motivado por qualquer factor
extrinseco ao mesmo.
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23) Ora, o investimento efectuado foi feito em Obrigagoes, nao sujeitas a
qualquer volatilidade, sendo o respectivo retorno do investimento certo no
final do prazo, por reembolso do capital investido ao valor nominal do titulo
(de “capital garantido”), acrescido da respectiva rentabilidade. Logo, nao ha
necessidade de que a adverténcia do risco de perda da totalidade do
investimento seja feita, porque a mesma nao ¢ aplicavel ao caso!

24) Todo e qualquer investimento em todo e qualquer instrumento financeiro
acarreta a possibilidade inerente de perda de total de capital... basta verificar-
se, com neste caso, um incumprimento! Alids, qualquer contrato, seja qual for
a sua natureza, apenas um de dois destinos: o cumprimento ou
incumprimento.

25) O risco de incumprimento nao constitui qualquer risco especial da
operagao!

26) A ser alguma coisa, o risco de incumprimento de uma obrigagao de
compra ¢ um RISCO GERAL de qualquer obrigacao!

27) Nao se pode confundir a adverténcia sobre o risco de perda do
investimento com a andlise de qualquer qualidade e robustez (ou falta dela) do
emitente do titulo!

28) E que a este respeito, impdem-se clarificar que, em lado algum da lei
resulta estar o intermedidrio financeiro obrigado a analisar ou avaliar a
robustez financeira do emitente na actividade de intermediacao financeira de
recepcgao e transmissao de ordens.

29) E também em lado nenhum da lei resulta a obrigagdo de prevenir o
investidor acerca das hipoteses de incumprimento das obrigacdes assumidas
pelo emitente do instrumento financeiro ou até da probabilidade de
insolvéncia do mesmo!

30) O Banco-R. forneceu a A. todas as informagoes adequadas e necessarias a
compreensao do produto financeiro em causa.

31) O risco de insolvéncia da entidade emitente é sempre e invariavelmente
inerente a qualquer instrumento financeiro e a qualquer contrato.

32) Nao existia, no caso, qualquer especial risco de incumprimento de que o
Banco-R. devesse ter advertido os AA.

8/20



33) A douta decisao recorrida violou, por errénea interpretacao, o disposto no
art? 3142 e 3122 do CdVM.

34) No que toca a responsabilidade civil do Banco-R., o Tribunal a quo
entendeu que a conduta daquele réu foi ilicita por se ter reconduzido "a
prestacao de informacao falsa, incompleta e obscura. Ora,

35) A informacgao prestada foi normalmente completa e exaustiva, em face das
circunstancias pessoais e histéricas, apenas nao tendo sido fornecida anota
informativa ou outra documentacao técnica do produto por nao ser entao
obrigatdrio.

36) E facto que néo foi explicada aos AA. a caracteristica da subordinacédo das
Obrigacgoes.

37) Todavia, bem cita a decisdo recorrida SIMAO SOUSA MENDES para
afirmar que “a informacgao s6 é completa quando ndao omite dados informativos
que, pela sua importancia, devam ser tidos como essenciais por relevante no
processo de tomada da decisao de investir”.

38) A decisao recorrida acaba por nao esclarecer de forma expressa qual a
essencialidade da informacgao omitida para a tomada de posicgao,
principalmente no dito contexto histdrico e social, em que ninguém,
absolutamente ninguém (nem os Autores que depois vem a citar a propdsito
da previsibilidade da crise de 2008) punham em causa a estabilidade do
sistema financeiro como um todo e do BPN em particular!

39) Da matéria de facto resulta igualmente que as Obrigacoes SLN 2004 e
2006 eram efectivamente um produto com um nivel de risco muito baixo - vide
factos provados 20, 24, 30 e 31 -, sendo que a mesma conclusao resulta
imediatamente e uma mera andlise empirica, por um lado, e juridica por outro,
do produto. De facto, a simples circunstancia das relagcoes societarias entre o
Banco e sociedade emitente sempre obrigaria a uma apreciagao de risco
semelhante entre elas!

40) Assim, apesar do Banco-R. admitir que a informacao nao foi exaustiva, a
verdade é que fica por determinar que a informacao em falta fosse essencial a
tomada de decisao de investir por parte dos AA. - prova que caberia aos AA.

41) Quanto a dita falsidade da informagao prestada, funda-se a posicao do
douto acdrdao recorrido na comparagao abusiva entre o instrumento
financeiro em causa e um DP.
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42) Ora, a comparacgao a que alude a decisao recorrida, nos termos expressos
dos factos provados 18 e 19, era apenas e s6 quanto a sua segurancga.

43) Ora, a seguranca propria de cada uma das figuras sob comparagao
corresponde apenas ao risco de incumprimento da obrigacao de reembolso,
sendo, em ambos 0s casos, esta obrigagao garantida pela respectiva entidade
emitente - no caso do depdsito, o banco, e no caso da obrigacao, a SLN - mae
do banco! Nesta perspectiva nao vemos qualquer relevante diferenca entre
uma obrigacao da SLN e um DP no BPN, porquanto os riscos de solvéncia das
entidades eram efectivamente os mesmos.

44) Sublinhe-se que nao é crivel que, em 2004 ou 2006, qualquer comum
depositante confiasse nos bancos por causa do Fundo de Garantia de
Depoésitos - sendo certo que a grande maioria certamente o desconheceria a
data! As pessoas confiavam nos Bancos per se, e pela supervisao a que
estariam sujeitos - como estava igualmente sujeita a sociedade mae do banco!

45) Prossegue a decisao recorrida afirmando que a informacao prestada foi
igualmente obscura, afirmando que com a informacgao dada nunca seria
permitido aos clientes entender as especificidades do instrumento financeiro
gue estavam a subscrever, dando especial relevo a comparacao com o
Depoésito a Prazo, fazendo relevar a pos-anunciada previsibilidade da crise de
2008.

46) Como se alegou jd, tal comparacao, feita apenas quanto ao risco inerente a
operacao, tinha perfeito cabimento e l6gica, nao sendo sequer falsa ou
enganosa

47) A formulagao negativa da teoria da causalidade adequada nao tem, por si
s0, a virtualidade de afastar as regras de direito probatoério material de
distribuigcao do 6nus da prova.

48) O que alids violaria, como violou a decisao recorrida o disposto no art?
344° n°1 do Cédigo Civil, bem como o art? 5632 do mesmo diploma.

49) A determinacao de uma causalidade adequada obriga primeiro a
determinacao de uma relagdao consequencial naturalistica tipica ou normal,
para que, em momento subsequente, essa normalidade seja reavaliada em
face da possibilidade de intervencao de circunstancias excepcionais decisivas
para a producao do dano.
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50) De todo o modo, a prova da causalidade adequada sempre recai
necessariamente sobre os AA., sob pena de se ver na causalidade adequada,
sob esta figura da formulagao negativa nesta concreta interpretacao, um
verdadeiro seguro sempre recaindo sobre os devedores o 6nus da contraprova.

51) Neste mesmo sentido, e concluindo pelo 6nus da prova dos AA., veja-se,
também de forma absolutamente eloquente, o Acordao deste ST] de 6 de
Junho de 2013, onde se discorre exactamente também sobre esta matéria, ou
parecer do Prof. Doutor Pinto Monteiro, adiante junto.

Termos em que se conclui pela procedéncia do presente recurso, e por via
dele, pela revogacao da decisao recorrida e sua substituicao por outra que
absolva o Réu do pedido, assim fazendo V. Exas. ... ... JUSTICA!”

O autor contra-alegou pugnando pela improcedéncia do recurso.
Cumpre decidir:
As instancias deram como provada a seguinte factualidade:

“A) O Autor era titular de uma conta n.2 ...17 junto do banco Réu
(anteriormente designado BPN-Banco Portugués de Negdcios, SA).

B) No ano de 2006, o Autor foi abordado pelo gerente da agéncia de ... do
Banco Réu, pessoa que conhecia previamente por ter sido funciondrio do
banco Comercial Portugués, em ..., onde o Autor era titular de conta.

C) Apds a nacionalizacao do BPN foram difundidas noticias que alarmaram os
depositantes do BPN e também o Autor.

D) O gerente da agéncia disponibilizou ao Autor um produto como em tudo
semelhante a um depdsito a prazo com razoaveis taxas de juro.

E) O Autor, como era do conhecimento do gerente e demais funciondrios da
agéncia, nao possui qualquer formacgao ou qualificagao técnica que lhe
permitisse compreender que o produto financeiro em causa envolvia risco e
nunca tal lhe foi explicado.

F) O Autor sempre demonstrou e verbalizou junto do gerente a sua intencao
de fazer depositos e aplicagdes seguras e sem qualquer risco sobre o seu
dinheiro.
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G) O gerente do BPN garantiu seguranc¢a no investimento com retorno dos
valores aplicados.

H) Todos os funcionarios do banco também afirmavam tratar-se de um produto
em tudo igual a um depodsito a prazo com capital garantido e remunerado com
taxa iliquida de 4,5% a ano e capital e juros resgataveis de 6 em 6 meses, que

designavam como datas aniversarias.

I) O Autor desconhecia o que eram e quais os riscos inerentes aquele produto.

J) O Autor nunca teve na sua posse qualquer documento relativo a subscrigao
da aplicagao em causa.

L) O Autor nunca foi informado que se encontrava a adquirir obrigagoes,
nunca foi esclarecido das condigcoes ou caracteristicas, dos riscos associados
aquelas.

M) Nem nunca lhe foi entregue ou exibido qualquer documento, muito menos
lhe foi entregue a ficha técnica das ditas obrigagoes.

N) Em momento algum o Autor teve intencao de investir em produtos de risco
e sem garantias de restituicao integral do seu capital.

0) O autor estava seguro de que a aplicacao efetuada constituia um produto
similar a um depdsito a prazo.

P) Durante anos o Réu procedeu ao pagamento pontual dos juros a taxa
acordada, tendo-o feito até Maio de 2015, pelo que o Autor nunca desconfiou
de qualquer tipo de risco inerente ao capital investido.

Q) No seguimento da nacionalizacao do BPN o Autor solicitou esclarecimentos
junto da agéncia de ..., tendo sido tranquilizado pelos funcionarios que o
produto subscrito era seguro, que se iriam manter os pagamentos dos juros
nas datas de vencimento e que o dinheiro iria ser restituido.

R) Nunca ninguém informou ou explicou ao Autor o que eram as obrigacoes
SLN 2006.

S) Nunca lhe deram a assinar um contrato de aquisicao de obrigagoes.

T) Nenhum contrato foi entregue, lido ou explicado, nem entregue qualquer
cépia que contivesse clausulas sobre as obrigacdes subordinadas SLN, muito
menos os prazos de resolucao pelo Autor.
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U) A aquisicao das obrigacgoes subordinadas SLLN 2006 nunca corresponderia
a vontade do Autor.

V) O reembolso do capital deveria ter ocorrido em Maio de 2016, o que nao
aconteceu.

X) O gerente do réu apresentou a aquisi¢ao das obrigacées SLN 2006 como
um investimento seguro.

Z) Nunca o Autor, quando transaccionou com o banco Réu, conhecia que o
mesmo estava, na data da negociagao, a alienar produtos financeiros de
outrem.

AA) O Autor sabia que havia subscrito obrigacoes SNL desde logo pelo aviso
de débito remetido de forma automatica aos clientes com indicacao e
justificacdao do débito feito em conta a ordem e também pelos extractos
mensais periodicos onde todas as suas aplicagoes financeiras apareciam
discriminadas e separadas de acordo com a sua natureza.

AB) O que lhe permitia destringar que tinha produtos financeiros diferentes de
depositos a prazo e produtos semelhantes a outros por si subscritos.

AC) Os titulos em causa nos autos nao foram os Unicos subscritos pelo Autor.

AD) O Autor abriu em anexo a conta a ordem uma carteira de obrigagoes de
emissoes variadas.

AE) A sociedade SLN, SGPS, SA era titular de 100% do capital social de
Banco, participacao que deteve de forma permanente até Novembro de 2008,
quando foi nacionalizada.

AF) O Autor ja havia subscrito junto do banco Réu titulos iguais (obrigacoes)
ao que subscreveu.

AG) O Autor sabia que nao tinha um depésito a prazo.

AH) «O gerente da agéncia apresentou ao autor a remuneragao do produto,
superior a praticada nos depdsitos a prazo, o seu prazo de 10 anos, bem como
que o capital podia ser reembolsado antecipadamente por via de endosso do
titulo» [facto aditado].”

O Direito:
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O Acérdao do Supremo Tribunal de Justica n? 8/2022, publicado no DR I Série,
n? 212, uniformizou a jurisprudéncia nos seguintes termos:

“1- No ambito da responsabilidade civil pré-contratual ou contratual do
intermediario financeiro, nos termos dos artigos 7.2, n.2 1, 312.2n.2 1, alinea
a), e 314.2 do Codigo dos Valores Mobiliarios, na redacgao anterior a
introduzida pelo Decreto -Lei n.2 357 -A/2007, de 31 de outubro, e 342.2, n.2 1,
do Cédigo Civil, incumbe ao investidor, mesmo quando seja nao qualificado, o
onus de provar a violagao pelo intermediario financeiro dos deveres de
informacao que a este sao legalmente impostos e o nexo de causalidade entre
a violacao do dever de informacao e o dano.

2 - Se o Banco, intermediario financeiro - que sugeriu a subscricao de
obrigacoes subordinadas pelo prazo de maturidade de 10 anos a um cliente
que nao 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
explicagoes, nomeadamente, o que eram obrigacoes subordinadas, nao
cumpre o dever de informacao aludido no artigo 7.2, n.2 1, do CVM.

3 - O nexo de causalidade deve ser determinado com base na falta ou
inexatiddo, imputavel ao intermediario financeiro, da informacao necessdria
para a decisao de investir.

4 - Para estabelecer o nexo de causalidade entre a violagao dos deveres de
informacao, por parte do intermediario financeiro, e o dano decorrente da
decisao de investir, incumbe ao investidor provar que a prestacao da
informacgao devida o levaria a nao tomar a decisao de investir.”

Da ilicitude e da culpa.
Sustenta o recorrente que a informacao prestada ao autor nao foi ilicita.

Mas sem razao, a face da jurisprudéncia uniformizada do Supremo Tribunal de
Justica:

“(...) se o intermediario financeiro equipara simplesmente a subscrigao de
obrigagoes subordinadas a um depodsito a prazo, viola esse dever de
informacao, porquanto existem diferencas assinaldveis e muito significativas
entre os dois produtos, que aqui resumidamente se apontam:
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- As obrigacoes representam um direito de crédito sobre a entidade emitente
(artigo 348.2 do Codigo das Sociedades Comerciais), o que implica que é a
entidade emitente que fica obrigada a restituir ao titular da obrigacao (credor
obrigacionista) quer o montante que lhe é mutuado quer os juros respetivos,
quando convencionados, restituicao que dependera sempre da solidez
financeira da entidade emitente. A subscri¢cdao de uma obrigacao é um
investimento e, através da sua aquisigao, os investidores aplicam as suas
poupancas visando uma remuneracao do capital investido mais elevada,
embora com mais riscos do que aqueles que resultariam de outras aplicagoes
do capital, designadamente, através dos depositos a prazo. As entidades
emitentes colocam no mercado, pelo melhor prego que consigam obter, os
valores mobilidrios que emitem no intuito de conseguirem formas alternativas
de financiamento da sua atividade sem os custos do recurso ao crédito
bancério.

- Os depdsitos a prazo sao exigiveis no fim do prazo por que foram
constituidos, podendo as instituigoes de crédito conceder aos seus
depositantes, nas condigoes acordadas, a sua mobilizagao antecipada (artigo
1.2, n.2 4, do Decreto-Lei n.2 430/91, de 2 de novembro).

Como se refere no acoéordao de 5/12/2019, no contrato de depdsito bancario, o
Banco (depositario) tem a obrigacao de restituir quantia idéntica a depositada,
findo o prazo do depdsito, acrescido de juros, caso hajam sido convencionados.
No depdsito bancario o valor depositado sera sempre disponibilizado quando
solicitado pelo cliente, nao obstante a eventual perda dos frutos do depdsito,
mesmo nos casos de depdsito a prazo nao mobilizaveis antecipadamente. E
quando os depositos da instituigcdo de crédito se tornam indisponiveis, o
reembolso dos depdsitos é garantido pelo Fundo de Garantia de Depdsitos até
ao valor global dos saldos em dinheiro de cada depositante, em conformidade
com o limite estabelecido na lei.

- 0 Fundo de Garantia de Depdsitos encontra -se regulado nos artigos 154.2 e
ss. Do Regime Geral das Instituicoes de Crédito. A garantia de depodsitos foi
regulada pela Diretiva n.2 94/19/CE, do Parlamento e do Conselho, de 30 de
maio de 1994 e foi transposta para a ordem juridica interna pelo Decreto-Lei
n.2 246/95, de 14 de setembro.

- Assim, as informacgoes nao serao verdadeiras se se proceder a essa
equiparacao, porquanto as obrigagoes nao sao um produto equivalente aos
depositos a prazo e constituem um investimento com riscos superiores aos dos
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depositos a prazo, nao podendo o capital investido e respetivos juros serem
levantados quando o cliente assim o desejar.

Retomando a linha de pensamento ja afirmada, compete ao intermedidrio
financeiro o dever de esclarecer sobre as reais caracteristicas das obrigagoes
e sobre os riscos que a operacgao envolve (mesmo sem olvidar que nos
depositos bancarios também hd o risco de insolvéncia da entidade depositaria,
mas esse risco sempre é atenuado pela existéncia do Fundo de garantia de
devolucgao de depositos, pelo menos, parcialmente).

Por outro lado, exige -se que o intermediario financeiro preste uma informacgao
detalhada e verdadeira sobre o tipo de investimento que propde ao investidor,
designadamente, dando-lhe conta de a restituicao, quer do montante
investido, quer dos juros contratados depender sempre da solidez financeira
da entidade emitente e que ndao ha fundo de garantia nem mecanismos de
protecao contra eventos imprevisiveis.

Isto significa que o intermediario financeiro deve informar o investidor que o
risco de nao retorno do capital investido corre por conta do cliente
(investidor), nao estando o Banco obrigado a restituir-lhe o valor investido
nem a pagar-lhe os juros respetivos, com capitais proprios, tendo sempre em
mente que para certo tipo de cliente (investidor) a garantia do reembolso do
capital investido é essencial.

Deve, ainda, o intermediario financeiro informar o cliente que nao podera
levantar o capital e respetivos juros quando assim entender, tornando claro o
sentido do endosso como mecanismo de transmissao — desmobilizacao do
investimento — do produto.

Nao menos relevante: o intermediario financeiro deve informar o cliente
(investidor) da sua relagcao com a sociedade emitente das obrigagoes, na
medida em que possa estar em causa um potencial conflito de interesses.

Por outro lado, o intermedidrio financeiro deve esclarecer o cliente
(investidor) no que consistem as “obrigacoes subordinadas”, isto é, informar
que, em caso de insolvéncia do emitente, os obrigacionistas apenas serao
reembolsados depois dos demais credores de divida ndao subordinada.

Com tudo o que se referiu, nao se pretende afirmar que, para prestar um
melhor esclarecimento ao cliente (investidor) — atendendo ao seu nivel de
conhecimento —, o intermedidrio financeiro nao possa socorrer -se de outras

16 /20



figuras ou produtos financeiros, comparando-os, desde que esclareca as
respetivas diferencas.

Deste modo, é forcoso concluir que o intermedidrio financeiro que nao informa
o cliente (investidor nao profissional) dos riscos do reembolso do capital
investido, ou a sua perda significativa, sabendo que esse reembolso depende
da solidez financeira do emitente das obrigacoes, bem como nao esclarece o
gue sejam obrigagoes subordinadas, viola os seus deveres de informacao (...).

Este comportamento do Réu, consubstanciado na prestagdao de um
esclarecimento pouco rigoroso sobre o produto financeiro, induzindo o cliente
(inexperiente e sem conhecimentos do mercado mobilidrio e prudente na
gestao do seu dinheiro) em erro uma vez que garantiu que se tratava de uma
aplicacao segura, equivalente a um depdsito a prazo, deve ser censurado como
culpa grave, nao sendo, por esse motivo, aplicavel o prazo de prescrigcao de
dois anos previsto no artigo 324.2, n.2 2 do C.V.M. “

Antes, porém, cumpre notar que a matéria de facto dada como provada suscita
algumas perplexidades, pois os factos provados nas alineas I), L), N, R) e U)
nao parecem conjugar-se com os provados em AA), AB), AD, AF e AG).

Na verdade, se o Autor sabia que tinha subscrito (em momento anterior)
obrigagcoes SLN (AA), o que lhe permitia destringar que tinha produtos
financeiros diferentes de depdsitos a prazo e produtos semelhantes a outros
por si subscritos (BB), se o Autor abriu em anexo a conta a ordem uma
carteira de obrigacoes de emissoes variadas (AD), se ja havia subscrito junto
do banco Réu titulos iguais (obrigagdes) ao que subscreveu (AF) e se sabia que
nao tinha (adquirido) um depodsito a prazo (AG), percebe-se mal que o autor
desconhecesse os risco do produto (I), que nunca tivesse intencao de investir
em produtos de risco e sem garantias de restituicao integral do seu capital
(N), que nunca tivesse sido informado que se encontrava a adquirir
obrigagoes (L), que ninguém lhe tivesse explicado o que eram as obrigacoes
SLN 2006 (R) e mesmo que a aquisicao das obrigagoes nao correspondesse a
sua vontade (U).

Porém, s6 existe contradicao entre factos quando estes tém um contetudo
logicamente incompativel, isto é, quando ndao podem coexistir ambos utilmente
(cfr. Ac. STJ de 30.6.2020, proc. n2 1008/08.3TBSI.E1.S1, em www.dgsi.pt;
Alberto dos Reis, CPC anotado, vol. VI, pag. 553, Abrantes Geraldes, Recursos
no Novo Codigo de Processo Civil, 52 edicao, pag. 306).
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Ora, embora se decortine alguma incoeréncia entre os factos, e até alguma
inversomilhanga em relagao a alguns deles, afigura-se-nos que nao se pode
afirmar que exista contradicao. Assim, o facto de o autor ter subscrito
obrigacoes, ter diversos produtos, saber que o produto nao era um depésito a
prazo, nao impede (por ser logicamente possivel) que, a data da aquisigao, o
autor nao possuisse qualquer formagao ou qualificagao técnica que lhe
permitisse compreender que o produto financeiro em causa envolvia risco (
E)), que pensasse que o produto em tudo igual a um depdsito a prazo com
capital garantido (H) que estivesse seguro de que a aplicagao efectuada
constituia um produto similar a um depodsito a prazo (O), que nunca tivesse
sido informado que se encontrava a adquirir obrigagoes, nem tivesse sido
esclarecido das condigbes ou caracteristicas, dos riscos associados aquelas
(L), que nunca ninguém o tivesse informado ou explicado o que eram as
obrigagcoes SLN 2006 (SLN 2006) (R) ou que o mesmo desconhecesse as
careteristicas da obrigagao SLN 2006, designadamente a da subordinacao
(T). O facto de o autor ter subscrito obrigagoes anteriores nao implica,
necessariamente, que ele estivesse informado acerca do produto SLN 2006.

Assim, como decorre do AU]J, a informacao foi, tal como a Relacgao, a
qualificou:

incompleta porque nao foi explicada ao autor a caracteristica da
subordinacao das obrigacgoes (factos E), H), L), R), T) e porque nao lhe foi
entregue a nota informativa atinente ao produto financeiro (factos J), T)); falsa
porque o produto nao era “em tudo igual a um depdsito a prazo” nem o
respectivo capital se encontrava garantido (factos H), O), X)); obscura (nao
clara) porque, nos termos em que foi dada, nao permitia ao investidor
entender as especificidades do instrumento financeiro que adquiria.

Nexo de causalidade:

Insurge-se a recorrente também contra a causalidade entre a violagao do
dever de informacao e o dano do nao reembolso do capital.

Mas também aqui sem razao.

E que, analisando a matéria de facto dada como provada, verifica-se que os
autores lograram provar o nexo de causalidade, nos termos configurados pelo
AU]J.

Com efeito, se ficou provado que o autor nunca quis fazer aplicagoes de risco
(facto F)), se lhe foi garantido que a aplicagao nao tinha risco (factos G), O,
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X)), se, em momento algum, o autor teve intengao de investir em produtos de
risco e sem garantias de restituicao integral do capital (facto N) e se a
aquisicao das obrigagoes subordinadas SLN 2006 nunca corresponderia a sua
vontade (facto U)), verifica-se que o autor logrou demonstrar o nexo de
causalidade entre a violagao dos deveres de informacao, por parte do
intermediario financeiro, e o dano do nao reembolso do capital investido, pois
provou que a prestacao da informacao devida o levaria a nao tomar a decisao
de investir (porque nao seria sua vontade adquirir obrigagoes subordinadas).

Sumario (art. 6632, n°7 do CPC):

“1. Se nao foi explicada ao autor a caracteristica da subordinagao das
obrigacoes, se nao lhe foi entregue a nota informativa atinente ao produto
financeiro, se lhe foi dito que o produto era “em tudo igual a um depdsito a
prazo” e que o respetivo capital se encontrava garantido, o Banco prestou ao
autor informacgao incompleta, falsa e obscura;

2. Se ficou provado que o autor nunca quis fazer aplicagoes de risco, se lhe foi
garantido que a aplicagao em concreto nao tinha risco, se em momento algum
o autor teve intencgao de investir em produtos de risco e sem garantias de
restituicao integral do seu capital e se ficou provado, ainda, que a aquisigao
das obrigagoes subordinadas SLN 2006 nunca corresponderia a sua (dele
autor), verifica-se que ficou evidenciado que a prestacao da informagao
devida levaria o autor a nao tomar a decisao de investir (porque nao seria sua
vontade adquirir obrigagoes subordinadas) e que, dessa forma, o autor logrou
demonstrar o nexo de causalidade entre a violagao dos deveres de informacao,
por parte do intermedidrio financeiro, e o dano do nao reembolso do capital
investido.

Pelo exposto, acordam os Juizes desta Secgdo em negar a revista e

confirmar o acordao recorrido.

Custas pelo recorrente.

Lisboa, 28 de Fevereiro de 2023
Anténio Magalhaes (Relator)

Jorge Dias
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Jorge Arcanjo (com voto de vencido)
Voto de vencido

Discordo, com o devido respeito, da solucao que fez vencimento, pois verifica-
se o vicio da contradicao de factos provados que inviabiliza a decisao juridica.

Na verdade, considero que os factos provados nas alineas F), I), L), N), R)
estao em manifesta contradicao com os factos provados descritos nas alineas
AA), AB), AC), AD), AF), AG).

Por isso, existindo erro de julgamento, determinaria a baixa do processo a
Relacgao, nos termos do art.682 n°3 CPC.

Lisboa, 28 de Fevereiro de 2023.

Jorge Arcanjo
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