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Sumario

I. Conforme jurisprudéncia consolidada do STJ, as nulidades da sentenca/
acordao encontram-se previstas no art. 615.2 do CPC e reportam-se a
deficiéncias estruturais da propria decisdo, nao se confundindo com os erros
de julgamento, de facto ou de direito. A decisdao nao enferma de nulidade se o
Tribunal deixar de apreciar qualquer consideracao ou argumento invocado
pela parte.

II. Os direitos de crédito do A. de contetido patrimonial - representados pelas
obrigacoes -, que no caso em aprego tém por objeto prestacdes em dinheiro,
nao implicam uma ligacao incindivel com o seu titular. Por isso, a sua natureza
nao obsta a que a R. se sub-rogue no seu exercicio no ambito de um processo
de recuperacao judicial da entidade que ocupou a posicao de emitente das
obrigacoes.
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III. O STJ apenas pode censurar o recurso a presungoes judiciais pelo TR no
caso de ofensa de norma legal, se partir de factos nao provados ou de evidente
ilogicidade.

IV. A lei ndao concebeu os deveres de informacao que impendem sobre o
intermediario financeiro enquanto relacao, em si mesma, de natureza
contratual. A relacao de intermediacao financeira pode ser considerada como
uma relagao pré-negocial, ou como uma relagao corrente de negdécios - que,
em boa medida, se resolve numa relagao de indole pré-contratual -, suscetivel
de ser fundada na confianca e de representar, por isso, uma “relacao de
confianca”.

V. Conforme o acérdao de uniformizacao de jurisprudéncia n.2 8/2022, de 3 de
novembro de 2022, o art. 304.2-A, n.2 2, do CVM, nao estende a presungao de
culpa de que beneficia o cliente-investidor também a causalidade dita
preenchedora ou delimitadora.

VI. Para haver responsabilidade contratual é necessdario que essa informacao
nao prestada pelo intermedidrio financeiro fosse contratualmente devida a luz
do tipo ou do contetido do contrato. A simples rececao e transmissao de
ordens por conta de outrem nao desencadeia, por si, qualquer dever
contratual de informar.

VII. Uma vez assente a violagao do dever de informacao, a sua ilicitude, a
culpa do intermedidrio financeiro e o dano, colocam-se duas questoes de
causalidade: de um lado, aquela de saber se a violagao ilicita e culposa de
deveres de informacao pela R. foi causa adequada da falta de aproveitamento
da possibilidade de antecipagao da maturidade das obrigacoes e do reembolso
do montante pecuniario correspondente ao seu valor nominal e, de outro lado,
aquela de saber se essa falta de antecipacao foi causa adequada do dano, no
montante correspondente ao valor investido pelos AA. e ao juro associado a
essa antecipacao.

VIII. A culpa do lesado encontra-se comprimida pelos deveres de informacao
do intermediario financeiro que desoneram o cliente-investidor nao
profissional da necessidade de procurar ou de obter a informacao.

IX. Pode dizer-se que, no caso sub judice, a contagem do prazo de dois anos
estabelecido no art. 324.2, n.2 2, do CVM, na redagao vigente ao tempo da
subscrigao das obrigacoes e também da antecipagao da sua maturidade , se
inicia a partir do conhecimento da possibilidade de antecipagao da maturidade
e do reembolse por parte do A., antecipagao essa suscetivel de ser
considerada como alteragdo dos termos do negdécio de subscrigao e, enquanto
tal, equiparada, para este efeito, a conclusao de um negocio.

X. O padrao especialmente elevado de diligéncia profissional, plasmado no art.
304.2, n.2 2, do CVM, tem como consequéncia que a omissao de informacao
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especifica e concreta a uma pessoa com o quarto ano de escolaridade, que nao
tinha literacia financeira, que nao lia noticias relativas ao mercado financeiro
e cujo perfil era avesso ao risco, sobre a possibilidade da antecipacao da
maturidade e do reembolso deva subsumir-se ao conceito de culpa grave do
intermediario financeiro.

XI. Todavia, a infracao de meros deveres de informacao, ainda que no contexto
de contratos de intermediacgao financeira, surge, muito frequentemente, como
um ilicito pré-contratual, ou a ele em certa medida assimildvel. Nestes casos, e
quando o intermediario tenha agido com dolo ou culpa grave, em lugar do
prazo curto de dois anos, aplicava-se, em virtude da natureza pré-contratual
da responsabilidade, a regra geral da culpa in contrahendo plasmada no art.
498.2 do CC.

Texto Integral

Acordam no Supremo Tribunal de Justica,

I - Relatorio

1. AA e Mulher, BB, a 13 de junho de 2017, intentaram acao declarativa, sob
a forma de processo comum, contra Banco BPI, S.A., pedindo:

- que o negdcio celebrado entre o 1.2 Autor e a Ré seja anulado por erro sobre
a base do negdcio e a Ré seja condenada na restituicao do montante de €
140.000,00, acrescido de juros vencidos, no valor de € 7.933,00, e ainda
vincendos;

- se assim nao se entender, deve a Ré ser condenada a pagar aos Autores uma
indemnizacao no valor de € 140.000,00, acrescido de juros vencidos, no
montante de € 7.933,00 e ainda vincendos, desde a data da propositura da
presente acgao até efetivo e integral pagamento, com base no principio geral
que preside a obrigacao de indemnizar que é o da colocacao do lesado na
situacao em que se encontraria se nao se tivesse verificado o ato lesivo do
incumprimento dos deveres a que a Ré estava obrigada, conforme os arts.
304.°, 304°-A, 311.°, 312.°, 312°-B, 312-C a 312°-G, 314.° e ss., do CVM;

- na hipdtese de assim também nao se entender, ser o negocio celebrado entre
o 1.2 Autor e a Ré resolvido por alteragao superveniente das circunstancias e
condenada a Ré na devolugao da quantia de € 140.000,00, acrescida de juros
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vencidos, no valor de € 7.933,00 e ainda vincendos, desde a data da
instauracao da presente agao até efetivo e integral pagamento.

2. Sustentam, para o efeito, que, a 11 de julho de 2012, o Autor marido
assinou, numa agéncia do Ré localizada em ..., uma ordem de subscrigcado de
obrigacdes no montante de € 140.000,00 que tinham como emitente a
Portugal Telecom, SGPS, S.A., as quais foram registadas ou depositadas numa
conta de registo e deposito de instrumentos financeiros associada a uma conta
de depositos a ordem sedeada na Ré. O 12 Autor nao tinha - nem tem -
experiéncia no mercado de valores mobiliarios, tendo sido categorizado pela
Ré como investidor nao qualificado. Na sequéncia de uma troca de impressoes
sobre oportunidades de negdcio, o gestor de conta aconselhou o Autor a
subscrever aquelas obrigagoes, dizendo-lhe que nao havia qualquer risco de
nao receber o capital investido no termo do prazo, nao o tendo informado de
que em caso de perda nao existia qualquer fundo de garantia que o
ressarcisse. O gestor informou o Autor de que a data de vencimento seria a 26
de julho de 2017 e que o Autor receberia o capital investido acrescido de juros
vencidos, depois de subtraida a comissao bancdaria. Apenas em meados de
julho o 12 Autor foi informado de que o pagamento do capital esperado nao
teria lugar e de que o produto financeiro nao se revestia das caracteristicas de
que tinha sido informado.

3. Referem também a violacdao do dever de informacao de alteracao
significativa na informacao prestada ao abrigo dos arts. 312°-C e 312°-G do
CVM, uma vez que, em outubro de 2013, a PT, a OI, S.A., e outras entidades
celebraram um memorando de entendimento, nos termos do qual,
convencionaram, inter alia, que a PT seria extinta por incorporacao na
CorpCo. Assim, a PT anunciou ao mercado que a 18 de marco, em reuniao da
assembleia de titulares das notes, obteve o devido consentimento para
substituir o emitente das mesmas, deixando de ser a PT ou Portugal Telecom,
SGPS, S.A., para passar a ser a PT Portugal, SGPS. S.A., uma mera subsidiaria
do Grupo OI. O Autor nunca foi informado desta relevante alteracao no
investimento que tinha efetuado, como nao foi informado de que em virtude de
uma permuta e opcao de compra acordada no ambito do referido memorando,
a PT Portugal viu diminuida a sua participagao de cerca de 38% para 25,6% no
capital social da OI, factos que originavam uma alteracao significativa no risco
do produto, pelo que a Ré deve responder pelos prejuizos decorrentes desta
ocultagao, indemnizando os Autores, devolvendo o valor investido acrescido de
juros.
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4. Dizem ainda que nao foram informados da possibilidade de reembolso
antecipado na sequéncia do acordo celebrado com vista a venda da PT
Portugal a Altice, depois do qual a PT Portugal informou o mercado a 2 de
junho de 2015 de que a emitente das obrigacoes tinha sido substituido pela
Portugal Telecom International Finance, B.V. (PTIF), que anunciou ao mercado
a possibilidade de reembolso das notes desde que o titular, até as 12 h do dia
30 de julho, desse instrugoes nesse sentido a entidade que tivesse a guarda
desses valores. Apesar de ter conhecimento desta alteragao da emitente e da
antecipacao da maturidade do produto financeiro em causa, a Ré nao informou
o Autor dessas alteragoes, nem da degradagao econdmico-financeira da OI,
gue era a garante das obrigacgoes, devendo, por isso, responder pelos
prejuizos decorrentes dessa ocultagao. Alega, finalmente, que se deve concluir
pela alteragao superveniente das circunstancias do negocio, podendo aplicar-
se o regime disposto no art. 437.2, n.2 1, do CC, verificando-se os requisitos
para a resolucgao do contrato pelo Autor, devendo a Ré restituir o valor
investido acrescido de juros.

5. A Ré Banco BPI, S.A., apresentou contestagdo, comecgando por invocar as
excegoes de ilegitimidade passiva, por nao ser parte no negdcio cuja anulagao
se pretende, a caducidade do direito de arguir a anulabilidade, ja que a agao
foi proposta a 13 de junho de 2017, tendo o Autor recebido juros semestrais
desde 2012 até 2016, e a prescrigdao do direito indemnizatério, nos termos do
art. 324.2, n.2 2, do CVM, por terem decorrido mais de dois anos entre a data
de subscricao das obrigacgoes e o inicio da percecdo dos juros de cupao, de um
lado e, de outro, a propositura da presente acgao.

6. Em sede de impugnacao, a Ré Banco BPI, S.A., refere que foi explicado ao
Autor o risco inerente as obrigacoes e que foi este que pretendeu um produto
de rendibilidade superior aquela dos produtos de DP's, tendo-lhe sido
prestadas todas as informacoes e entregue a documentacao. Em 2014/2015,
perante as noticias sobre o negdcio PT/OI, o Autor, tal como os demais clientes
detentores das obrigacoes, foi contactado, e foi-lhe transmitido que o negédcio
em causa havia suscitado apreensao, nao intencionado o Autor alienar esses
valores, apesar de a maioria dos clientes ter optado pela venda das obrigacoes
PT. Menciona ainda que o perfil do Autor enquanto investidor nao é o alegado,
pois sempre conheceu os riscos da sua carteira de titulos e aplicacoes
financeiras, e era 0 mesmo que solicitava as aquisicoes de produtos, limitando-
se a Ré a executar as suas ordens, sem prestar qualquer servigo de consultoria
para investimento.
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7. Entende que cumpriu todos os deveres de informacao a que estava
vinculada enquanto intermedidrio financeiro e que facultou toda a informacao
de que dispunha. Relativamente aos eventos supervenientes referentes as
obrigacoes, alega que informou o Autor de que a assembleia de noteholders
tinha sido convocada para 4 de maio de 2015 e que, nos termos da respetiva
convocatoria, era proposta uma opgao de reembolso antecipado das notes, nao
tendo o Autor exercido a opcao de reembolso antecipado porque assim o
entendeu e decidiu.

8. Nega existir erro sobre o objeto do negdcio, uma vez que o Autor adquiriu
as obrigacoes PT de forma livre e esclarecida, sem qualquer violagao dos
deveres previstos no RGICSF, ou dos deveres de adequacgao dos
conhecimentos do Autor, nem dos deveres de informacao previstos no CVM,
nao podendo a Ré ser responsabilizada por quaisquer prejuizos. Entende
igualmente que o Autor nao pode lancar mao do instituto da alteracao
superveniente das circunstancias do negdécio, uma vez que todos os fatores
que afetaram a fase inicial da subscrigcdao nao sao imputaveis a Ré, inexistindo
causa de resolucgao.

9. Por fim, invoca o abuso do direito por parte do Autor, porquanto a alegacgao
de vicios na aquisicao das Obrigagoes PT e de violagao dos deveres de
informacgao se encontra em contradigao com a sua anterior conduta.

10. Conclui pela procedéncia da excecao dilatoria e das excecdes perentdrias,
pugnando, em qualquer caso, pela improcedéncia da agao, devendo ser
absolvido dos pedidos, e caso assim nao se entenda, devendo ser julgada
procedente a excecao do abuso do direito.

11. Notificados para esse efeito, os Autores AA e Mulher, BB, responderam
as excegoes, sustentando a sua improcedéncia com as razoes que melhor se
colhem de fls. 154 e ss..

12. Apods a realizacao da audiéncia de julgamento, foi proferida sentenca que
julgou a acgao parcialmente procedente, condenando a Ré Banco BPI, S.A,, a
pagar ao Autor AA a quantia de € 140.000,00, acrescida do juro que lhe seria
pago caso optasse pelo reembolso antecipado a 2015 (103,975% do montante
do capital da note), com deducao dos juros semestrais recebidos pelo Autor a
27 de julho de 2015 e a 26 de janeiro de 2016, acrescendo juros moratorios
desde a citacao.

13. Nao conformada, a Ré Banco BPI, S.A., interpos recurso de apelagao.
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14. Os Autores AA e Mulher, BB, contra-alegaram, preconizando a
improcedéncia do recurso e a manutencao da sentenca.

15. Conforme o acérdao do Tribunal da Relacao de Lisboa:

“Assim, confirma-se a sentenca recorrida, devendo o Banco Réu a pagar ao
Autor o montante do capital (140.000,00) acrescido dos juros (103,975%
relativamente ao valor da Note), e deduzindo-se os juros das obrigacoes que
se venceriam depois da data do reembolso (30/06/2015). Custas pelo Banco
recorrente”.

16. Uma vez mais nao conformada, a Ré Banco BPI, S.A., interp6s recurso de
revista, formulando as seguintes Conclusoes:

“a)- O presente recurso vem interposto do douto acorddo que, no essencial,
confirmou “a sentenca recorrida” condenando “o Banco Réu a pagar ao Autor
o montante do capital (€ 140.000,00), acrescido dos juros (103,975%
relativamente ao valor da Note) e deduzindo-se os juros das obrigagcoes que se
venceriam depois da data do reembolso (30/06/2015).” fundando-se na
violacdo de deveres de informacgdo pelo Banco R, como intermedidrio
financeiro, ndo na fase da aquisi¢cdo/subscricdo das Obrigacoées PT (fase em
que considera alids ter o Banco observado tais deveres), mas em momento
posterior (como custodiante dos titulos), em concreto, por ndo ter comunicado
ao A. (cliente), ou antes por o ter feito, mas deficientemente, eventos
supervenientes significativos;

b)- O Recorrente baseia o presente recurso: em violacdo da lei substantiva,
com base em erro de julgamento relativo a aplicagdo do direito (cfr. artigo
6742 n.2 1, al. a), do CPC), bem assim, no facto de estarem em causa questoes
- do dmbito da responsabilidade civil relativa ao (in)cumprimento dos deveres
de informacdo por Instituicdo Bancdria, como intermedidria financeira (no
caso, como custodiante) de produto financeiro - cuja apreciagdo, pela sua
relevancia juridica, é claramente necessdria para uma melhor aplicagdo do
direito (cfr. artigo 672.2, n.2 1, al. a) do CPC), questoes que tém alids vindo a
ser amplamente debatidas na Jurisprudéncia, mdxime, a de saber se, se
poderd/deverd presumir a existéncia de nexo de causalidade entre a ilicitude
figurada pela inobservdncia dos deveres de informac¢do por parte de um
Intermedidrio e o dano sofrido por cliente, posto o que, se configura
notoriamente, no caso, a possibilidade de Revista Excepcional.

7159



c)- No que concerne a nulidade do Acorddo por omissdo de pronuncia, como
estatuido no artigo 6152 n2 1, al. d) do Cédigo de Processo Civil (“E nula a
sentenca quando”) e neste caso o Acorddo (n.2 1 do artigo 666°) “O juiz deixe
de pronunciar-se sobre questoes que devesse apreciar ou conhega de questoes
de que ndo podia tomar conhecimento”.

d)- Como o Acorddo expode, (pdg. 14, ultimo §): “Inconformado recorre o Banco
Réu, concluindo que (pdg. 21) “A sentenca peca ainda por excesso de quantum
do valor de condenacdo (de indemnizagdo), na medida em que mesmo que
tudo o mais prevaleca em relacdo ao que ficou sentenciado pelo Tribunal a quo
ndo existe fundamento: Em primeiro lugar, para que condene no acréscimo
”do juro que lhe seria pago caso optasse pelo reembolso antecipado em 2015
(103,975% do montante de capital da note)” uma vez que ndo tendo tal pedido
sido formulado pelos AA., que o circunscreveram ao “valor de € 140.000,00
acrescido de juros vencidos e vincendos” ndo pode a sentenc¢a condenar para
alem deste pedido. Em segundo lugar, para que sendo o Banco chamado a
indemnizar os AA., pelo valor investido, ndo haja de lhe ser deduzido, todos os
juros que os AA receberam, ou seja, € 30.625,00.”

e)- Ora, tendo o Banco submetido tais questoes a apreciagdo do Tribunal ad
quem, questoes essas relevantes no quadro do litigio, questoes com influéncia
directa no mérito da causa e no computo da condenacdo, ndo podia o Acorddo
ter deixado de as e sentenciar, tanto mais por se tratar de questées autonomas
cuja aprecia¢do ndo se encontra prejudicada pelas solugbées dadas as demais
questoes objecto do recurso.

f)- Posto o que, deve julgar-se o presente recurso procedente e, em
consequéncia, deve ser suprida a nulidade do Acorddo, conhecendo-se das
questoes suscitadas e, decidindo-se no sentido em que o Banco R., pugnou.

g)- Quanto ao alegado (mas ndo materializado) dano, O Banco R., sustentou,
em sede do recurso de apelacdo, que se impunha no caso o acrescento de um
ponto aos factos provados do qual constasse que: “Os AA intervieram como
credores “elegiveis” no processo de recuperacgdo da OI, por forma a obterem o
reembolso, do valor do capital investido nas Obrigagcées PT dos autos” pelo
que é (ainda) de quantitativo incerto o prejuizo a que aludem - documentos
juntos aos requerimentos de 28.09 e 16.10.2018 e dos AA., de 18.10 e
declaracoes do A..”

h)- Com efeito, “O tribunal de 19 Instdncia, por despacho de 17.10.2018
deferiu ao entdo requerido pelo Banco R., (nos termos do proprio despacho)
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“Por poder relevar na aferi¢do do dano, mandando notificar os AA para
prestarem a informacgdo solicitada nos requerimentos em epigrafe até ao
encerramento da audiéncia face a sua proximidade.” Vindo entdo (so entdo) o
A., por requerimento de 18.10.2018 informar que “no ambito do processo de
recuperacdo judicial da OI:...2. Individualizou o crédito de EUR 140.000,00
(valor nominativo das obrigag¢ées), que consta da lista de créditos de
Bondholders ndo qualificados. 3. Elegeu o plano de pagamento OPCAO I
(prevista na cldusula 4.3.3.1. do Plano de Recuperagdo Judicial Consolidado,
de 20 de Dezembro de 2017, pelo valor de EUR 140.000,00...”.

i)- Neste particular, veio o Acorddo recorrido acolher (em parte), a
argumentacgdo do Banco, aditando a seguinte factualidade: "Os Autores
intervieram como credores elegiveis no processo de recuperacdo da Oi, com
vista ao reembolso do valor do capital investido nas Obriga¢cées PT aqui em
causa.”

Jj)- Porém embora tenha assentido ao aditamento da factualidade em causa,
desvia-se da unica consequéncia logica que dai cabe retirar, antes errando ao
proceder a respectiva integragdo juridica, na senda da sentenca, a qual
acrescenta outro erro ao considerar que “... nada impede que o Banco Réu
venha a reclamar a quantia invocada pelos AA, por via de sub-roga¢do no
processo de recuperacgdo da Oi, pelo menos quanto ao capital de €
140.000,00.”, divorciando-se o Acorddo neste passo e por completo da
realidade dos factos e do direito que lhes quadra, pois tal sub-rogagdo é
legalmente impossivel, ja que o direito dos AA a intervirem, como fizeram (e o
acorddo reconhece), “no processo de recuperagdo judicial da Oi,
individualizando o seu crédito de € 140.000,00 que consta da lista de créditos
de Bondholders ndo qualificados” é um direito intuito personae. E,
consabidamente, pela sua propria natureza e regime de excepcdo, um direito
indissociavel (da qualidade) dos “Bondholders ndo qualificados” que ndo pode
ser cedido a terceiros (pessoas singulares ou coletivas).

I)- Por conseguinte, ndo pode o Banco R ser condenado como responsavel
pelos danos decorrentes da falta de restituicdo do capital investido nas
Obrigacgoées, acrescido dos juros, porquanto tais danos sdo, por ora, de
quantitativo incerto, em qualquer caso e seguramente, sem medida
equivalente a do montante que os AA investiram, para mais, porque, tais
danos decorrem da violagdo de um dever que ndo é do Banco R., mas da
entidade emitente dos titulos, dever contratual primario de prestagdo/
restituicdo que impende sobre a PT, hoje sobre a OI, e ndo sobre o Banco R.
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m)- No que respeita a ilicitude (da culpa e da qualificagdo como grave) e da
causalidade, sdo pressupostos da responsabilidade civil, os seguintes: o facto,
a ilicitude, a culpa, o dano e o nexo de causalidade. Relativamente aos
mesmos, in casu, o Acorddo decidiu e concluiu (Acorddo, pag.31) pela ilicitude
da conduta do Banco R, pois: “Se tivesse sido informado dessa antecipag¢do de
maturidade e da possibilidade de optar pelo reembolso do capital investido, o
Autor ndo teria hesitado em optar por tal possibilidade.” E, considerou: “ A
culpa do Banco, intermedidrio financeiro presume-se, ndo tendo de resto sido
ilidida, e deve-se considerar-se como grave ndo so por respeitar a elementos
cruciais do negocio, como pelas consequéncias, a saber, o ndo recebimento do
capital investido pelo cliente.- Ndo fora a omissdo de informag¢do do Banco ao
seu cliente, este teria optado pelo reembolso antecipado da totalidade do
capital, com juros. Ndo o tendo podido fazer, por falta de informagdo, o Autor
na data inicialmente prevista para o reembolso (26/06/2016), nada recebeu.”

n)- Sucede que o que o Acorddo assim determina e conclui, a final, reconduz-
se, a erro de interpretagcdo assente, em parte, em presungoes que, por se nos
afigurarem ilégicas, sdo também sindicdveis no presente recurso.

0)- Neste ponto, as proprias declaragbes de parte prestadas pelo A., colidem
frontalmente com tais juizos conclusivos, na medida em que confirmaram que
para o A., teria sido sempre indiferente, irrelevante se o Banco o informava da
possibilidade de vender as Obrigag¢bes ou da possibilidade de exercer a opgdo
do reembolso antecipado, pois na ideia dele e, para mais, confortado porque
“mesmo depois (da reunido com o gestor) informei-me com funciondrios (da
PT, seus clientes) que me diziam - O AA, estd sossegadinho que isso nunca fica
mal... - s6 vendia “se ele me calha de ter dito antes - levante o dinheiro, ¢
Senhora Doutora Juiz, eu tinha levantado o dinheirinho todo, todo. E ai ndo
tinha estes problemas aqui que eu tenho agora. E foi sempre essa conversa da
boa-fé, que eu esperei da pessoa.

p)- Por conseguinte, ndo se alcan¢ca motivo ou fundamento para o Acorddo
recorrido concluir, sentenciando que no que toca a informac¢do sobre o
reembolso antecipado “o Autor ndo teria hesitado em optar por tal
possibilidade.” Conclusdo que se afigura paradoxal porquanto o Acorddo até
reconhece que (pdg. 27): “O Banco Réu, perante as noticias relativas ao
negocio PT/Oi, comunicou internamente aos seus Balcées que contactassem
proactivamente os clientes detentores de obrigacoées PT de modo a, sem
influenciar ou interferir na decisdo que so6 ao cliente cabe, esclarecer as
alteracoes e eventuais consequéncias desse negocio.
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O que foi feito com os aludidos clientes, incluindo o Autor.

Foi entdo transmitido a este, pelo gestor da conta, CC, que a situagdo mudara
e que o novo emitente, a Oi, tinha ac¢oées em tribunal no Brasil e que estava
com situacoes complicadas nesse pais, tendo adiantado ao Autor que poderia
(ou ndo) transaccionar as obrigagées no mercado secunddrio a cotagdo do
momento.

O Autor pediu tempo para pensar, acabando por decidir ndo vender as
obrigacgoes PT, preferindo esperar para ver a evolugdo da situagdo.”

E, na pdg. 28, pentltimo pardgrafo, acrescenta, que:“O Banco Réu sem duvida
que informou o Autor de que tinha surgido uma mudanca na situacdo e a
emitente passava a ser a Oi e que esta mesma Oi tinha diversos problemas no
Brasil, nomeadamente ac¢bées em tribunal e advertindo o Autor de que poderia
vender os titulos no mercado a cotagdo do momento.

Ao decidir ndo vender, o Autor assumiu um risco, que lhe é inteiramente
imputdvel.”

q)- Todavia, logo depois, insiste: “...Ao contrdrio do referido pela testemunha
CC, venda ou reembolso ndo sdo a mesma coisa, desde logo porque a venda
seria efectuada no mercado a cotagdo do momento e o reembolso, efectuado
pela emitente, corresponderia a totalidade do capital (valorizado em 103,975%
do valor da Note).”aqui se radicando outro equivoco, ja que, de facto, a opgdo
pelo reembolso ou pela venda em mercado sdo, para efeitos do quantum a
receber, uma e a mesma coisa.

r)- Com efeito, a cotagdo das Obrigagées PT em causa, como constitui
informagdo publica e publicada, manteve-se sempre acima do par, até
Setembro de 2015, como alids é também referido na sentenca (pdgs. 31 e 32)
ao aludir a fundamentagdo dos Factos Provados, designadamente sobre os
pontos 110 a 116: “resulta das declarag¢ées prestadas por DD... que até
Setembro de 2015 as obrigag¢bes ainda se transacionavam acima do par...”,
como alids o gestor informou o A. e, como alids este ja sabia, até pelas
recomendacgodes dos seus clientes, funciondrios da PT, contexto em que, é
patente que o Acorddo perde a base de sustento do que presumiu e concluiu.

s) - Na verdade, o Acorddo refere que reembolso é diferente de venda e que se
soubesse da oportunidade do reembolso, o Autor teria logo aceite, dando de
barato esta ultima assergdo, mas cumpre questionar: por que razdo o Autor
“teria logo aceite”? Porque, diz o Acorddo, recuperava todo o capital.
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t)- Ora, se o mesmo sucederia na venda, como o Banco o informou, como se
pode dizer que reembolso e venda eram, para o Autor, homem simples, pouco
diferenciado, pouco informado, coisas diferentes? A verdade é que,o Autor
decidiu manter a titularidade das obriga¢gées num cendrio em que foi
informado pelo Banco que poderia aliend-las e recuperar o seu valor, sendo
essa a informagdo pertinente.

u)- Contexto que é particularmente relevante em sede de “causalidade”, ja que
se o Autor omitiu um comportamento que estava ao seu alcance e para que foi
alertado, e que eliminaria o dano “causado pela falta de informag¢do da op¢do
de obter o reembolso”, estda quebrado o nexo de causalidade entre a alegada
omissdo informativa do Banco e o dano invocado.

v)- Por outro lado, no que concerne a qualidade da informagdo prestada, é
certo que a mesma tem de ser prestada de modo a ser compreendida pelo
destinatdrio meédio (312-A/2 - ¢) do CVM), mas a materializacdo dessa
prestacdo o que no fundamental deve ter em conta é o “grau de
conhecimentos e de experiéncia do cliente” (312¢/2 CVM).

x) - Foi o que o Banco fez: perante a possibilidade do resgate das obrigacgées, o
gestor contactou pessoalmente o A., a fim de especificamente lhe transmitir
que, face as alteragoes verificadas, em particular face a alteragdo do emitente,
cabia-lhe ponderar o que pretendia fazer, concretamente da possibilidade de
venda das obrigagées, acima do par.

z) - De resto, ficou patente que a atitude critica severa e queixosa do A., para
com o Banco R., em concreto para com o seu funciondrio, atitude tipica de
quem se sente lesado e procura um terceiro a quem culpar, deve-se ndo ao
facto do gestor lhe ter falado em vender, ao invés de lhe ter falado em optar
pelo reembolso antecipado, mas porque ele A., s6 ndo vendeu porque o gestor
ndo lhe disse concretamente para vender, como (em sua opinido) deveria ter
feito.

a.a) - Efectivamente, um dos vicios principais da sentenca radica-se nesta
questdo de, por uma banda, denotar que o Autor é um homem muito simples e
financeiramente iletrado, por outra banda, sustentar que na transmissdo de
informacgodes sobre as alteragobes e possibilidade de reembolso aludidas o
gestor “falhou” ao ndo ter utilizado um rigor de linguagem e de informacado
financeira técnica, o qual teria permitido ao Autor ponderar adequadamente e
optar entdo pelo reembolso.
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a.b) - A sentencga e o Acorddo alheam-se alids do que o A., afirmou e reafirmou,
e que enraiza a convic¢do de que, independentemente das informagdes dadas
(se era compra/venda/resgate ou reembolso) so vendia se o gestor lhe tivesse
dito para vender o que é bem diferente do juizo alids conclusivo a que aporta o
ponto 117 dos Factos Provados.

a.c) - Antes ficou demonstrado o cumprimento adequado dos deveres de
informagdo, mas ainda que o ndo tivesse feito no que toca a questdo do

reembolso antecipado, nunca teria incorrido em culpa grave, como vem
sentenciado no Acordao.

a.d) - A acgdo nesta medida funda-se desde logo nesse equivoco que lhe deve
ditar o insucesso: o de que o Banco R tem uma obrigag¢do de resultado, sendo-
lhe exigivel garantir a inexisténcia de risco no negdcio, para mais, no caso,
insiste-se, cuida-se da responsabilidade do intermedidrio financeiro, dos
deveres de informagdo, ndo na fase de subscri¢cdo/compra do produto, mas na
guarda continuada dos titulos - fase esta em que alids (e ndo se tratando de
qualquer consultoria financeira mas de mera execucdo de ordens) a
proactividade que tal dever postula é manifestamente menor que aquela que é
exigivel ao intermedidrio financeiro na referida fase de aquisi¢do dos
produtos.

a.e) - O que nos traz ainda a questdo relevante neste recurso: mesmo que se
entendesse no caso, ter o Banco incorrido em culpa, o que ndo se vislumbra,
ndo pode a mesma ser qualificada de grave, donde - como se vem defendendo
nos autos (desde a contestagcdo) sempre operaria o prazo prescricional do
artigo 3242 n.2 2 do CVM, posto o que, o direito que os AA., pretendem fazer
valer na acg¢do estava prescrito, a data da sua interposicdo.

a.f) - Isto posto, relativamente a negacdo (pelo Banco) da ilicitude, justifica-se
volver a questdo da causalidade, para significar que a jurisprudéncia tem
vindo a postular que quando estd em causa a violagcdo de deveres do
Intermedidrio Financeiro, tratando-se alids de deveres acessorios, ndo é
possivel, nem legitimo, presumir a causalidade.

a.g) - E, o alegado incumprimento de deveres acessorios (de informar) ndo
dispensa o “lesado” de provar, quer os danos, quer o nexo causal, pois aqueles
ndo podem ser automaticamente equipardveis, redutiveis a violagdo da
prestacdo principal; era ao A., que competia provar que caso lhe tivesse sido
prestada a informacdo alegadamente em falta, teria actuado de outro modo - o
que no caso (como se salientou) - ndo provou.
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a.h) - Por conseguinte, ndo pode o Banco R., ser aqui responsavel a titulo de
suposto incumprimento de deveres de informag¢do que o CVM prescreve, na
medida em que se pode no caso afirmar, com seguranc¢a, que - por tudo o que
ficou aqui significado sobre culpa e sobre causalidade, ndo é responsavel pelos
danos resultantes da falta de restituigdo do capital investido na aquisi¢do das
obrigacoes, mais juros

a.i) - E é assim, ainda porque os danos decorrem do incumprimento de um
dever de prestagdo que é do emitente das obrigagbes e ndo do Banco; e este
ndo afiancou; ndo assumiu qualquer garantia para a eventualidade de violagdo
desse dever primario (da PT na relagdo contratual/juridica com o A.) e, ainda
por estarmos perante deveres de informagdo, deveres acessorios, para mais,
ndo na fase de subscri¢do, mas na de simples guarda dos titulos.

a.j) - No que toca a invocagdo (a titulo subsididrio) da culpa do A., conclui
ainda o Acorddo (v. pdg. 30, 42 §) que: “Do mesmo modo, ndo se nos afigura
que tenha existido uma quota-parte de culpa do Autor na sequéncia causal que
levou a produgdo do dano.

a.l) - o que faz, embora reconhecendo, que (v. pdg. 28, pentltimo §):

“O Banco Réu sem duvida que informou o Autor de que tinha surgido uma
mudancga na situagdo e a emitente passava a ser a Oi e que esta mesma Oi
tinha diversos problemas no Brasil, nomeadamente ac¢ées em tribunal e
advertindo o Autor de que poderia vender os titulos no mercado a cotag¢do do
momento.

Ao decidir ndo vender, o Autor assumiu um risco, que lhe é inteiramente
imputdvel.”

a.m) - Por tudo o que se viu, ainda que em sede do presente recurso, se
concluisse, na linha dos arestos recorridos, no sentido da existéncia de
responsabilidade contratual do Banco-R., determinante, no caso, da obriga¢do
de indemnizar pelos danos (correspondentes ao proprio investimento) -
hipotese que por dever de patrocinio, mas sem conceder, cumpre configurar -
certo é que sempre haveria que atender a existéncia, no caso, de fundamentos
conducentes a exclusdo desse dever (de indemnizar) considerada a culpa do
lesado (isto é, do A.), conforme prevé o artigo 570° do C. Civil, quando menos,
ndo podendo deixar de se traduzir como elemento limitador da
responsabilidade do R., (com expressdo directa na reparti¢do de valor pelo
prejuizo verificado) atenta a violacdo dos deveres em causa e a intensidade da
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culpa que, ainda assim e no que ao Banco respeita, nunca poderia qualificar-se
acima da simples negligéncia. Nestes termos e nos doutamente supridos deve
o Acorddo recorrido ser revogado e substituido por aresto que supra a
invocada nulidade do Acorddo, por omissdo de pronuncia e que conheca das
questoes suscitadas; que julgue a ac¢do improcedente e ndo provada,
absolvendo o Banco R. dos pedidos; ou caso assim se ndo entenda, julgue,
como concausa do evento danoso, a culpa do lesado, reduzindo o valor da
indemnizagdo em fungdo da distribuicdo de culpa que ao Tribunal se afigurar
pertinente, em todo o caso, a relegar para liquidagdo futura face a incerteza
do quantum do dano alegado, tudo com as demais consequéncias legais. Assim
se fazendo JUSTICA”.

17. Os Autores AA e Mulher, BB, apresentaram contra-alegacoes com as
seguintes Conclusoes:

“A) O art. 671.2, n.2 3, do CPC, estabelece o chamado regime da dupla
conforme, sem prejuizo dos casos em que o recurso de revista é sempre
admissivel (cf. art. 629.2, n.2 2, do CPC), pelo que o recurso de um acorddo da
Relacdo que confirme, sem voto de vencido e sem fundamento essencialmente
diferente, a decisdo proferida na 1.2 instdncia ndo é admitido, salvo se desse
mesmo acorddo for admissivel interpor a revista excecional (cf. art. 672.2 do
CPC).

B) O regime caracteriza-se por excluir um recurso para o ST] que, em
principio, seria admissivel, pelo que o que hd que determinar é se as decisoes
das instancias sdo conformes. Quer dizer, o intérprete/aplicador deve
preocupar-se em determinar se as decisoes sdo conformes (duae conformes
sententiae), e ndo se as mesmas sdo desconformes (duae difformes
sententiae), pois que é aquela conformidade que exclui a revista, e ndo esta
desconformidade que torna admissivel este recurso.

C) As decisobes das instdncias podem ser conformes, mesmo que entre elas
exista alguma desconformidade - o art. 671.2, n.2 3, do CPC confirma esta
conclusdo: as decisées das instdncias sdo conformes se as respetivas
fundamentacoes, apesar de distintas, ndo forem essencialmente diferentes.

D) Nem toda a desconformidade exclui a conformidade, ou seja, nem toda a
desconformidade é uma ndo-conformidade.

E) Resulta assim, que qualquer que seja o critério pelo qual se afere a
conformidade entre as decisées das instdncias, é certo que essa conformidade
exclui a revista: porque hd necessariamente uma parte vencida no acorddo da
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Relacgdo, continua a existir um fundamento “para” a interposi¢do da revista
por essa parte, mas, apesar disso, o art. 671.2, n.2 3, do CPC, exclui que
continue a existir um fundamento “de” interposicdo daquele recurso. Ha, em
termos legais, um “fundamento para” a interposi¢do da revista, mas, também
legalmente, deixou de haver um “fundamento de” interposi¢cdo desse recurso
[uma contraposi¢do semelhante é utilizada na cldssica obra de von Kries, Die
Rechtsmittel des Civilprocesses und des Strafprocesses (1890), 495s].

F) Ndo pode uma parte que ficou vencida na decisdo da 1.2 instdncia recorrer
para o STJ se ficou de novo vencida no acorddo da Relagdo, retirando a lei um
duplo decaimento da parte quanto a inadmissibilidade da interposi¢do da
revista por essa parte.

G) O recurso apresenta como fundamento, entre outros, além de uma suposta
violagdo da lei substantiva, o facto de estarem em causa questoes - do dmbito
da responsabilidade civil relativa ao (in)cumprimento dos deveres de
informacgdo por Instituicdo Bancdria, como intermedidria financeira (no caso,
como custodiante) de produto financeiro - cuja apreciag¢do, no entender do
Recorrente, pela sua relevancia juridica, é claramente necessdria para uma
melhor aplicagdo do direito (cfr. artigo 672.2, n.2 1, al. a) do CPC), questoes
que segundo o mesmo tém alids vindo a ser amplamente debatidas na
Jurisprudéncia.

H) No entanto, nada diz o Recorrente quanto a razdo pela qual a apreciagdo
da questdo é claramente necessdria para uma melhor aplicacdo do direito, ndo
indicando sequer qual o acorddo que se encontra em contradicdo com a
decisdo que agora respiga, ja transitado em julgado, proferido por qualquer
Relacdo ou pelo STJ, no dominio da mesma legislag¢do e sobre a mesma
questdo fundamental de direito, nem se foi proferido acorddo de
uniformizacdo de jurisprudéncia com ele conforme, ndo identificando os
aspetos de identidade, nem juntando copia do acoérddo-fundamento com o qual
0 acorddo recorrido se encontra em contradicdo.

I) Competia ao Recorrente, indicar, sob pena de rejei¢do, as razoes pelas quais
a apreciagdo da questdo é claramente necessdria para uma melhor aplicagdo
do direito, ou seja, indicar as mencionadas divergéncias ou o ineditismo da
questdo e, bem assim, a inerente razoabilidade da inseguranca.

J) Resulta assim que o Recorrente agiu motivado pelo inconformismo com o
acorddo recorrido que, apesar de sempre ter que existir, ndo pode ser, s6 por
si, motivo para a revista excecional. K) So a falta de prontincia sobre
“questoes” - e ndo de “argumentos” ou “razoes” que sustentam aquelas - de
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que o tribunal deva conhecer, é que integra a nulidade prevista no art. 615.2,
n.2 1, alinea d), do CPC.

L) Mediante a arguicdo desta nulidade, o que verdadeiramente o Recorrente
pretende é suscitar a questdo de ndo terem sido analisados fundamentos por
si invocados, num enquadramento semelhante ao erro nos pressupostos de
facto.

M) Ndo assiste razdo ao Recorrente, uma vez que, basta uma leitura singela
das decisoes, para se concluir que as mesmas analisaram as questoes por si
enunciadas.

N) Esquece o Recorrente o facto de que aquilo que levou a sua condenacgdo foi
a inobservdancia dos deveres que lhe estavam cometidos por lei, enquanto
intermedidario financeiro.

O) E que duvidas ndo subsistem, que o Recorrente ndo cumpriu com os
deveres enunciados - e que ndo logra por em causa, nas decisbées proferidas
em 1.9 e 2.9 instdncia.

P) A discorddncia do Recorrente quanto a forma como a questdo por si
enunciada foi apreciada, ndo quer dizer ou implica sequer, que a decisdo tenha
violado quaisquer regras ou principios, como quer fazer crer.

Q) Por essa razdo, as decisoes proferidas ndo erraram ao considerar a questdo
nos moldes em que o fizeram, nada tendo desconsiderado.

R) O dano dos Recorridos consiste em ndo terem sido reembolsados do capital
de € 140.000,00 na data do seu vencimento em 26 de julho de 2016, como
previsto aquando da subscrigdo das obrigagoes, sendo que nada permite
concluir que alguma vez venham a receber aquele capital, mesmo no dmbito
do processo de recuperagdo que decorre nos tribunais brasileiros.

S) Os Recorridos limitaram-se a fazer apenas a individualiza¢do do seu
crédito, de um “bolo” enorme de créditos que se sabe existir relativamente a
Oi.

T) Apesar de individualizado o seu crédito, ndo é certo que efetivamente
venham os Recorridos a receber alguma coisa.

U) Existe assim um dano, quantificavel, encontrando-se determinada a
extensdo dos danos, sendo o mesmo certo, materializdvel e quantificdvel, no
valor de € 140.000,00, por referéncia ao montante que deveriam ter sido
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reembolsados em 26 de julho de 2016.

V) Provado que estd o dano, e o valor do mesmo se encontrar fixado, ndo hd
que relegar o calculo do montante do mesmo para execug¢do de sentenga.

W) Quer a 1.9 instancia, quer a 2.2 instdncia, entenderam existir conduta
negligente do Recorrente, com omissdo de prestacdo de informacoes
essenciais, como seja a antecipag¢do da maturidade e o prazo para o Recorrido
optar pelo reembolso com juros (30 de junho de 2015), tendo ficado
demonstrado (e provado), que se aquele tivesse sido informado dessa
antecipag¢do de maturidade e da possibilidade de optar pelo reembolso do
capital investido, o Recorrido ndo teria hesitado em optar por tal
possibilidade.

X) A culpa do Recorrido, enquanto intermedidrio financeiro, presume-se, ndo
tendo de resto sido por este ilidida, e deve-se considerar-se como grave ndo so
por respeitar a elementos cruciais do negocio, como pelas consequéncias, a
saber, o ndo recebimento do capital investido pelo Recorrido.

Y) E que ndo fora a omissdo de informacdo do Recorrente aos Recorridos,
estes teriam optado pelo reembolso antecipado da totalidade do capital, com
juros. Ndo o tendo podido fazer, por falta de informacgdo, os Recorridos na data
inicialmente prevista para o reembolso (26 de junho de 2016), nada
receberam.

Z) Entendeu e bem, a Relagdo que a culpa do Recorrente constitui negligéncia
que configura culpa grave, porquanto o gestor de conta daquele, CC, apenas
se limitou a informar o Recorrido AA que o emitente das obrigagdes ja ndo era
a PT, mas sim a Oi, nada tendo dito quanto a possibilidade de reembolso
antecipado das mesmas obrigagées, com um acréscimo no valor de cada note.

AA) O reembolso antecipado e a venda em mercado NAO sdo uma e mesma
coisa, ndo tendo a 2.9 instancia, ao decidir como decidiu, incorrido num
equivoco.

BB) E a prépria testemunha do Recorrente, CC, quem referiu que venda ou
reembolso ndo sdo a mesma coisa, desde logo porque a venda seria efetuada
no mercado a cotagcdo do momento e o reembolso, seria efetuado pela
emitente, correspondendo a totalidade do capital, valorizado em 103,975% do
valor da Note.

CC) E o Recorrente quem labora em erro, e consequentemente em equivoco,
porquanto na opg¢do de venda em mercado, o valor das obrigacées dependeria
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das flutuagées do mercado no momento da venda (procura e/ou oferta), nunca
se sabendo de qual o valor obtido com a venda, e que nada tem a haver com a
cotacdo que as mesmas poderiam ter nesse momento, mas que nunca seria
igual ao valor do capital, logo, do reembolso, pelo que para efeitos do quantum
a receber, ndo sdo “uma e a mesma coisa”.

DD) O Recorrido AA ndo omitiu nenhum comportamento que estava ao seu
alcance e para o qual tenha sido alertado, pelo que ndo se eliminaria o dano,
nem quebrado o nexo de causalidade entre a alegada omissdo informativa do
Recorrente e o dano causado.

EE) O Recorrente ndo prestou com toda a informag¢do necessdria, nem a que
prestou teve em conta o “grau de conhecimentos e de experiéncia do cliente”.

KK) Viola assim o recurso interposto pelo Recorrente, o disposto nos art.
671.2,n.23,672.2,n.2 1, alinea a), do CPC, bem como o disposto no art. 312.2-
B do CVM.

LL) A decisdo recorrida ndo merece censura.

MM) Por conseguinte, deve ser assim considerado improcedente, quanto a
esta matéria, o recurso por interposto pelo Recorrente.

NESTES TERMOS, E NOS MELHORES DE DIREITO QUE SERAO SUPRIDOS
POR V. EXAS., DEVERA O PRESENTE RECURSO SER JULGADO
IMPROCEDENTE POR NAO PROVADO, MANTENDO-SE A DECISAO
RECORRIDA, FAZENDO V. EXAS. JUSTICA!”

18. Por se verificar dupla conformidade deciséria, a 3 de novembro de 2020,
nos termos do art. 672.2, n.2 3, do CPC, a Relatora remeteu os autos a
Formacao do Supremo Tribunal de Justica.

19. Por acordao de 2 de dezembro de 2020, ao abrigo do art. 672.2, n.2 1, al.
a), do CPC, a Formagao do Supremo Tribunal de Justica admitiu o recurso.

20. A luz do art. 272.2, n.2 1, in fine, do CPC, a Relatora suspendeu a instancia
até ao transito em julgado da decisdo a proferir no processo n.? 1479/16.4...

II - Questoes a decidir

Atendendo as conclusoes do recurso, que, segundo os arts. 608.2, n.2 2, 635.2,
n.24 e 639.9, do CPC, delimitam o seu objeto, e nao podendo o Supremo
Tribunal de Justigca conhecer de matérias nelas nao incluidas, a ndo ser em
situagoes excecionais de conhecimento oficioso, estao em causa as seguintes
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questoes:
- se 0 acordao recorrido é ou nao nulo por omissao de pronuncia;

- se a Ré/Recorrente se pode ou nao sub-rogar ao Autor/Recorrido no exercicio
do seu direito de crédito no processo judicial de recuperacao da OI;

- se as presuncoes judiciais estabelecidas no acérdao recorrido padecem ou
nao de ilogicidade;

- se o direito indemnizatorio do Autor/Recorrente se encontra ou nao
prescrito;

- se hd ou nao culpa do Autor/Recorrido que tenha concorrido para a produgao
do dano e, por isso, se deve ou nao ter lugar a exclusao ou a redugao da
indemnizacgao devida pela Ré/Recorrente;

- se a conduta da Ré/Recorrente foi ou ndao causa - conditio sine qua non - da
nao antecipacgao da maturidade e do reembolso pelo Autor/Recorrido e se esta
falta de antecipacao foi ou nao causa - conditio sine qua non - do dano
patrimonial por este sofrido.

III - Fundamentacao
A. De Facto
Foram dados como provados os seguintes factos:

“1) O Réu exercia como exerce a actividade bancdria em Portugal, praticando
com regularidade actos de intermediag¢do bancdria, entre outros, estando
autorizado a exercé-la pelo Banco de Portugal.

2) O Réu tinha dezenas agéncias abertas em Portugal, com centenas de
empregados, com profissionais especialistas em mercados de capitais e de
andlise financeira (research), com uma organizac¢do hierdrquica.

3) No inicio do Verdo de 2012 surgiram no mercado financeiro Ofertas
Publicas de Obrigagoes de algumas empresas, as quais possibilitavam o
"acesso" a taxas de juro mais elevadas do que as dos depdsitos a prazo, estas,
alids, a decairem progressivamente.

4) A esse tempo, apos o vencimento de um depdsito a prazo que mantinha no
Banco Réu, e depois de indagar sobre a taxa de juro que seria aplicada na
renovacdo do depdsito, o Autor manifestou junto do Banco Réu, que pretendia
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fazer aplicagdes financeiras, mas que as taxas de juro dos depdsitos a prazo,
quer no Banco BPI, quer noutros bancos de que era cliente, ndo eram
atractivas, pretendendo conhecer alternativas com melhores condi¢oes de
taxas.

5) Os aforros que o Io A. tinha encontravam-se aplicados em depdsitos a
ordem e a prazo.

6) Os AA eram clientes do Réu hd cerca de 7 anos.
7) O 12 A. tinha como tem um perfil avesso ao risco.

8) O R. sabia que o Io A era avesso a investimentos com risco de perda de
capital.

9) Aquando da subscrig¢do das referidas obrigacoes, o 1.° A. tinha um talho
que explorava, auferindo proventos desta actividade.

10) O 12 A. tem como habilitacées literarias o 4.° Ano (antiga 4.a Classe).
11) Em 2012 tinha 57 anos.

12) O A. pretendia por um lado produtos de maior rentabilidade que os DP's, e
por outro, alguma diversidade nas suas aplicagcoées, com risco reduzido.

13) Ao longo do relacionamento que manteve com o R., o A. procurava
aconselhamento junto do gestor de conta de nome CC quando queria
esclarecimentos sobre como aplicar o seu dinheiro de forma segura e sem
risco.

14) O 12 A nunca aplicava o seu dinheiro sem primeiro ouvir o gestor de conta.

15) A relagdo do Io A. com o gestor de conta foi estritamente do foro
profissional.

16) Era o gestor que informava o Autor das aplicagoes existentes,
designadamente das melhores taxas de juros em depositos a prazo.

17) O 12 A sempre considerou os seus interlocutores no Banco Réu como
profissionais dotados das adequadas competéncias, qualificacoes e probidade.

18) O 12 A. confiava no aludido gestor de conta.

19) Na altura, a segurang¢a e a minimizag¢do do risco de perda eram essenciais
para o 1.° A. efectuar quaisquer aplicagées.
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20) O gestor de conta tinha conhecimento dessa sua vontade.

21) O 12 A. sempre confiou que o gestor de conta o aconselharia a tomar as
melhores decisées para aplicagdo do seu dinheiro.

22) O 12 A. ndo tinha como ndo tem por habito ler jornais ou estar a par das
informacgodes relacionadas com o mundo financeiro e empresarial.

23) Ndo tinha qualquer formagdo ou experiéncia em mercado de capitais e
investimentos.

24) O 12 A. foi categorizado pelo R. como investidor ndo qualificado ou ndo
profissional.

25) O R. ndo informou por escrito o 1.° A. da classificagdo que lhe foi atribuida
como investidor.

26) O R. ndo realizou o 'teste de adequagdo' ao Io A, para identificar quais
eram os instrumentos financeiros ou operag¢oes adequados ao seu perfil de
risco.

27) O R. ndo solicitou ao Io A informagdo sobre os seus conhecimentos e
experiéncia em matéria de investimentos.

28) O 12 A ignora a existéncia de um Manual do Investidor, da autoria do R.

29) O 12 A. nunca teve conhecimento de quaisquer instrumentos de apoio aos
clientes investidores por parte do R.

30) A utilizagdo do Banco resumia-se a transferéncias bancdrias, a requisi¢do
de carteiras de cheques e a utilizagdo de cartdo multibanco, sendo que neste
caso era a 2.a A. que mais fazia uso do referido cartdo.

31) Na sequéncia de uma troca de impressoes sobre as oportunidades do
mercado, foi o gestor de conta da altura que, ao balcdo da R, na agéncia de
..., apresentou e sugeriu ao 1.° A. que subscrevesse as obrigac¢oes da PT .

32) Foi nesse contexto que - como sucedeu entdo relativamente a muitos
outros clientes - esses produtos (Obrigagées em O.P,) foram também
apresentados ao A.

33) Foi explicado ao Autor que se tratava de um "empréstimo" efectuado a
empresa em referéncia cujo risco se focava apenas e s6 nessa empresa e
dependia unica e exclusivamente da empresa em questdo.
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34) O gestor de conta informou o Io A da taxa de juro do produto e a data da
sua maturidade.

35) O A. demonstrou perceber que, ao invés do que se passa com 0s
convencionais depdsitos a prazo, ndo se tratava aqui de aplicagbées com
garantia de capital investido.

36) Em 2012, o A. tinha a ideia da PORTUGAL TELECOM, SGPS, SA (PT) com
uma excelente imagem financeira e econémica, o que lhe dava segurancga de
que o capital investido seria reembolsado.

37) O Banco R. informou o A. sobre a fiscalidade do produto, das condigbes de
venda antes da maturidade, do compromisso de reembolso por parte da
emitente, tal como do pagamento do juro.

38) O Autor foi informado que as obrigag¢bes sofriam o risco de insolvéncia do
emitente, tendo o gestor refor¢cado a ideia de que esse risco muito reduzido
naquelas obrigagcoes porque "se tratava da PT".

39) Foi informado que as obrigagées poderiam variar de valor ao longo do
tempo mas que, na data do seu vencimento, a PT pagaria ao investidor 100%
do capital investido.

40) O gestor informou que a data de vencimento seria a 26/07/2016.

41) Informou ainda que, nessa data, o A receberia o capital investido, de
€140.000,00 euros, acrescido dos juros vencidos, sendo depois subtraida a
comissdo bancdria devida.

42) O A. foi alertado pelo Banco de que se o emitente "falisse" perderia o
capital e ficou ciente que ndo havia garantia do Estado nesse caso.

43) O 12 Autor ficou com a convicgdo de que, salvo a circunstdncia excepcional
de "faléncia" do emitente, que lhe seria devolvido o capital acrescido dos juros
no termo do contrato.

44) O Banco Réu facultou ao Autor os folhetos publicitdrios do produto, o
sumdrio do prospecto e a simulagdo.

45) O Prospecto Base das obrigacées em causa nos autos foi aprovado pela
Financial Services Authority (FSA), entidade de supervisdo inglesa.
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46) Foi solicitado o "passaporte" do Prospecto para Portugal para que as
ofertas pudessem ser realizadas em territorio nacional e admitidas a
negociag¢do no mercado regulamentado Euronext Lisbon.

47) Toda a informagdo sobre a emissdo e as caracteristicas e os riscos
associados as Obrigacbes PT designadamente o Prospecto Base integral da
mesma, encontrava-se, igualmente, disponivel na informagdo divulgada pela
emitente no seu proprio site (vwvww.telecom.pt) e ainda no site da C.M.V.M.
(www.cmvm.pt).

48) Apos ponderagdo e auscultacdo do seu filho, Sr. EE, a quem pediu
conselhos, o Autor decidiu efectuar em 05/07/2012 a subscri¢do das seguintes
Obrigagoes:

- Obrigagoes PT 2012 no montante de €140.000,00;
- Obrigagoes Sonae 2012 no montante de €140.000,00.

49) Em 05.07.2012, na agéncia do R. sita na Rua ... 0 A., AA, assinou uma
ordem de subscri¢do do valor mobilidrio com a designac¢do "PT 2016 6,25%",
no montante de €140.000,00.

50) O valor mobiliario com a designagdo "PT 2016 6,25%" corresponde a
obrigacoes ou Notes, que tém no mercado a denominagdo de "400,000,000.00
6.25 per cent Notes due 2016", com o valor nominal de 1.000 euros, cada
titulo, com o ISIN ...08.

51) Estas obrigagoes ou Notes tinham como emitente, na data da subscrigdo, a
PORTUGAL TELECOM, SGPS, SA (PT, SGPS), sociedade aberta, NIPC ...58,
com sede em Auv. ....

52) Foram admitidas a negociagdo em mercado regulamentado a funcionar em
Portugal.

53) A ordem de subscrigdo referida infra foi executada na integra pelo Réu.

54) Os AA eram titulares de uma conta conjunta de depdsitos a ordem sediada
no Banco R., com o n° ...01.

55) Os titulos mencionados foram registados ou depositados na conta de
registo e depdsito de instrumentos financeiros n° ...33 OPS PT 2012 (n° ordem
...03), associada a referida conta a ordem.
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56) A guarda dos titulos obrigava os AA a despender, com periodicidade
trimestral, uma comissdo de €9,23 a favor do Réu.

57) A subscrigdo de obrigagbées em causa nos autos realizou-se em mercado
primdrio.

58) Na ordem de subscri¢do o Autor assinou a declaragdo pré-impressa pelo
Banco Réu na qual se pode ler: "Declaro ter sido advertido que na prestagdo
do presente servigo de recepc¢do e transmissdo de ordens o BPI ndo estad
obrigado a determinar a adequacgdo da operagdo ao meu perfil de investidor.".

59) Tendo tais Obrigag¢oes PT sido adquiridas em sessdo de Bolsa de
24.07.2012.

60) O A. recebeu a respectiva nota de execucgdo da referida subscrigdo.

61) Em Setembro de 2012 surge OPS da REN e o A. solicita nova subscri¢do
de € 135.000,00.

62) Em Fevereiro de 2012, a agéncia de notagdo de risco Moody's tinha
informado o mercado que o rating da emitente PT, categorizada como
CORPORATE FAMILY RATING (CFR), era Bal.

63) Na categorizagdo da Moody's, Bal significa e significava "especulativo e
sujeito a um substancial risco de crédito".

64) No entanto, considerava que a PT iria manter uma forte posi¢do no
mercado apos a transformacdo do seu modelo de negdcio assim como
melhorar o seu desempenho operacional.

65) A Moody's informava no referido relatorio que o rating estabelecido ndo
era inferior porque, entre outras razées, a PT tinha uma forte liquidez, uma
vez que todas as suas necessidades de caixa até ao final de 2013 estavam
asseguradas.

66) A DECO PROTESTE publicou a 02 de Julho de 2012 uma noticia na revista
PROTESTE INVESTE, sobre a colocagdo por parte da PORTUGAL TELECOM
de 400 milhées de euros de obrigagébes, cujo titulo da noticia referia "O risco
ndo é negligencidvel".

67) Ainda refere que "A Standard&Poor's tem um rating de BB+ para a divida
da PT Tal significa que esta emissdo tem associada a designagdo de "grau
especulativo" ou "lixo". Uma qualificagdo similar é dada pela Moody's,
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enquanto a Fitch coloca a qualidade crediticia da PT um pouco acima.".

68) Mais a frente refere que "As taxas de juro liquidas oferecidas sdo
interessantes, mas ficam aquém da rentabilidade das Obrigacées do Tesouro.
Com um rating da Standard&Poor's de BB, preferimos a aquisi¢do da OT
Outubro 2016, com uma TAEL de 7,9% por cento.".

69) Ainda mencionava que "Se a sua exposi¢do ao risco nacional ja atingir os
20% da sua carteira de ativos financeiros e, caso aceite o risco superior destas
novas obrigagées, pode subscrever. No entanto, a emissdo da Sonae parece-
nos apresentar uma taxa mais atrativa (ver andlise). Mas o risco é elevado e
ndo pode negligenciado. Por isso, ndo coloque mais do que 5 ou 10% das suas
poupancgas nestas obrigacoes.".

70) Ai também se pode ler: "Ndo invista se precisar do dinheiro antes da
maturidade, pois terd de vender em bolsa com possiveis perdas.".

71) O Réu ndo informou o 1 ° Autor que o rating da PT atribuido por algumas
agéncias de notagdo era: "grau especulativo" ou "lixo".

72) De acordo com o Relatorio de Contas Individuais da PT, o resultado liquido
do exercicio findo em 31 de dezembro de 2012 ascendeu a € 230.495.402,78.

73) Resulta do relatorio que, desde a sua privatizacdo, que a PT cresceu
anualmente em média cerca de 11 % nas receitas e 37% no lucro liquido,
muito gracas a uma politica de contengdo de custos, aos negocios de nivel
internacional da PT INTERNACIONAL FINANCE e as comunicagdes moveis e
a TV CABO e MEO.

74) Por documento datado de 01 de Outubro de 2013, a PT, a Oi, SA, a AG
TELECOM PARTICIPACOES, SA. (AG), a LF TEL, S.A. (LF Tel), a PASA
PARTICIPACOES, SA, (PASA), a EDSP75, PARTICIPACOES, SA (EDSP75), a
BRA TEL BRASIL, SA (BRA TEL BRASIL), a AVISTAR, SGPS, SA (BES) e a NIV
ALIS HOLDING BV (ONGOING) celebraram um MEMORANDO DE
ENTENDIMENTO (MoU) por intermédio do qual se comprometiam a
formalizar uma 'Alianc¢a Industrial' (cf. ponto 1 - Objeto) "mediante a
consumacdo da Operagdo" que visava umr as atividades e negocios
desenvolvidos pela Oi e pela Portugal Telecom, nomeadamente, no Brasil, em
Portugal e Africa, junto a p.i. como doe. n° 6, a fls. 40 verso a 47.

75) Os titulos representativos do capital da entidade que passaria a
administrar as atividades e as operagbées mencionadas seriam colocadas na
TELEMAR PARTICIPACOES, SA (TELPART) ou em sociedade a constituir,
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denominada 'CORPCO' (doe. n° 6, preambulo e ponto 2, "Propdsitos da
operagdo: formagdo da CorpCo e reorganizag¢do societdria".

76) As partes outorgantes acordaram executar as "Etapas societdrias"
indicadas no ponto 3 do referido documento, nomeadamente, um aumento de
capital a ser subscrito pela Oi, em dinheiro, que teria garantia de liquidag¢do a
ser prestada por um consorcio de bancos, enquanto que a PT subscreveria em
espécie a parte que lhe competia no referido aumento, por intermédio da
entrega da totalidade dos bens que seriam identificados no Laudo dos Ativos
PT.

77) As partes convencionaram que a PT poderia ndo avang¢ar com a
combinagdo se, a final, a sua participagdo fosse igual ou inferior a 36,6% do
capital na CorpCo, bem como a TELPART poderia ndo avangar se a
participacdo da PT na referida CorpCo fosse superior a 39,6% do capital.

78) Também ficou convencionado que a PT seria extinta, por incorporagdo na
CorpCo sendo que, aquando dessa incorporac¢do, a PT ndo poderia ter ativos
nem passivos.

79) A PT avaliou os seus activos em um minimo de 1.9 mil milhdes de euros e
um maximo de 2.1 mil milhées de euros.

80) A 20 de Fevereiro de 2014 a PT informou o mercado que tinha assinado os
acordos definitivos relativos a combinag¢do dos seus negocios, tendo os seus
ativos sido avaliados, para efeitos da operacdo referida, em 1.750 milhoes de
euros.

81) Também para execugdo do previsto, foi efectuada uma Convocatoria de 03
de Margo de 2014, para uma Assembleia de Noteholders "Obrigacoes PT taxa
fixa 2012/2016", que informava que a PT PORTUGAL, SGPS, SA (que ndo se
confundia com a PT ou PORTUGAL TELECOM, SGPS, SA), na sequéncia do
negocio estabelecido, iria receber as agbes representativas do capital social da
PORTUGAL TELECOM INTERNATIONAL FINANCE (PTIF) (que eram detidas
pela PT). Por sua vez, as ac¢oes representativas do capital social da PT
PORTUGAL, SGPS, SA, seriam objeto de entrada em espécie a realizar no
ambito do aumento de capital previsto, de tal forma que estas duas ultimas
sociedades passariam a ser subsididrias do Grupo Oi.

82) No ambito da execugdo do referido plano, a PT Portugal Telecom anunciou
ao mercado que a 18 de Marc¢o, em reunido da assembleia de titulares das
Notes aqui indicadas, obteve o consentimento para substituir o emitente das
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mesmas, deixando de ser a PT ou Portugal Telecom, SGPS, SA, para passar a
ser a PT PORTUGAL, SGPS, SA.

83) Foi também aprovada uma alteracdo a clausula 18.a dos TERMOS E
CONDICOES DAS NOTES, que passou a ter a sequinte redacg¢do: "O Trustee
[Citicorp Trustee Company Limited] pode acordar, a todo o tempo, sem o
consentimento dos obrigacionistas, dos Titulares dos Recibos ou dos Titulares
dos Cupoes, (a) a substituicdo, em lugar do Emitente relevante (ou do anterior
substituto nos termos desta Cldusula), pelo (i) Garante, ou (ii) qualquer
Subsididria do Garante (sendo essa entidade substituida doravante designada
por "Nova Sociedade"), como principal devedora nos termos da Trust Deed,
das Notes, dos Recibos e dos Cupoes; e/ou (b) a substituigcdo, em lugar do
Garante da Nova Sociedade (sendo neste caso uma Subsididria do Garante),
como garante nos termos da Trust Deed, das Notes, dos Recibos e dos
Cupoes".

84) Durante os primeiros meses de 2014 a PT Portugal deu a conhecer ao
mercado que tinha aprovado o plano previsto, aprovado o aumento de capital
na 01 SA e liquidaria em espécie, a 5 de Maio, as agoes que tinham sido
emitidas para serem por si subscritas.

85) A 18 de Junho 2014 a Moodys veio informar os mercados que o rating para
as obrigagcbes PORTUGAL TELECOM, SGPS, SA, e PTIF, tinha subido de BaZ2
para Baa3, porque era expectavel que tinha assegurado a cobertura dos seus
prazos de divida de cerca de 1.3 mil milhées de euros nos proximos 18 meses.

86) A 16 de Julho de 2014, foi enviado comunicag¢do ao mercado informando
sobre as aplicacoes financeiras de 847 milhoes de euros efectuadas pela PT
em dividas da R..., sem conhecimento da Oi e contabilizados no aumento do
capital da brasileira em Maio desse ano.

87) A R... ndo reembolsou a PT deste investimento na altura da maturidade,
num total de 897 milhoes de euros.

88) Como os titulos tinham sido transferidos para a PT PORTUGAL (por serem
ativos da PORTUGAL TELECOM) que, por sua vez, tinham sido entregues para
realizagcdo das entradas para a subscrigdo das agoes da Oi e, ficando a Oi sem
esses ativos, entdo acordam as intervenientes, ainda no dmbito deste
memorando, uma permuta e uma op¢do de compra: a Oi entregaria os titulos
de divida R... a PT PORTUGAL e, por sua vez, a PT PORTUGAL devolveria
474.348.720 agoées ordinarias e 948.697.440 acgbes preferenciais da Oi que
tinha subscrito com o aumento de capital em espécie as subsididrias da Oi que
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tinham a posse desses titulos.

89) Em consequéncia, a PT PORTUGAL viu diminuida a sua participagdo no
capital social da Oi, de cerca de 38% para 25,6%.

90) A 28 de agosto de 2014 a Moody's veio informar os mercados que tinha
diminuido o rating da Oi, SA, para Bal, e diminuido a divida ndo garantida da
PTIF para BaZ2 e de outras obrigagbes juniores.

91) Ba2 é um nivel ainda mais 'especulativo e sujeito a um substancial risco de
crédito' do que o rating da PT, quando a A. subscreveu as obrigagoes.

92) A R... é uma sociedade que pertencia ao Grupo Espirito Santo..

93) Por comunicado de 3 de agosto de 2014, o Banco de Portugal veio
informar que o seu Conselho de Administracdo tinha deliberado nesse dia
aplicar ao Banco Espirito Santo uma medida de resolugdo, tendo transferido a
generalidade da actividade e do patrimonio deste para o NOVOBANCO devido,
entre outras razoes, ao aumento da exposi¢cdo a outras entidades do Grupo
Espirito Santo (GES).

94) A 18 de Janeiro de 2015 a PT PORTUGAL veio informar os mercados que
as Notes "400,000,000.00 6.25 per cent Notes due 2016" iriam permanecer no
universo das empresas Oi, apesar de estar em marcha o processo de venda
daquela sociedade a ALTICE PORTUGAL, S.A.

95) A CMVM, por carta datada de 20 de Janeiro de 2015, e dirigida ao... DA
MESA DA ASSEMBLEIA GERAL da PORTUGAL TELECOM, SGPS, SA, veio
alertar para os graves riscos para os credores da PI PORTUGAL que seria a
alteracdo do devedor, para a Oi, SA, ou para qualquer uma das sociedades do
Grupo Oi, sem mais.

96) A carta refere que "poderd desta forma resultar que que uma parte ndo
determinada dos créditos sobre a PT PORTUGAL (alguns dos quais beneficiam
adicionalmente de garantia prestada pela Oi) seja transformada em créditos
sobre a Oi, com risco exclusivamente ligado a esta empresa".

97) E conclui "Neste quadro, caberd ao Conselho de Administracdo explicitar
em que medida a aprovag¢do da proposta que submete a Assembleia Geral
permite salvaguardar os interesses e as garantias dos credores da PT
PORTUGAL, entre os quais se contam os investidores de retalho, investidores
profissionais, alguns também accionistas daPTSGPS".
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98) Na sequéncia do acordo para a venda da PT PORTUGAL a ALTICE, apos a
realizacdo de uma assembleia de noteholders, que ocorreu a 19 de Maio de
2015, a PT PORTUGAL veio informar o mercado, a 2 de Junho de 2015, que o
emitente das referidas obrigagcoes PT PORTUGAL tinha sido substituido pela
PTIF.

99) A 2 de Junho de 2015, a Oi veio comunicar, a conclusdo da venda da PT
PORTUGAL, SGPS, SA a ALTICEPORTUGAL, S A.

100) A 03 de Junho de 2015, a emitente, PTEF, anunciou ao mercado que:
"qualquer titular de uma Note é elegivel para exercer o direito de solicitar o
reembolso das suas Notes no trigésimo dia util apos a data da conclusdo da
venda, que corresponde a 14 de julho de 2015" desde que o titular dé, até as
12h do dia 30 de junho de 2015, instrug¢ées nesse sentido a entidade com a
guarda dos titulos".

101) Ainda se informava que o preco de reembolso era de 103,975% do
montante de capital da Note.

102) O Banco que recebesse essa vontade do noteholder deveria bloquear as
notes e informar o CITIBANK INTERNATIONAL LIMITED, SUCURSAL EM
PORTUGAL e a emitente dessa decisdo de reembolso.

103) O Consent Solicitation Memorandum elaborado para o efeito, tem o
ponto B. "Riscos e outras consideracgoes relacionados com a Oi e com a PT
PORTUGAL" menciona que "Uma vez que a PTIF ndo desenvolve operacoes
autonomas, apos a conclusdo da venda da PT PORTUGAL e efetiva
substitui¢do da emitente das Notes, os Noteholders dependerdo da Garante no
que respeita a angariagdo dos necessdrios fundos para pagamento das Notes
na data do respetivo vencimento".

104) Na pdgina seguinte, com o titulo "Riscos relacionados com a condi¢do
financeira da PT PORTUGAL e da Oi" refere que "Caso a Oi ndo use as receitas
liquidas da venda da PT PORTUGAL para reduzir o endividamento ou efetuar
alguma aquisicdo que resulte no aumento relevante do seu EBITDA, a venda
da PT PORTUGAL pode ter um efeito materialmente adverso na condi¢cdo
financeira e resultados operacionais da Oi e reduzir a sua capacidade para
servir a respetiva divida, incluindo a resultante das Notes.".

105) Na pagina seguinte consta que "Ndo sdo dadas quaisquer garantias em
relacdo a performance operacional e financeira da Oi e da PT Portugal, pelo
que, quaisquer alteragoes futuras da performance operacional ou financeira,
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atual ou percepcionada, da Oi e da PT PORTUGAL podem afetar a respetiva
condigdo financeira".

106) A 11 de Junho de 2015 a Moody' s informava que rating da Oi para as
obrigacoes que emitia era de BaZ2, dois niveis abaixo de "Lixo".

107) A Moody's informava ainda que com a venda da PT a ALTICE SA a Oi
perdia os consideraveis fluxos de caixa que sustentavam a gestdo da sua
divida.

108) O R. sabia que tinha ocorrido uma nova alteragdo do emitente bem como
sabia que tinha sido antecipada a maturidade do produto para quem
pretendesse exercer esse direito, de 27 de Julho de 2016 para 30 de Junho de
2015, bem como estava a par da degradag¢do economico-financeira da Oi e
suas subsidiarias, inclusive, da PTIF.

109) O R. sabia que o A., para usufruir desse direito de antecipagdo do
reembolso do capital, teria de manifestar a sua vontade até as 12h do dia 30
de Junho de 2015.

110) Em data ndo concretamente apurada entre 2014 e 2015, face as noticias
entdo surgidas sobre o negocio PT/Oi, o Banco BPI recomendou internamente
(aos seus Balcoes) que contactassem proactivamente os clientes detentores de
Obrigagoes PT de modo a, sem influenciar ou por qualquer forma interferir na
decisdo que so ao cliente cabe, esclarecer sobre alteragées e eventuais
consequéncias do negocio PT /Oi.

104) Nessa medida, tais contactos foram efectuados com todos os clientes
detentores dessas obrigagoées, incluindo o A., o que sucedeu em reunido no
Balcdo BPI da ....

105) Foi-lhe entdo transmitido que a situagdo era diferente da apresentada
inicialmente, que o futuro emitente, "a Oi", "tinha ac¢oes em tribunal no
Brasil", e que "estava com situacoes complicadas no Brasil". 113) O R. sabia
que estes titulos poderiam ser transaccionados em mercado, a cotagdo do
momento, o que permitira que o Io A se desfizesse deles.

114) A maioria dos clientes assim contactados optou, de imediato, por
proceder a venda das Obrigagées PT.

115) Ateé este contacto o 1.° A ndo sabia quem era a Oi ou o Grupo Oi e
respectivas subsididrias.
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116) O A. decidiu ndo vender as obrigac¢oes PT.

117) O R. ndo informou o Io Autor da alteracdo do emitente para a PTIF bem
como da antecipag¢do da maturidade do produto, de 27 de Julho de 2016 para
30 de Junho de 2015, com possibilidade de reembolso de todo o capital e ainda
de juro, caso em que se o tivesse feito, o Autor teria solicitado o reembolso do
capital investido.

118) As visitas do A. ao Balcdo ocorriam 2 ou 3 vezes por més, quer para
levantar valor dos juros creditados nas contas ou simplesmente para consultar
sobre taxas de juros de Aplicagées financeiras.

119) As obrigagbes da Sonae e REN seguiram o seu "curso" regular, pagando
0s cupoes e tendo atingido a maturidade com normalidade, sem queixas do A.,
sobre o desconhecimento destes produtos.

120) A A. recebia, como ainda recebe, mensalmente, extractos integrados da
sua conta bancaria, com detalhe discriminado de todos os seus investimentos.

121) Todos os extractos bancdrios foram disponibilizados ao A. e todas as
cartas, notas de execucgdo e avisos de langcamento foram remetidos pelo Banco
para a morada do A.

122) Recebeu ainda o A., os vdrios avisos de lancamento respeitantes ao
pagamento dos juros semestrais sobre o valor nominal subscrito, os quais
totalizaram 7 pagamentos semestrais no valor iliquido de € 4.375,00,
creditados na sua conta em 28/01 e 25/07/2013, 27/01 e 28/07/2014, 26/01 e
27/07/2015, e em 26/01/2016, no total iliquido de €30.625,00.

123) Em meados de Julho de 2016 o Autor foi informado que o pagamento do
capital esperado para 26 desse més ndo ocorreria.

124) Nesta altura o Io A compreendeu que, afinal, o produto financeiro ndo
tinha as caracteristicas esperadas de segurang¢a no reembolso.

125) Todos os titulos que o Io A. detém, por forga da Oi (atual garante) se
encontrar em situacgdo de recuperacdo judicial no ..., deixaram de ser
transaciondveis em mercado regular e o seu valor pecunidrio é muito
reduzido.

126) A negociacgdo desta emissdo de Obrigagoées foi suspensa pela CMVM, no
dia 21 de Junho de 2016, nos termos do respectivo comunicado tornado
publico pelo que, a partir da data referida, deixou de ser possivel a negociag¢do
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daqueles titulos em mercado regulamentado.

127) Em 19 de Julho de 2016, a PORTUGAL TELECOM INTERNACIONAL
FINANCE B.V, informou que com a decisdo judicial de deferimento do inicio do
processo da Recuperacgdo Judicial da Oi, S.A, perante a Comarca da Capital do
Estado ..., anunciado ao mercado no dia 30 de Junho, as Empresas Oi
(incluindo a emitente) ficariam sujeitas a um regime de protec¢do face aos
credores regulado pela lei brasileira”.

O Tribunal da Relagao de Lisboa acrescentou o seguinte nimero a matéria de
facto provada:

"Os Autores intervieram como credores elegiveis no processo de recuperag¢do
da Oi, com vista ao reembolso do valor do capital investido nas Obrigagées PT
aqui em causa".

B. De Direito

1. A Ré Banco BPI, S.A., interp6s recurso de revista que tem como objeto o
acordao do Tribunal da Relacao de Lisboa que confirmou integralmente, sem
qualquer voto de vencido, a sentenca do Tribunal de 1.2 Instancia que julgou a
acao parcialmente procedente, condenando-a a pagar ao Autor AA a quantia
de € 140.000,00 (cento e quarenta mil euros), acrescida do juro que lhe seria
pago no caso de ter optado pelo reembolso antecipado da quantia emprestada
em 2015 (103,975% do montante de capital da note), com dedugao dos juros
semestrais recebidos pelo ultimo a 27 de julho de 2015 e a 26 de janeiro de
2016, assim como adicionada de juros moratérios sobre tal quantia desde a
citacdo até integral pagamento, a taxa legal aplicavel.

2. Estdo em causa as questoes de saber se o acérdao recorrido padece ou nao
de nulidade por omissdo de pronuncia e, depois, inter alia, se se verificam ou
nao os pressupostos da responsabilidade civil da Ré, enquanto intermediario

financeiro, por violagao dos deveres de informacao.

Da nulidade ou nao do acérdao recorrido por omissao de pronuncia

1. Conforme jurisprudéncia consolidada do Supremo Tribunal de Justica, as
nulidades da sentenga/acérdao encontram-se previstas no art. 615.2 do CPC e
reportam-se a deficiéncias estruturais da proépria decisao, nao se confundindo
com os erros de julgamento, de facto ou de direito.

2. A arguicao de nulidades de acordao nao se traduz no mecanismo idéneo
para solicitar ao Tribunal que proferiu a decisao a reponderacgao do
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enquadramento juridico das questdes colocadas no recurso. Tal ultrapassa
manifestamente o ambito de aplicacdo do disposto nos arts. 615.2 e 616.2 do
CPC.

3. De acordo com o art. 615.2, n.2 1, al. d), 1.2 parte, do CPC, “é nula a
sentenca quando: (...) d) o juiz deixe de pronunciar-se sobre questoes que
devesse apreciar”. Este preceito encontra-se intimamente ligado ao disposto
no art. 608.2, n.2 2, do CPC, segundo o qual “o juiz deve resolver todas as
questoes que as partes tenham submetido a sua apreciagdo, excetuadas
aquelas cuja decisdo esteja prejudicada pela solug¢do dada a outras; ndo pode
ocupar-se sendo das questoes suscitadas pelas partes, salvo se a lei lhe
permitir ou impuser o conhecimento oficioso de outras.”.

4. A Ré/Recorrente, nas suas alegagoes de recurso de apelagao, entendeu que
nao havia fundamento para a sua condenagao no pagamento dos juros
estabelecido pelo Tribunal de 1.2 Instancia, afirmando o seguinte:

“A sentenca peca ainda por excesso de quantum do valor de condenacgdo de
indemnizag¢do, na medida em que mesmo que tudo o mais prevaleca em
relacdo ao que ficou sentenciado pelo Tribunal a quo ndo existe fundamento.
Em primeiro lugar, para que condene no acréscimo "do juro que lhe seria pago
caso optasse pelo reembolso antecipado em 2015 (103,975% do montante de
capital da note)" uma vez que ndo tendo tal pedido sido formulado pelos AA.,
que o circunscreveram ao "valor de € 140.000,00 acrescido de juros vencidos
e vincendos" ndo pode a sentenc¢a condenar para aléem deste pedido. Em
segundo lugar, para que sendo o Banco chamado a indemnizar os AA., pelo
valor investido, ndo haja de lhe ser deduzido, todos os juros que os AA
receberam, ou seja, € 30.625,00.”

5. O Tribunal da Relacao de Lisboa, por seu turno, para justificar a
condenacao, referiu o seguinte (cf. pp. 28-29):

“Contudo, a 2 de Junho de 2015, na sequéncia do acordo de venda da PT
Portugal a ALTICE, a PT Portugal informou o mercado que o emitente das
obrigacées em causa passava a ser a PTIF. E em 03/06/2015 a PTIF anunciou
ao mercado que, como ja vimos, "qualquer titular de uma Note é elegivel para
exercer o direito de solicitar o reembolso das suas Notes no trigésimo dia util
apos a data da conclusdo da venda, que corresponde a 14 de Junho de 2015,
desde que o titular dé, até as 12 horas do dia 30 de Junho de 2015, instrugoes
nesse sentido a entidade com a guarda dos titulos". O prego do reembolso era
de 103,975% do montante de capital da Note.
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E foi esta ultima circunstdncia que o Banco Réu ndo comunicou ao Autor.
Repare-se que esta antecipagdo da maturidade do produto, oferecia a
investidores como o Autor ndo so a possibilidade de reaver a totalidade do
capital mas ainda juros, com a valorizag¢do do capital da Note, sendo o preco
do reembolso de 103,975% do montante do capital da Note. Isto quando,
desde 2012, vinham recebendo os juros convencionados.

Dai que, como ficou provado, e caso tivesse tido conhecimento dessa
oportunidade, o Autor ndo teria hesitado em aproveitd-la.

O Banco Réu tinha conhecimento de todo este circunstancialismo, como
resulta dos n°s 108 e 109 da matéria dada como provada, e mesmo assim ndo
o comunicou ao Autor, sendo que se tratava de uma modifica¢do essencial do
contrato, ainda por cima com um prazo limite para que o direito pudesse ser
exercido pelo Autor.

Ao ndo ter oportunidade de solicitar o reembolso descrito o Autor em meados
de 2016 deparou-se com a situagdo de ndo lhe ser pago o juro correspondente
mas, muito pior que isso, ndo receber o capital.”

E, mais adiante, menciona o seguinte:

“No caso dos autos, caso o Autor tivesse sido informado pelo Banco - como era
dever deste - da antecipag¢do da maturidade do produto e da opg¢do pelo
reembolso antecipado, o dano nunca teria ocorrido ja que o Autor teria
decidido, como se provou, obter o reembolso antecipado do capital com
cotacdo das Notes acima do par.

(...)

Ou seja, a omissdo de informagdo da antecipa¢do da maturidade e do
reembolso do capital com juros, levou a que o Autor, por desconhecimento,
ndo pudesse optar por esta solugcdo e acabasse por em meados de 2016 perder
a totalidade do capital que investira e juros posteriores a 26/01/2016.”

6. Parece, por isso, que, no que respeita a questdao da condenagao no
pagamento da quantia investida e respetivos juros nao se verifica omissao de
pronuncia ou falta de fundamentagao. Por sua vez, no que toca a devolugao,
pelo Autor/Recorrido, do montante dos juros das obrigagdes que se venceriam
depois da data do reembolso do montante emprestado - 30 de junho de 2015 -,
afigura-se ser uma consequéncia necessaria do primeiro segmento do
dispositivo. Importa referir que, ao contrario do que é alegado pela Ré/
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Recorrente, essa quantia nao é de € 30.625,00, mas antes de € 21.875,00 -
correspondente aos pagamentos de jutos semestrais efetuados a 27 de julho
de 2015 e a 26 de janeiro de 2016.

7. Compulsado pois o acérdao proferido nos autos, afigura-se que a
Recorrente confunde “questées” com “argumentos”. Na verdade, conforme
jurisprudéncia consolidada do Supremo Tribunal de Justica, a nulidade da
decisao por omissao de pronuncia “apenas se verificard nos casos em que
ocorra omissdo absoluta de conhecimento relativamente a cada questdo e ja
ndo quando seja meramente deficiente ou quando se tenham descurado as
razoes e argumentos invocados pelas partes” .

8. A omissao de pronuncia é um vicio gerador de nulidade da decisao judicial
que ocorre quando o Tribunal ndo se pronuncia sobre questoes com relevancia
para a decisdao de mérito, mas ja nao quando nao se debruga sobre todo e
qualquer motivo ou argumento aduzido pelas partes. Com efeito, a omissao de
pronuncia causadora de nulidade de sentenca ou acoérdao verifica-se apenas
quando o Tribunal deixa de proferir decisao sobre questao de que devia
conhecer, nao havendo relagao direta entre os fundamentos ou razoes de que
as partes se socorrem e a omissao de pronuncia. Por isso, a decisao nao
enferma de nulidade se o Tribunal deixar de apreciar qualquer consideracao
ou argumento invocado pela parte.

9. Conforme mencionado supra, a nulidade por omissao de prontncia esta
diretamente relacionada com o comando previsto no art. 608.2, n.2 2, do CPC,
sancionando a sua inobservancia. O dever consagrado neste preceito diz
respeito ao conhecimento, na sentencga ou no acoérdao, de todas as questoes de
fundo ou de mérito que a apreciacao do pedido e da causa de pedir
apresentados pelo Autor (ou, eventualmente, pelo Réu/Reconvinte) suscitam
quanto a (im)procedéncia do pedido formulado. Para que este dever seja
cumprido, é preciso que haja identidade entre a causa petendi e a causa
judicandi, entre a questao suscitada pelas partes (sujeitos), e identificada
pelos sujeitos, pedido e causa de pedir, e a questao resolvida pelo Tribunal,
identificada por estes mesmos elementos. S¢ isto releva para a resolugao do
pleito. E é por isso mesmo que ja nao importam os argumentos, razoes, juizos
de valor ou interpretacao e aplicagao da lei aos factos - embora possa ser
conveniente que o Tribunal os considere para que a decisao venga e convencga
as partes - de que as partes se socorrem quando se apresentam a demandar
ou a contradizer, para fazerem valer ou naufragar a causa posta a apreciagao
do Tribunal. E de salientar ainda que, de entre a questdes essenciais a
resolver, nao constitui nulidade o nao conhecimento daquelas cuja apreciagao
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esteja prejudicada pela decisao de outra.

10. Por isso, o Tribunal da Relagao de Lisboa nao tinha de apreciar, separada e
isoladamente, os argumentos ou razoes vertidos pela Ré/Recorrente nas
conclusoes apresentadas nas suas alegacoes de recurso de apelagao.

11. O Tribunal a quo apreciou todas as questoes suscitadas pela Ré/
Recorrente, como decorre do explanado supra.

12. Pode dizer-se que o que verdadeiramente esta em causa € a discordancia
da Ré/Recorrente com o sentido decisério adotado tanto pelo Tribunal de 1.2
Instancia como pelo Tribunal da Relagao de Lisboa.

13. Por fim, o Tribunal da Relacao limitou-se a condenar a Ré/Recorrente no
pagamento do montante de € 140.000,00 (capital investido) adicionado do
valor de € 5.565 (juros que seriam pagos no caso de se optar pela antecipacgao
da maturidade e pelo reembolso da quantia emprestada) e deduzido da
quantia de € 8.750,00 (juros efetivamente pagos apos a antecipacao da
maturidade das obrigagoes).

14. As nulidades arguidas pela Ré/Recorrente nao sao, por conseguinte, cum
summo rigore, verdadeiras nulidades.

15. Nao procedem, consequentemente, as conclusdes apresentadas pela Ré/
Recorrente sob as letras c), d), e) e f) das suas alegacoes de revista.

Da sub-rogacao do credor ao devedor

1. Uma vez que foi dado como provado pelo Tribunal da Relagao de Lisboa que
"Os Autores intervieram como credores elegiveis no processo de recuperagdo
da Oi, com vista ao reembolso do valor do capital investido nas Obrigacées PT
aqui em causa”, a Ré/Recorrente invoca o seguinte:

«Porém embora tenha assentido ao aditamento da factualidade em causa,
desvia-se da unica consequéncia l6gica que dai cabe retirar, antes errando ao
proceder a respectiva integracgdo juridica, na senda da sentenca, a qual
acrescenta outro erro ao considerar que ... nada impede que o Banco Réu
venha a reclamar a quantia invocada pelos AA, por via de sub-roga¢cdo no
processo de recuperacdo da Oi, pelo menos quanto ao capital de €
140.000,00.”, divorciando-se o Acorddo neste passo e por completo da
realidade dos factos e do direito que lhes quadra, pois tal sub-rogacdo é
legalmente impossivel, ja que o direito dos AA a intervirem, como fizeram (e o
acorddo reconhece), “no processo de recuperacdo judicial da Oi,
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individualizando o seu crédito de € 140.000,00 que consta da lista de créditos
de Bondholders ndo qualificados” é um direito intuito personae. E,
consabidamente, pela sua propria natureza e regime de excepcdo, um direito
indissociavel (da qualidade) dos “Bondholders ndo qualificados” que ndo pode
ser cedido a terceiros (pessoas singulares ou coletivas)».

2. A sub-rogacao traduz-se do credor ao devedor consubstancia-se na
faculdade concedida ao primeiro de se substituir ao ultimo no exercicio de
certos direitos suscetiveis de aumentar o ativo, diminuir o passivo ou impedir
uma perda do ativo do patrimoénio do obrigado.

3. E admitida com cardcter geral, embora sujeita a determinados requisitos.
Visa-se a defesa da garantia patrimonial, reconhecendo ao credor a faculdade
de se substituir ao devedor no exercicio de direitos que possam aumentar ou
impedir a diminuicao do patrimoénio deste, sempre que o obrigado o nao faca.
O legislador pretendeu igualmente respeitar a liberdade de acao do devedor
na gestao dos seus interesses patrimoniais dentro de limites considerados
razoaveis, conciliando-a com as exigéncias do vinculo crediticio que recai
diretamente sobre a sua pessoa e indiretamente sobre os seus bens.

4. A limitagao objetiva do ambito da sub-rogacgao do credor ao devedor, como
instrumento de defesa da garantia patrimonial, ndo estd apenas em ela se
circunscrever aos direitos contra terceiros, mas também em se cingir aos
direitos (de conteudo patrimonial) que competem ao credor - direitos
subjetivos ja existentes na esfera juridica do devedor que, por sua natureza ou
por disposicao da lei, apenas possam ser exercidos pelo respetivo titular (art.
606.2, n.2 1, do CC). Ressalvam-se, pois, os direitos de caracter pessoal.

5. Na verdade, a sua posigao juridica subjetiva ndao é ontoldgica e
estruturalmente diversa conforme o sujeito que a titula, nao sendo diferente o
intuitus personae inerente a titulares diferentes. Nao contém qualquer
elemento de natureza pessoal que valorize o intuitus personae do Autor/
Recorrido, passivel de obstar ao seu exercicio pela Ré/Recorrente no processo
de recuperacao judicial da OI..

6. Essa posicao juridica do Autor/Recorrido nao lhe foi conferida por respeito
da sua pessoa, em consideracao da sua pessoal. Nao relevam as suas
qualidades pessoais que, nesta sede, nao encontram reconhecimento. A sua
identidade e/ou caracteristicas nao foram essenciais. Tal posicao juridica
subjetiva assume, pois, mais carater intuitu pecuniae do que propriamente
intuitu personae.
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7. A pessoa do Autor/Recorrido nao foi elemento causal da subscricao das
obrigagoes (“notes”) em aprego, que sao valores mobiliarios representativos
de direitos de crédito.

8. Acresce que os direitos de crédito do Autor/Recorrido de contetudo
patrimonial - representados pelas obrigagoes -, que no caso em aprego tém por
objeto prestagdes em dinheiro, nao implicam uma ligagao incindivel com o seu
titular.

9. As obrigacoes conferem ao Autor/Recorrente o direito ao reembolso - i.e., 0
direito a restituicao do montante pecunidrio correspondente ao seu valor
nominal - e o direito aos juros - i.e., o direito ao pagamento da remuneracgao do
capital colocado a disposicao da entidade emitente.

10. Pode, por isso, dizer-se que a natureza dos direitos de crédito do Autor/
Recorrido ndo obsta a sub-rogacao da Ré/Recorrente no seu exercicio no
ambito do processo de recuperacao judicial da OI.

11. Nao procedem, por conseguinte, as conclusoes da Ré/Recorrente
apresentadas sob as letras j) e 1) das suas alegagoes de revista.

Da (i)logicidade das presuncoes judiciais

1. Entre os poderes do Tribunal da Relagao, na reapreciagao e valoragao dos
meios de prova sujeitos a livre apreciagdo e na formacao da sua convicgdao com
autonomia do juizo feito pelo Tribunal de 1.2 Instancia, encontra-se aquele de
recorrer a presuncoes judiciais (arts. 349.2 e 351.9, do CC).

2. Neste dominio, o Supremo Tribunal de Justica apenas pode censurar o
recurso a presuncoes judiciais pelo Tribunal da Relacao no caso de ofensa de

norma legal, se partir de factos nao provados ou de evidente ilogicidadel.
Enquanto Tribunal de revista - que apenas conhece de questoes de direito,
sem competéncia para modificar os factos e para corrigir erros de julgamento
ou erros na apreciagao da matéria de facto ou formacgao de juizos de facto -,
nao tem, pois, poderes para apreciar da conformidade das ilacdes inerentes as
presuncoes judiciais com as regras de experiéncia e de probabilidade, nem
para controlar a congruéncia dos juizos feitos pelo Tribunal da Relagao.

3. Assim, o uso de presuncoes judiciais apenas é suscetivel de ser sindicado
em sede de recurso de revista quando a lei o nao admita, por violagao, verbi
gratia, do art. 351.2 do CC, ou, quando admitindo-o, tal uso ocorra fora do
quadro legal estabelecido no art. 349.2 do mesmo corpo de normas, que exige
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a prova de um facto-base ou instrumental e a ilacao a partir dele de um facto

essencial presumidoz. O erro sobre a substancia do juizo presuntivo formado
com base nas regras da experiéncia apenas ¢ sindicavel pelo Supremo
Tribunal de Justica em casos de manifesta ilogicidade. Importa, para o efeito,
que da decisao de facto ou, porventura, da respetiva motivagao, constem os
factos-base ou instrumentais a partir dos quais o Tribunal tenha extraido
ilagoes em sede dos factos essenciais, nos termos dos arts. 349.2 do CC e
607.2, n.2 4, do CPC, ou até algum argumento probatorio decisivo, que
permitam, nessa base objetiva, aferir a ocorréncia de manifesta ilogicidade.
Nos termos dos arts. 674.2, n.2 3, e 682.2, n.2 2, do CPC, esta vedado ao

Supremo Tribunal de Justica averiguar, por via da livre reapreciacao da prova
3

produzida, erro intrinseco na formacdo da convicgao do julgador=.
4. No caso dos autos, o recurso a presuncoes judiciais por parte do Tribunal
da Relacao de Lisboa nao ofende qualquer norma legal, designadamente
aquelas dos arts. 349.2 e 351.2 do CC. Desde logo, o Tribunal, no contexto
geral da prova produzida, tirou de um facto conhecido - auséncia de
informacao sobre a antecipacao da maturidade das obrigacoes e a
possibilidade de optar pelo reembolso do montante pecunidrio correspondente
ao seu valor nominal (“Se tivesse sido informado dessa antecipac¢do de
maturidade e da possibilidade de optar pelo reembolso do capital investido®) -
ilacoes para firmar um facto desconhecido - “o Autor ndo teria hesitado em
optar por tal possibilidade” -, em conformidade com o art. 349.2 do CC.
Depois, trata-se de uma situacdo em que é admitida prova testemunhal, nos
termos do art. 351.2 do CC, porquanto esta, segundo o art. 392.2, do mesmo
corpo de normas, nao é afastada nem direta e nem indiretamente.

5. O juizo probatdério acerca da verificacao da decisao que o Autor/Recorrido
teria adotado até 30 de junho de 2015 nao padece de qualquer ilogicidade
evidente ou manifesta, pelo que nao merece censura. Por outro lado, deve ser
enquadrado e compreendido no contexto geral dos factos sobre os quais foi
produzida prova.

6. Na convocacgao de uma presuncao natural, simples, de facto, de experiéncia

ou judiciali, observando as regras de direito probatdrio e nela fundando a sua
convicgao de que o Autor/Recorrido teria optado pelo reembolso do montante
pecuniario correspondente ao valor nominal dos valores mobilidrios em
apreco, o Tribunal da Relacao de Lisboa respeitou o limite da congruéncia:
pois o facto conhecido - auséncia de informacgao sobre a antecipacao da
maturidade das obrigagoes e a possibilidade de decidir pelo reembolso do
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montante pecunidrio correspondente ao seu valor nominal - ndo apresenta
qualquer contradicao légica com o facto desconhecido - o Autor nao teria
hesitado em decidir por essa possibilidade. Importa ndao esquecer que a Ré/
Recorrente nao logrou provar que o Autor/Recorrido nao teria optado por esse
reembolso.

7. O Tribunal da Relagao de Lisboa retirou ilagoes de factos conhecidos e
provados, interpretando-os a luz das regras da experiéncia, extraindo deles,
depois, factos desconhecidos.

8. As presuncgoes judiciais admitem a contraprova (art. 346.2 do CC), dirigida
contra o facto presumido, tendo em vista convencer o Juiz de que, apesar da
realidade de facto que serve de base a presuncao, o facto presumido nao se
verificou ou o direito presumido nao existe. A contraprova visa tornar incerto
o facto presumido, criando no espirito do juiz divida ou incerteza sobre a
verificacao do facto presumido.

9. Segundo o acoérdao do Tribunal da Relacao de Lisboa, a Ré/Recorrente nao
logrou elidir a presungao, pois nao carreou elementos nem demonstrou que o
Autor/Recorrido nao teria optado pelo reembolso do montante emprestado.

10. Acresce que os argumentos invocados pela Ré/Recorrente, no seu recurso
de revista, ndao se afiguram suscetiveis, nem de afetar negativamente a légica
e a legalidade do recurso a presuncgoes judiciais, nem de reverter a alteragao
da matéria de facto operada pelo Tribunal da Relacao de Lisboa.

11. No seu acoérdao, no uso de presungoes judiciais, o Tribunal da Relagao de
Lisboa, respeitou, portanto, os requisitos legalmente estabelecidos para o
exercicio dos seus poderes.

12. Na fixagdao da matéria de facto relevante para a solucgao do litigio, a dltima
palavra compete ao Tribunal da Relacao, através do exercicio dos poderes que

lhe sao legalmente conferidos (art. 662.2, n°% 1 e 2, do CPC). O Supremo
Tribunal de Justica limita-se, no desempenho da sua funcao de Tribunal de
revista, a definir e aplicar o respetivo regime juridico aos factos ja anterior e
definitivamente fixados.

13. Deste modo, a intervencao do Supremo Tribunal de Justica no apuramento
da matéria de facto relevante reveste-se de carater excecional e residual,
porquanto se limita a controlar a observancia das regras de direito probatério
material, a determinar a ampliacao da decisao de facto ou o suprimento de
contradicoes na decisao sobre a matéria de facto (arts. 674.2, n.2 3, e 682.9,
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n.2 3, do CPC).

14. O Tribunal da Relacao de Lisboa motivou a sua decisao, de acordo com o
principio da convicgao racional, consagrado no art. 607.2, n.2 5, do CPC. No
dominio da livre apreciagdo da prova - livre convicgao do julgador - esta
vedado ao Supremo Tribunal de Justica exercer censura e sindicar a respetiva
substancia (art. 662.2, n.2 4, do CPC).

15. Apesar de apreciar livremente as provas e fixar a matéria de facto segundo
a convicgao firmada acerca de cada facto controvertido, impende sobre o
julgador o dever de analisar criticamente as provas e especificar os
fundamentos decisivos para a sua convicgao sobre a prova ou a inexisténcia de
prova dos factos (art. 607.2, n.2 4, do CPC). Pode dizer-se que o Tribunal da
Relacao de Lisboa referiu as razoes que o nortearam na fixagdo da matéria de
facto.

16. As ilagoes - presuncgoes judiciais ou naturais - baseadas nas regras da
experiéncia e formuladas pelo Tribunal da Relagdo de Lisboa no
desenvolvimento e integragao da matéria de facto apurada em julgamento
nem colidem e nem contrariam os factos apurados em consequéncia da livre
apreciagao das provas efetivamente produzidas em audiéncia, nao se
alcancando, com base em consideragoes de normalidade, plausibilidade ou
probabilidade, um resultado probatério incompativel com a realidade factual
emergente dos meios probatérios produzidos em audiéncia contraditéria e

concretamente valorados pelo Tribunal no momento em que fixou a matéria de
5

facto decorrente da livre apreciacao das provas=.
17. Na verdade, nao pode dizer-se que as declaragoes de parte prestadas pelo
Autor ou o facto de a Ré, perante as noticias relativas ao negdcio PT/Oi, ter
comunicado internamente aos seus BalcOes que contactassem proativamente
os clientes-investidores titulares de obrigagcoes PT com vista ao
esclarecimento das alteragoes e eventuais consequéncias desse negocio,
colidam frontalmente com os juizos do Tribunal da Relacao de Lisboa,
porquanto venda dos valores mobilidrios e reembolso do montante pecuniario
correspondente ao seu valor nominal nao sao a mesma coisa: desde logo,
porque a venda seria efetuada no mercado a cotacdao do momento (acima,
abaixo ou igual ao par) e o reembolso, realizado pela entidade emitente,
corresponderia a totalidade do capital investido, do valor nominal ou facial
(valorizado em 103,975% do valor da Note).
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18. Insiste-se: a intervencao do Supremo Tribunal de Justica no apuramento
da matéria de facto relevante tem carater excecional e residual, pois que se
limita a controlar a observancia das regras de direito probatério material, a
determinar a ampliacao da decisao de facto ou o suprimento de contradigoes
na decisao sobre a matéria de facto (arts. 674.2, n.2 3, e 682.2, n.2 3, do CPC).

19. Por conseguinte, improcede a pretensao da Ré/Recorrente de reapreciagao
do uso de presuncgoes judiciais por parte do Tribunal da Relagao de Lisboa.

Da relacao de intermediacao financeira, da (in)verificacao dos
pressupostos da responsabilidade civil da Ré/Recorrente, da
(in)existéncia de culpa do Autor/Recorrido e da prescricao ou nao do
direito indemnizatorio do Autor/Recorrido

a. Da relacao de intermediacao financeira

1. A lei nao concebeu os deveres de informacao que impendem sobre o
intermedidrio financeiro enquanto relagao, em si mesma, de natureza
contratual.

2. Tal é ilustrado tanto pela fungcao desempenhada por esses deveres -
permitir a adogao de decisoes esclarecidas e fundamentadas por parte do
cliente-investidor - como pela generalidade com que foram descritos - i.e.,
para além do ambito dos contratos de intermediagao financeira legalmente
previstos. Enquanto deveres provenientes do direito objetivo, tais deveres nao
dependem da existéncia de um contrato, nem tao pouco necessariamente o
pressupoem.

3. Assim, o conceito operativo da relagcao de intermediacgao financeira,
traduzida na existéncia de um conjunto de deveres de informacao a cargo do

intermedidrio financeiro com vista a protecao do cliente-investidor, apresenta-
6

se como relagao de protecgao (do cliente-investidor) de direito objetivo=.
4. Se estiver em causa, como efetivamente esta no caso em apreco, um
relacionamento duradouro entre o intermediario financeiro e o seu cliente-
investidor - no ambito de uma relagao bancaria -, essa relagao de protecao
corresponde ainda a uma relagao corrente de negdécios. Pela abertura natural
oferece para a celebracao, no futuro, de diversos negécios, esse tipo de
relacao pode considerar-se como uma relacao in contrahendo.

5. A natureza nao contratual da relacao de informacao - ex vi do art. 312.2 do
CVM - entre o intermediario financeiro e o seu cliente-investidor decorre do
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facto de esses deveres se aplicarem a todas as relagoes contratuais in fieri, a
constituir, entre o primeiro e o segundo: surgem, portanto, ex ante
relativamente a todo e qualquer contrato de intermediacao a celebrar entre os
dois. A sua natureza pré-contratual surge como manifestamente clara.

6. Sao deveres que, mesmo quando se venha a celebrar algum contrato entre
o intermedidrio financeiro e o cliente-investidor, decorrem imediatamente da
lei, do direito objetivo, aplicando-se em toda a fase de negociacao e formacgao
do contrato; antes e independentemente do contrato que tiver vindo a
celebrar-se.

7. E que se revela concetualmente impossivel um dever de natureza contratual
incidir sobre o processo de formacgao do préprio contrato.

8. Justamente porque os deveres de informagao que recaem sobre o
intermedidrio financeiro nao se revestem de natureza contratual, nao se
afigura plausivel, ou até mesmo viadvel, afastar contratualmente esses deveres
de informacgao, ou excluir a responsabilidade pela sua violagao.

9. Assim, o facto de os deveres gerais de informacgao do intermediario
financeiro previstos no art. 312.2 do CVM nao se fundarem em qualquer
contrato, antes traduzirem uma exigéncia legal de direito objetivo, nao
significa que essa relagao nao possa apresentar-se integrada numa relacao
contratual entre aquele e o seu cliente-investidor que tenha sido efetivamente
estabelecida entre ambos.

10. A relagao de intermediacgao financeira reveste-se, pois, de natureza nao
contratual, apesar de a relacao entre o intermediario financeiro e o seu
cliente-investidor poder dar lugar a contratos, ou traduzir-se até em contratos.
Acresce que ha diversos contratos entre o intermedidrio financeiro e o seu
cliente que tém por conteuddo a prestacao de informacodes. Todavia, quando
nao se demonstrar que um contrato desses foi efectiva e validamente
celebrado entre o intermediario financeiro e o cliente-investidor, a
responsabilidade civil por violacao de deveres gerais de informacao a cargo
daquele pauta-se pelos critérios legais consagrados para a responsabilidade
pré-contratual por informacoes.

11. Assim, a relacao de intermediacao financeira pode ser considerada como
uma relagao pré-negocial, ou como uma relagao corrente de negoécios - que,
em boa medida, se resolve numa relagao de indole pré-contratual -, suscetivel
de ser fundada na confiancga e de representar, por isso, uma “relacao de

conﬁanga"z. Sendo uma relacao de confianga, a regra de conduta de boa-fé
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apresenta-se especialmente exigente.

b. Da (in)verificacao dos pressupostos da responsabilidade civil da Ré/
Recorrente

1. O art. 304.2-A do CVM pressupoe a demonstracao da violagao de um dever
de informacao, ou de um dever emergente de uma relagao contratual ou,
entdao, de um dever pré-contratual. Conforme o acordao de uniformizacao de
jurisprudéncia n.2 8/2022, de 3 de novembro de 2022, o n.? 2 deste preceito
legal nao estende a presuncao de culpa de que beneficia o cliente-investidor
também a causalidade dita preenchedora ou delimitadora (que circunscreve os
danos oriundos de uma situagao de responsabilidade, exigindo a existéncia de
um nexo de causalidade entre eles, normalmente medido em termos de
adequacao).

2. Em virtude da inexisténcia de qualquer presuncao legal de que a relagao
entre o cliente-investidor e o intermediario financeiro é de natureza
contratual, e que o dano subsequente deriva da infracao de um dever
contratual - porquanto é a propria lei que prevé trés hipéteses para a
aplicacao de um mesmo regime juridico (art. 304.2- A, n.2 2, do CVM) -, nao
pode considerar-se que o dano por aquele sofrido, s6 porque o foi no ambito
de uma relagao com um intermedidrio financeiro, deriva do incumprimento de
um dever contratual. O contrato nao se presume.

3. O cliente-investidor, para beneficiar do regime em causa, tem de provar a
existéncia ou de uma relacao contratual, de uma relagao pré-contratual ou, em
qualquer caso, da violagao de deveres de informacao.

4. A facilitagcao da demonstragao dos pressupostos da responsabilidade civil
decorrente do art. 304.2- A, n.2 2, do CVM, nao significa que estes estejam
dispensados. Por isso, se invoca a violagao de um dever de informacao, cabe
ao cliente-investidor o 6nus da demonstracao da sua existéncia e do seu nao
acatamento pelo intermediario financeiro. Isto implica que a incerteza sobre a
existéncia de um dever de informacao a cargo deste corra, em principio, por
conta do cliente. Também a facilitacao da prova - que possa haver, ainda que
nos termos do acordao de uniformizacgao de jurisprudéncia n.2 8/2022, de 3 de
novembro de 2022 - do nexo entre o incumprimento do dever de informacgao
que impendia sobre o intermedidrio financeiro e o dano alegado pelo cliente-
investidor nao significa a dispensa da causalidade segundo os principios que
regem, na responsabilidade civil, o nexo de causalidade ou, mais
rigorosamente, a causalidade preenchedora ou delimitadora. A doutrina da
causalidade adequada, mesmo no ambito de uma ponderacao que é
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essencialmente normativa, assume, pois, relevancia.

5. In casu, foi demonstrada a violagdao de deveres de informacao pela Ré/
Recorrente, pois esta nao informou o Autor/Recorrido de, em virtude da
variagao significativa do nivel de risco, ter surgido a possibilidade de
antecipacao da maturidade das obrigagoes e do reembolso do montante
pecuniario correspondente ao seu valor nominal, assim como foi o nexo entre
essa violagao e o dano sofrido pelo Autor/Recorrido.

6. Isto é também importante quando ha concorréncia de causas na origem do
prejuizo sofrido pelo cliente-investidor. Na verdade, perante um concurso de
causas, nao seria justo que o intermedidrio financeiro respondesse por um
prejuizo superior ao que efetivamente possa dizer-se derivado da sua conduta.
O CVM mostra-o claramente no campo da responsabilidade pelo prospeto,
porquanto o art. 152, n2. 2, estabelece a redugao do dano indemnizavel na
medida em que o responsavel prove que ele adveio de outras causas. Este
preceito é aplicavel por analogia.

7. Importa agora averiguar em que medida os deveres de informacao brotam
ou podem brotar de contratos de intermediagao financeira. Compulsando o
elenco dos servigos suscetiveis de integrarem o contetido de um contrato de
intermediacao financeira, verifica-se que, em diversos casos, do contrato que
possa ter sido celebrado ndo emerge qualquer dever de informacéao. E que s6
em alguns casos a informacao pode ser considerada como contratualmente
devida.

8. Por conseguinte, nao basta que uma informacao seja dada incorretamente,
ou omitida, no contexto de um contrato de intermediagao financeira. Para
haver responsabilidade contratual é necessario que essa informacao fosse
contratualmente devida a luz do tipo ou do contetido desse mesmo contrato. A
simples rececao e transmissao de ordens por conta de outrem nao
desencadeia, por si, qualquer dever contratual de informar. Com efeito, se ao
intermediario couber executar uma ordem dada por um cliente-investidor
(atuando, portanto, por conta deste) - v.g., adquirir ou subscrever um certo
produto financeiro -, nao lhe resta outra alternativa senao cumpri-la, se nao
quiser incorrer em responsabilidade civil. As ordens puras cumprem-se: esse €
o objecto da obrigacao que as pode ter como fonte. Outros deveres, maxime
de informacao, s6 podem existir para 14 da ordem em si mesma.

9. Nao estando essas informacoes contratualizadas, quaisquer deveres de
informacgao que se entenda caberem a um banco enquanto intermediario
financeiro chamado a executar ordens dadas pelo seu cliente-investidor so
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podem ser entendidos como deveres pré-contratuais de informacgao. Conforme
abundantemente jd mencionado, de acordo com o art. 304.2 do CVM, esses
deveres visam consentir uma decisao esclarecida e fundamentada do cliente-
investidor relativamente as operagoes que essas mesmas ordens visam
executar.

10. Nao basta, portanto, que a execucao de uma ordem pelo intermediario
financeiro tenha ocorrido ao abrigo de um qualquer contrato, como um
contrato de abertura de conta, para se poder concluir que o dever de
informacao que possa caber a intermedidrio relativamente a um produto
financeiro a adquirir se reveste de natureza contratual: é preciso prova-lo. O
contrato de abertura de conta ndao ¢ um contrato de intermediagao financeira,
nao implicando os deveres de informacgao proéprias desta relagdao. Portanto, os
deveres de informacgao relativamente a operagoes dessa natureza a que o
banco tenha acedido na sua relagcao com o cliente-investidor, ou foram
comprovadamente assumidos como conteudo de tal contrato - o que nao sera
frequente, muito pelo contrario -, ou s6 podem ser considerados como meros
deveres de conduta relativamente a uma operacgao de intermediagao
financeira decidida pelo cliente-investidor (e, assim, deveres pré-contratuais
em relacao a esta operacao).

11. Naturalmente que a solucao poderia ser diferente se se tratasse de um
contrato de aconselhamento - o que nao se verifica no caso sub judice.

12. Nao sendo, porém, delitual, porquanto ndao estdao em causa deveres
genéricos de comportamento destinados a acautelar posi¢coes protegidas erga
omnes, essa responsabilidade pode subsumir-se a uma terceira via da
responsabilidade civil, situada entre a responsabilidade aquiliana e a

responsabilidade contratual, sem prejuizo da sua proximidade funcional com o
8

direito dos contratos—.

13. Uma vez assente a violagcao do dever de informacao, a sua ilicitude, a
culpa do intermediario financeiro e o dano, colocam-se duas questoes de
causalidade: de um lado, aquela de saber se a violagao ilicita e culposa de
deveres de informacao pela Ré/Recorrente foi condicao sine qua non da falta
de aproveitamento da possibilidade de antecipagao da maturidade das
obrigacoes e do reembolso do montante pecuniario correspondente ao seu
valor nominal e, de outro lado, aquela de saber se essa falta de antecipacao foi

condicao sine qua non do dano, no montante correspondente ao valor

investido pelos Autores e ao juro associado a essa antecipagéog.
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14. Levando em linha de conta o acordao de uniformizacgao de jurisprudéncia
n.2 8/2022, de 3 de novembro de 2022, mencionado supra, cuja ratio decidendi
se aplica ao caso em apreco:

“3. — O nexo de causalidade deve ser determinado com base na falta ou
inexatiddo, imputadvel ao intermedidrio financeiro, da informag¢do necessdria
para a decisdo de investir.

4 — Para estabelecer o nexo de causalidade entre a violagcdo dos deveres de
informagdo, por parte do intermedidrio financeiro, e o dano decorrente da
decisdo de investir, incumbe ao investidor provar que a prestacdo da
informacdo devida o levaria a ndo tomar a decisdo de investir.”

15. A factualidade dada como provada indica que a violagao ilicita e culposa
de deveres de informacao pelo intermedidrio financeiro foi condicao sine qua
non da falta de antecipacao da maturidade das obrigagoes e do reembolso do
montante pecunidrio correspondente ao seu valor nominal: “ 117) O R. ndo
informou o Io Autor da alteracdo do emitente para a PTIF bem como da
antecipag¢do da maturidade do produto, de 27 de Julho de 2016 para 30 de
Junho de 2015, com possibilidade de reembolso de todo o capital e ainda de
juro, caso em que se o tivesse feito, o Autor teria solicitado o reembolso do
capital investido”.

16. A consideracgao da factualidade dada como provada foi determinante da
decisao contida no acordao recorrido.

17. Pode dizer-se que o resultado alcancado é igualmente corroborado pelas
presuncoes judiciais estabelecidas pelo Tribunal da Relagao de Lisboa.
Efetivamente, o Tribunal, no contexto geral da prova produzida, tirou de um
facto conhecido - auséncia de informacao sobre a antecipagdao da maturidade
e a possibilidade de opcao pelo reembolso do montante emprestado (“Se
tivesse sido informado dessa antecipag¢do de maturidade e da possibilidade de
optar pelo reembolso do capital investido”) - ilagOes para firmar um facto
desconhecido - “o Autor ndo teria hesitado em optar por tal possibilidade” -

presuncoes que nao colidem verdadeiramente com o estabelecido nos n.%3e
4 do segmento uniformizador do acérdao de uniformizacao de jurisprudéncia
n.2 8/2022, de 3 de novembro de 2022, mencionado supra.

18. Por conseguinte, entende-se que estd provado que a prestagao de uma
informacao adequada, completa e correta, pela Ré/Recorrente - enquanto
intermediario financeiro - teria determinado o Autor/Recorrido - enquanto

48 / 59



cliente-investidor - a decidir pela antecipagao da maturidade das obrigagoes e
do reembolso do capital emprestado, acrescido do juro associado a essa
antecipacao.

19. Do mesmo modo, dos factos considerados como provados resulta também
que essa falta de antecipacao da maturidade das obrigagoes e do reembolso
do montante pecuniario correspondente ao seu valor nominal foi causa -
condicao sine qua non - do dano patrimonial sofrido pelo Autor/Recorrente, no
montante correspondente ao capital investido e ao juro associado a essa
antecipacao (103,975% do capital). Isto mesmo decorre de um juizo de
prognose poéstuma, de um juizo de prognose objetiva ao tempo da lesao.

20. Alias, a boa fé objetiva impunha a Ré/Recorrente colocar o Autor/
Recorrido nas circunstancias de poder adotar a medida adequada antes do
incumprimento da entidade emitente, optando pelo reembolso antecipado do
montante emprestado e pagamento do respetivo juro e, por isso, pelo
desinvestimento em ordem a evitar severas perdas patrimoniais. Nao pode, de
resto, descurar-se que o intermediario financeiro tem a qualidade de operador
profissional.

21. Por 1ultimo, o facto de o incumprimento do dever de informagao com fonte
na lei ter ocorrido ja depois da subscrigcao das obrigagoes pelo Autor/
Recorrido ndo exclui ou diminui a responsabilidade da Ré/Recorrente. Esta em
causa um dever que subsiste durante a vigéncia da relagao de intermediagao
financeira, que pode ser considerada como uma relagao corrente de negocios
e que é, muitas vezes, uma relagao duradoura. A violagao deste dever
informativo de contetido dinamico, numa fase subsequente a subscrigao de
valores mobiliarios, pode dar origem a responsabilidade do intermediario
financeiro que é equiparavel a pré-contratual e que integra a denominada
terceira via da responsabilidade civil. Sobre a Ré/Recorrente continuava, pois,
a recair, sucessivamente a respetiva subscrigao, o dever de prestar
informagoes ao Autor/Recorrido, designadamente no que respeita a
possibilidade de antecipagao da maturidade das obrigagdes e do reembolso do
capital emprestado.

22. Pode dizer-se que sobre o intermedidrio financeiro impende um dever
continuado de informacao, que nao se esgota com a subscrigcao das obrigagoes
pelo cliente-investidor, antes permanecendo sucessivamente essa subscricao e
por toda a duragao do investimento. Tratando-se de uma relagao duradoura,
esse dever subsiste durante toda a sua vigéncia, visando também as operacoes
que o cliente-investidor possa extinguir ou modificar. Tal contribui para
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proteger a parte mais vulneravel que se encontra numa posicao de
desvantagem ab origine derivada da assimetria informativa existente entre si
e o intermedidrio financeiro.

23. Esse dever de informacgao nao cessa, pois, com a execucgao da ordem dada
pelo cliente-investidor.

24. Improcedem, também nesta parte, as razoes alegadas pela Ré/Recorrente.
c. Da (in)existéncia de culpa do lesado

1. Diferente da concorréncia de causas € a possibilidade de o lesado ter
contribuido para a produgao ou o agravamento dos danos. Assim, por exemplo,
se a sua afeigcao pelo risco, ou a sua inagao perante medidas que o poderiam
mitigar, tiver levado a que o cliente-investidor sofresse de modo severo o
impacto de determinados eventos, ela é suscetivel de ser valorada como culpa
do lesado ao abrigo do art. 570.2 do CC, conduzindo a uma reducao, ou até
mesmo a uma exclusao da prépria indemnizacao devida pelo intermedidrio
financeiro que violou os seus deveres.

2. No caso sub judice, o Autor/Recorrente nao revelava afeicao pelo risco e
nao omitiu medidas que o pudessem ter moderado. O facto de nao ter
procedido a venda das obrigagdes no mercado secundario nao ilustra nem
uma coisa e nem outra. Na verdade, a medida que para o efeito poderia ter
adotado - i.e., o aproveitamento da possibilidade de antecipagao da
maturidade das obrigacoes e do reembolso do montante pecunidrio
correspondente ao seu valor nominal - nao lhe foi dada a conhecer pela Ré/
Recorrente.

3. De resto, em concretizagao dos “principios” que regem a atividade de
intermediacgdo financeira, como o legislador os denomina na epigrafe da
Divisao I da Subseccao VIII - “Informacdo a Investidores” (Seccgao III do
Capitulo I do Titulo VI), o art. 312.2, n.2 1, do CVM, impoe ao intermediario
financeiro um conjunto de deveres de informacao muito amplo. Por um lado,
tem-se em vista “uma tomada de decisdo esclarecida”, porquanto o cliente-
investidor deve ter todos os conhecimentos que relevam para a adogao da
decisao de investimento. Por outro lado, visa-se “uma tomada de decisdo
fundamentada”, para que a adogao de uma decisao de investimento se alicerce

em critérios de racionalidade, fundados no entendimento dos conhecimentos

transmitidos pelo intermediario ﬁnanceirom.
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4. A forma que a lei encontrou para realizar os “principios” que referiu em
ordem a tutelar o investidor-cliente foi a consagragao de um modelo de

protecao assente na elucidagdo necessaria para assegurar um exercicio

consciente da sua liberdade contratualu, para garantir a adogao de decisoes

de investimento esclarecidas e informadas. Trata-se de um modelo informativo
de protecao. Esta-lhe subjacente um entendimento material do principio da
autodeterminacao, condicao habitual da justica dos contratos.

5. Em si mesmo, o modelo informativo é dotado de grande elasticidade ou
plasticidade, variando a intensidade e a extensao da informacgao a prestar pelo
intermediario financeiro consoante o cliente-investidor de que se trate.

6. Outros deveres existem que sao instrumentais desses deveres de
informacgao, mesmo que munidos de grande alcance. Assim, o dever plasmado
no art. 304.2, n.2 3, do CVM, segundo o qual “na medida do necessdrio para o
cumprimento dos seus deveres na prestagdo do servigo, o intermedidrio
financeiro deve informar-se junto do cliente sobre os seus conhecimentos e
experiéncia no que respeita ao tipo especifico de instrumento financeiro ou
servico oferecido ou procurado, bem como, se aplicavel, sobre a situagdo
financeira e os objetivos de investimento do cliente”. O CVM impde mesmo ao
intermediario financeiro uma categorizagao dos clientes-investidores,
destinada a facilitar o cumprimento cabal dos deveres de informacao.

7. O dever de conhecimento do cliente-investidor (know your client, know your
costumer) desempenha uma funcgao instrumental da observancia dos deveres
de categorizacao, de adequacao e de informacao. Por isso, o art. 312.2, n.2 2,
do CVM, obriga ao conhecimento do cliente em ordem a graduacgao da
intensidade e da extensao dos deveres de informacao. Na medida em que se
visa a adocao de decisoes de investimento esclarecidas e fundamentadas, a
intensidade e a extensao dos deveres de informacao variam em funcgao do tipo
de cliente-investidor. Consagrou-se, por isso, no art. 312.2, n.2 2, do CVM, um
principio de proporcionalidade inversa: “A extensdo e a profundidade da
informag¢do devem ser tanto maiores quanto menor for o grau de
conhecimentos e de experiéncia do cliente”. Quanto menores 0s
conhecimentos e a experiéncia do cliente-investidor, maior sera a sua
necessidade de protecao. Compreende-se, por outro lado, que a lei dispense
tutela mais intensa a clientes-investidores nao profissionais (nao institucionais

ou nao qualificados). O legislador preocupou-se com a “personalizagao” do

dever geral de informagéog, procurando que o intermedidrio conheca o

cliente-investidor e que molde a informacgao a prestar de acordo com as
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caracteristicas do cliente-investidor concreto.

8. A aplicacao do principio de proporcionalidade inversa entre “a extensao e a
profundidade da informacao” a prestar pelo intermediario financeiro e “o grau
de conhecimentos e de experiéncia” do cliente-investidor implica a
necessidade de o primeiro conhecer “o grau de conhecimentos e de
experiéncia” do ultimo. O dever de conhecer “o grau de conhecimentos e de
experiéncia” do cliente-investidor no que respeita ao tipo de instrumento ou
servigo, oferecido ou procurado, afigura-se igualmente como instrumental do
dever de adequacgao do instrumento ou do servigo de investimento ao perfil
concreto do cliente-investidor (arts. 304.2, n.2 3, e 314.2, n.2 1, do CVM).

9. Este modelo informativo de protecao implica, consequentemente, um desvio
ao onus do sujeito (investidor “nao profissional”, “nao qualificado” ou “nao
institucional”) de obter individualmente, por si mesmo, a informacgao
relevante. Diferentemente do Direito Comum, o Direito dos Valores
Mobilidrios nao é axiologicamente enformado, neste aspeto, pelo principio da
igualdade dos sujeitos contratantes: intermediario financeiro e investidor nao
profissional. Os deveres de informacao que recaem sobre o intermediario
financeiro desoneram o cliente-investidor nao profissional da necessidade de
procurar ou de obter essa informacgao, comprimindo assim o espago de um
possivel concurso da assuncgao do risco ou de culpa prépria em caso de
sobrevirem danos.

10. Reitere-se que a consagracao dos deveres de informacao do intermediario
financeiro tem justamente por finalidade a protecao de um destinatario
determinado, tutelar a regular formacao da vontade de um cliente-investidor
concreto. O modelo informativo legalmente estabelecido procura assegurar-
lhe um apoio profissional efetivo que o auxilie na compreensao da informacao

difundida no mercado para, com base nela, decidir de modo livre e
13

esclarecido==.

11. Os requisitos de qualidade da informacao estabelecidos no art. 7.2 do CVM
- completude, veracidade, atualidade, clareza, objetividade e licitude -
revestem-se de particular importancia na conformacao dos deveres de
informacao em apreco. O dever do intermediario financeiro de atuar com
transparéncia (art. 304.2, n.¢ 2, do CVM) pressupoe, alids, o cumprimento
pontual de todos os deveres de informacao de forma completa, verdadeira,
atual, clara, objetiva e licita.
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12. Acresce que a delimitagdao da categoria dos investidores nao profissionais
esta subjacente a ideia - que, alids, justifica o regime que a ordem juridica
lhes dedica - de que estes nao tém aptidao suficiente para aceder a
informacao no mercado ou para atuar de forma esclarecida no contexto do

mercado dos valores mobilidrios sem o respetivo regime informativoﬂ. Assim,
os deveres de informacao (prévia em relacao ao investimento) do
intermediario financeiro - que tém fonte legal, independentemente de, no caso
concreto, se enquadrarem, ou nao, numa relagao contratual ou pré-contratual
-, dirigem-se a um investidor concreto e nao ao publico dos investidores em
geral. Cumprem-se, portanto, individualmente perante cada um dos
investidores-clientes, levando em devida linha de conta a situacao concreta de

cada um deles, pois se dirigem, efetivamente, a protecao da correta formacgao
15

da vontade do cliente-investidor individual: é esta o bem juridico tutelado==.
13. A culpa do lesado encontra-se, pois, comprimida pelos deveres de
informacgao do intermedidrio financeiro que desoneram o cliente-investidor
nao profissional da necessidade de procurar ou de obter essa informacao,
conforme mencionado supra. Reitere-se, nesta sede, que venda das obrigacoes
e reembolso do capital emprestado - alids, no caso em apreco, acrescido de
juro - nao sao a mesma coisa: desde logo, porque a venda desses valores
mobilidrios seria efetuada no mercado a cotacdao do momento (acima, abaixo
ou igual ao par) e, depois, o reembolso do capital emprestado, realizado pela
entidade emitente, corresponderia a totalidade do capital investido, i.e., do
valor nominal ou facial (valorizado em 103,975% do valor da Note). Portanto, o
facto de a Ré/Recorrente ter mencionado ao Autor/Recorrido a possibilidade
de venda das obrigagdes no mercado secundario nao afastava a necessidade
de o informar sobre a possibilidade de antecipagao da sua maturidade e
reembolso do montante pecuniario correspondente ao seu valor nominal que,
alids, conforme ja mencionado, era acompanhado do pagamento de juro.

d. Da prescricao ou nao da responsabilidade civil da Ré/Recorrente

1. No que respeita a prescricao do direito a indemnizacao do Autor/Recorrido
decorrente da responsabilidade civil da Ré/Recorrente, de acordo com a regra
estabelecida no art. 324.2, n.2 2, do CVM, na versao vigente ao tempo da
subscricao das obrigacoes, que lhe foi dada pelo DL n.2 85/2011, de 29 de
junho, “Salvo dolo ou culpa grave, a responsabilidade do intermedidrio
financeiro por negocio em que haja intervindo nessa qualidade prescreve

decorridos dois anos a partir da data em que o cliente tenha conhecimento da

. . . w1
conclusdo do negocio e dos respetivos termos —6.
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2. O prazo de prescrigao de dois anos s6 comecga a contar-se “a partir da data
em que o cliente tenha conhecimento da conclusdo do negdcio e dos
respetivos termos”. Pode dizer-se que, no caso sub judice, a contagem desse
prazo se inicia a partir do conhecimento da possibilidade de antecipacao da
maturidade e do reembolse por parte do Autor/Recorrido, antecipagao essa
suscetivel de ser considerada como alteragao dos termos do negodcio de
subscricao - celebrado entre a entidade emitente e os subscritores - e,
enquanto tal, equiparada, para este efeito, a conclusao de um negdcio. Nao
teria, portanto, decorrido ainda o prazo de prescricao de dois anos ao tempo
da propositura da acao pelo Autor/Recorrido.

3. Por outro lado, o preceito do art. 324.2, n.¢ 2, do CVM - na redacgao vigente
ao tempo da subscrigao das obrigagoes e também da antecipacgdo da sua
maturidade -, previa, para a responsabilidade por violacao de contratos de
intermediagao financeira, perante a auséncia de dolo ou culpa grave, um
prazo de prescrigao especial, de dois anos. No caso de haver dolo ou culpa
grave, aplicava-se, em principio, a responsabilidade contratual, o prazo
ordinario de prescri¢ao consagrado no art. 309.2 do CC.

4. A este proposito, o Tribunal da Relacdo de Lisboa entendeu que a Ré/
Recorrente, ao nao informar o Autor/Recorrido da possibilidade de

antecipacao da maturidade das obrigagoes e do reembolso do montante
pecuniario correspondente ao seu valor nominal, agiu com culpa grave:

“Tendo conhecimento da situag¢do e ndo informando o Autor, o Banco Réu
violou o dever de diligéncia previsto no art. 304°, tendo como consequéncia
que o Autor ndo tivesse podido exercer o direito ao reembolso antecipado e
acabasse por ndo ser reembolsado do capital. Esta negligéncia configura culpa
grave do Banco, ndo so porque omitiu a informagdo ao Autor de alteracoes
relevantissimas como originou o ndo reembolso ao Autor da totalidade do
capital investido.

(...)

O Banco Réu sabia da situagdo da PT, da mudanga de emitente das obrigagoes,
da situacdo da Oi no Brasil e da antecipa¢do da maturidade e reembolso
divulgada pela PTIF.

(...)

A culpa do Banco, intermedidrio financeiro presume-se, ndo tendo de resto
sido ilidida, e deve-se considerar-se como grave ndo SO por respeitar a

54 /59



elementos cruciais do negocio, como pelas consequéncias, a saber, o ndo
recebimento do capital investido pelo cliente.”.

5. Com efeito, dando-se como assente o incumprimento dos deveres de
informacao, pois que a informacao devida sobre a possibilidade de
antecipacao da maturidade das obrigagoes e do reembolso do montante
emprestado nao foi prestada pela Ré/Recorrente ao Autor/Recorrido, presume-
se, nos termos do art. 304.2-A, n.? 2, do CVM, a culpa do intermediario
financeiro na ocorréncia dos prejuizos verificados no ambito contratual ou pré-
contratual (“A culpa do intermedidrio financeiro presume-se quando o dano
seja causado no admbito de relagées contratuais ou pré-contratuais e, em
qualquer caso, quando seja originado pela violagcdo de deveres de informagdo
”). Este preceito consagra, assim, uma presuncao iuris tantum (art. 350.2, n.°
2, do CC) de culpa leve do intermedidrio financeiro que vale, como se referiu,

para os casos de violagao dos deveres de informacgao, independentemente da
17

respetiva fonte=—.

6. A questao reside, pois, em saber se os factos dados como provados no
acordao recorrido sao ou nao suficientes para ilidir essa presuncao de culpa
leve da Ré/Recorrente, no sentido de a qualificar como culpa grave.

7. Recorde-se que a responsabilidade do intermedidrio financeiro se deve
apreciar de acordo com um elevado padrao de diligéncia profissional -
diligentissimus pater familias -, previsto no art. 304.2, n.2 2, do CVM, e nos
arts. 73.2 e 74.2 do Regime Geral das Instituicoes de Crédito e das Sociedades
Financeiras (RGICSF). Atendendo a esse padrao de elevada diligéncia
profissional, com vista a prossecucao dos interesses legitimos do investidor-
cliente, nao se afigura dificil preconizar que a culpa da Ré/Recorrente ¢ uma
culpa grave. A culpa grave do intermedidrio financeiro nao pressupoe “a
negligéncia seja grosseira, escandalosa, intolerdvel, no sentido de
corresponder a uma omissdo qualificada da medida normal de cuidado; ...;
serd suficiente que a negligéncia seja grosseira, escandalosa, intolerdvel, no

sentido de corresponder a uma omissdo qualificada de uma medida elevada, e

especialmente elevada, de cuidado"ﬁ. Pode, assim, dizer-se que a Ré/

Recorrente omitiu de forma qualificada a medida especialmente elevada de
atencao, zelo e cuidado a que estava obrigada perante o Autor/Recorrido, nas
circunstancias do caso concreto. E que se justifica um critério elevado de
exigéncia informativa a cargo do intermediario financeiro.

8. O padrao especialmente elevado de diligéncia profissional, plasmado no art.
304.2, n.2 2, do CVM, assim como nos arts. 73.2 e 74.2, do RGICSF, tem como
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consequéncia que a omissao de informacao especifica e concreta a uma pessoa
com o quarto ano de escolaridade, que nao tinha literacia financeira, que nao
lia noticias relativas ao mercado financeiro e cujo perfil era avesso ao risco,
sobre a possibilidade da antecipacao da maturidade das obrigagoes e do
reembolso do montante pecuniario correspondente ao seu valor nominal deva
subsumir-se ao conceito de culpa grave do intermediario financeiro.

9. Todavia, conforme explicitado infra, a infragao de meros deveres de
informacao, ainda que no contexto de contratos de intermediacao financeira,
surge, muito frequentemente, como um ilicito pré-contratual, ou a ele em
certa medida assimilavel. Nestes casos, e quando o intermediario tenha agido
com dolo ou culpa grave, em lugar do prazo curto de dois anos, aplicava-se,
em virtude da natureza pré-contratual da responsabilidade, a regra geral da
culpa in contrahendo plasmada no art. 498.2 do CC. Somente perante a
demonstracao da existéncia de um contrato de intermediacao financeira
visando a prestacao de informacgoes e, por isso, em que estas se
consubstanciam no objeto de um verdadeiro e proprio dever de prestar, o
prazo de prescrigao aplicavel em caso de dolo ou culpa grave seria o prazo
ordinario da prescrigao da responsabilidade civil por incumprimento do
contrato.

10. Na hipotese de assim se entender, o prazo de prescrigao seria, entdao, de
trés anos, nos termos do art. 498.2 do CC, e nao de dois anos.

11. Improcedem, consequentemente, as razoes invocadas, a este proposito,
pela Ré/Recorrente.

IV - Decisao

Nos termos expostos, acorda-se em julgar improcedente o recurso de revista
interposto pela Ré Banco BPI, S.A., confirmando-se, por isso, o acérdao
recorrido, ainda que fundamentacao diferente.

Custas pela Ré/Recorrente.
Lisboa, 16 de novembro de 2023
Maria Joao Vaz Tomé (Relatora)
Anténio Magalhaes

Jorge Arcanjo
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intermediarios financeiros por informacgao deficitaria ou falta de adequacao
dos instrumentos financeiros”, in Livro de Homenagem ao Prof. Doutor
Germano Marques da Silva, Lisboa, 2020, pp. 1571 ss.«

14. Cf. Margarida Azevedo de Almeida, A Responsabilidade Civil por Prospecto
no Direito dos Valores Mobilidrios, o Bem Juridico Protegido, Coimbra,
Almedina, 2018, p.146.<

15. Cf. Margarida Azevedo de Almeida, A Responsabilidade Civil por Prospecto
no Direito dos Valores Mobilidrios, o Bem Juridico Protegido, Coimbra,
Almedina, 2018, pp.222 e ss..<
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16. Por forga das alteragoes introduzidas pela Lei n.2 99-A/2021, de 31 de
dezembro este preceito passou a ter a seguinte redacao:

“2 - Salvo dolo ou culpa grave, a responsabilidade do intermedidrio financeiro
por negocio em que haja intervindo nessa qualidade prescreve nos seguintes
prazos, contados a partir da data em que o cliente tenha conhecimento da
conclusdo do negdcio e dos respetivos termos:

a) Dois anos, quando se trate de cliente que seja qualificado como investidor
profissional ou contraparte elegivel;

b) 10 anos, quando se trate de cliente que seja qualificado como investidor ndo
profissional.” <

17. Cf. Gongalo André Castilho dos Santos, A Responsabilidade Civil do
Intermedidrio Financeiro perante o Cliente, Coimbra, Almedina, 2008, p.212.<

18. Cf. Acérdao do Supremo Tribunal de Justica de 2 de fevereiro de 2023

(Nuno Pinto de Oliveira), Proc. n.2 3196/16.6T8LRA.L1.S2 - disponivel para

consulta in http://www.dgsi.pt/
jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/5bdbf9f4e18bbc988025894b005ab037?
OpenDocument.<
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