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Joao Venade.
Ana Marcia Vieira.

Antonio Paulo Vasconcelos.

1). Relatorio.
A..., S. A., com sede na Praca ..., Porto, propds contra

B... - Fundo Especial de Investimento Imobilidrio Fechado, representado por
C..., S. A, com sede na Avenida ..., ..., Porto,

Acao declarativa de condenacao, sob a forma de processo comum, pedindo
que o Réu seja condenado:

. a indemniza-la no montante das comissodes de gestdo que deixou de auferir,
em consequéncia da revogacgao da gestao, no valor de 328.965,47 EUR;

. subsidiariamente, a indemniza-la no montante das comissoes de gestao
deixadas de auferir calculadas pelo valor minimo mensal devido previsto no
Regulamento de Gestdao do Fundo - 2 500 EUR/més, multiplicadas pelo
numero de meses que mediavam entre a data da substituicdo e o termo da
duracao inicial do Fundo se quantifica em 187 500 EUR;

.a pagar juros de mora sobre os montantes em que vier a ser condenado,
calculados desde a citagao até efetivo e integral pagamento.

Em sintese, alega que:

. 0 Fundo Réu foi constituido por subscricao particular em 28/07/2017, com a
duracao inicial de 10 anos, iniciados naquela data e com fim previsto em
27/07/2027;
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. em 30/04/2021, o Fundo Réu tinha um valor do ativo liquido de 10 537 288
EUR, e um valor liquido global de 8 361 072 EUR;

. em numero variavel ao longo do tempo, em 31/12/2020, o Fundo Réu tinha
15 participantes;

. pelo exercicio das suas fungoes, a Autora tinha direito a cobrar ao Fundo
Réu, comissao de gestdo fixa, no montante equivalente a 0,500% anual do
Valor do Ativo Total Mensal (equivalente ao conceito de Valor do Ativo Liquido
do balanco acima referido) com o valor minimo mensal de 2 500 EUR;

. a recebeu do Fundo Réu pelo exercicio das suas fungoes, durante os
seguintes anos:

2017 -15.128,57 EUR;

2018 - 38.224,04 EUR

2019 - 48.876,70 EUR

2020 -51.973,93 EUR

2021 (até 30/04/2021) - 17.276,41 EUR;

. 0 participante Banco 1... dirigiu, em 23/11/2020, a Autora um pedido de
convocatoria de assembleia de participantes com a proposta deliberar sobre a
sua substituicao como sociedade gestora do Fundo, pela C... SA;

. nessa assembleia foi deliberada a substituicao da Autora como entidade
gestora do Fundo Réu;

. nao foi invocada, alegada ou motivada por qualquer incumprimento dos
deveres de boa administracdao do Fundo Réu;

. a ultima comissao de gestao que Autora recebeu do Fundo Réu foi a relativa
ao meés de abril de 2021, paga em 12/05/2021, quando ainda faltavam 74
meses e 27 dias para o termo da duracao do Fundo, tendo assim deixado de
auferir a comissao de gestao relativa a 6 anos, 2 meses e 27 dias;

. 0 que originou um dano nao inferior a 328 965,47 EUR e de que assim deve
ser indemnizado ao abrigo dos artigos 1172.9, ¢), ex vi 1156.2, ambos do C. C..

. de qualquer modo, sempre seria devido o valor minimo da comissao de
gestdo - 2 500 EUR/més, multiplicada pelo nimero de meses restantes até ao
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termo do prazo de duragao inicial do fundo (6 anos, 2 meses e 27 dias), no
valor total de 187 500 EUR.

Citado, contesta o Réu, negando a procedéncia da agao em suma por inexistir
impedimento em o Autor ter sido substituido, ao mesmo nao ter sido atribuida
uma fungao com tempo determinado.

De qualquer modo, a existir indemnizacao, sempre teria de ser deduzida dos
custos que a Autora deixou de ter e bem como com a possibilidade de a
mesma Autora poder exercer funcdes em outros Fundos.

Conclui pela improcedéncia da acao e, caso assim nao se entenda, deve a
indemnizagao a pagar a Autora ser deduzida de custos com a atividade e dos
impostos.

Foi elaborado despacho saneador onde se fixou como:
. objeto de litigio:

. Apreciar a pretensdo formulada pela Autora de ser indemnizada, no
montante das comissoes de gestdo, que a mesma deixou de auferir, em
consequéncia da revogacgdo da gestdo Fundo Réu.

e
. temas de prova:

1. Determinar a formula de cdlculo da contrapartida pela gestdo exercida pela
Entidade Gestora (comissdo de gestdo);

2. Determinar, o Valor do Activo Liquidado e o Valor Liquido do Fundo Réu, a
data de 30 de Abril de 2021;

Posteriormente, apds reclamacao, procedeu-se a seguinte alteracao dos temas
de prova:

Tema 1:
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1. das provdveis comissbes de gestdo que seriam auferidas pela entidade
gestora até ao termo da duracgdo inicial do fundo, em 27.07.2027;

2. dos custos que a Autora teria de suportar com a gestdo do Réu até
27.07.2027;

3.2 Tema de prova:

Determinar o estabelecido pelas partes relativamente a substituicdo da
entidade gestora.

Realizou-se audiéncia de julgamento, tendo sido proferida sentenca a julgar
totalmente improcedente a acao, absolvendo-se o Réu do pedido.

Inconformado, recorre a Autora, formulando as seguintes conclusoes:

«I. Ao julgar improcedente o pedido de condenacao do Fundo Recorrido no
pagamento de indemnizacao a Recorrente no montante das comissoes de
gestao que a mesma deixou de auferir entre a data da substituicao e o termo
da duracao inicial do Fundo, o Tribunal recorrido fez, com a merecida
consideracao e o devido respeito, errada interpretagao dos factos e
inadequada aplicacao do Direito.

Quanto impugnacao da Matéria de Facto:

II. Quanto a impugnacao da Matéria de facto e atenta a sua relevancia para a
revelacao da verdade material e a boa decisao da causa e ter sido feita prova
dos mesmos, devem ser alterados/aditados e suprimidos os seguintes pontos

da Matéria de Facto:

1. Alteracao do ponto 23 dos Factos Provados - A Sentencga recorrida, quanto
ao mesmo, fundou-se erradamente no depoimento de parte do legal
representante do Fundo Recorrido, Dr. AA que, simplesmente, é inapto para
valer como prova pela indisputavel circunstancia de o depoente, a data das
negociagoes tendentes a constituicao do Fundo Recorrido, ndo exercer as
funcgdes que ora desempenha e, como o proprio reconheceu, nao ter conhecido
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tais negociagoes senao por via indirecta e ja no contexto da presente demanda
judicial.

2. Nao deveria, pois, a Sentencga recorrida ter considerado o confronto de
posicoes entre o depoimento de parte daquele e as declaragoes de parte do
legal represente da Recorrente, Dr. BB, antes devendo ter valorado as deste.

3. Declaracoes de parte essas a ter em conta conjuntamente com as prestadas
pelo outro legal representante da Recorrente, Dr. CC, que,
incompreensivelmente, o Tribunal a quo omitiu in totum, apesar de, inclusive,
ter existido acareacao entre o mesmo e o antigo Presidente da Comissao
Executiva, actual assessor do Conselho de Administracao do Banco 1..., Dr.
DD.

4. As declaragoes de parte dos legais representantes da Recorrente foram
claras quanto a existéncia de um acordo no sentido de que a Recorrente
ficaria encarregue da gestao do Fundo Recorrido, pelo menos, durante o prazo
de duracao inicial do mesmo, e que, inclusive, nao aceitaria a respectiva
gestao por prazo inferior.

5. Acordo esse que, igualmente, se provou pela conjugacao dos Doc. n® 1 junto
ao Requerimento Probatodrio da Recorrente de 06/06/2022 (Ref? Citius
32485195) com o Doc. n? 1 junto com o Requerimento do Recorrido de
21/06/2022 (Ref? Citius 32609703) que evidenciam as negociagoes quanto a
duracgao da gestao e a conformagao do promotor do Fundo Recorrido quanto a
essa duracao, por ter aceite, nao o negando, a proposta e pressuposto
enunciados pela Recorrente, prosseguindo, apds aquela correspondéncia, para
a constituicao do Fundo Recorrido.

6. Tais documentos tém a virtualidade de, mais que uma expectativa,
traduzirem a demonstracao paradigmatica da base negocial da Recorrente e o
seu conhecimento pelo Fundo Recorrido.

7. Ao nao o fazer, o Tribunal recorrido, na interpretacao dos factos
(declaragoes negociais), violou o art. 2342 do Cédigo Civil.

8. Aquelas declaragoes de parte foram, além disso, coincidentes com o
depoimento do antigo Presidente da Comissao Executiva, actual assessor do
Conselho de Administragdao do Banco 1..., Dr. DD, quanto a fundada
expectativa da Recorrente de administrar o Fundo Recorrido, pelo menos,
durante o prazo inicial de duracao do mesmo, que este confirmou.
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9. Por recurso a prova documental, as declaragoes de parte e testemunhos
resulta dever afirmar-se a existéncia de acordo entre as partes de que a
Recorrente teria a gestdao do Fundo Recorrido, pelo menos, durante o prazo de
duracao inicial do mesmo, ou seja, até 27 de Julho de 2027 com o que se
reclama a alteracao do ponto 23 dos Factos Provados para sentido inverso ao
constante da Sentenga ou, no menos, alteracao daquele ponto por forma a que
do mesmo passe a constar o seguinte enunciado factico: “Quer aquando da
respectiva constituicao quer durante o tempo em que exerceu a gestao do
Fundo Réu, a Autora tinha a expectativa de gerir o mesmo, pelo menos,
durante o prazo de duracao inicial daquele, o que era do conhecimento do
Banco 1... que, tendo promovido a respectiva constituicao e subscrito
unidades de participacao para a sua carteira e para as de clientes seus, nao
contrariou aquela expectativa, antes a alimentou.

10. Na fundamentacao da Sentenca recorrida quanto a tal ponto da Matéria de
Facto, o Tribunal considerou ainda relevante “A ré, no depoimento prestado
pelo seu legal representante, sustenta a sua posicao, na necessidade dos
participantes titulares de UP (unidades de participacao) conhecerem na
integra todos os encargos e custos a suportar pelo Fundo (através dos
documentos com a informacgao fundamental), bem com a proibicao da CMVM,
a data, de fixacao de indemnizacgao por cessacgao antecipada de fungoes de
administragao por contraponto com a liquidacao antecipada do Fundo”.

11. Ao afirma-lo, o Tribunal a quo laborou em dois equivocos: (i) € natural e
juridicamente impossivel que o Regulamento de Gestao preveja todos os
custos que o Fundo possa ser chamada a suportar e (ii) a proibicao da CMVM
versava sobre comissoes nao sendo, evidentemente, a CMVM competente para
permitir ou proibir que o Fundo seja chamado a pagar indemnizacoes.

12. E, se por um lado, valha a verdade, o legal representante da Recorrida, Dr.
AA bem como a “travestida” testemunha, representante do maior accionista
da actual entidade gestora do mesmo, Dr. DD, apenas se referiram a
inexisténcia de comissoes quanto a substituicao da entidade gestora e nunca,
a inexisténcia ou impossibilidade de o Fundo ser obrigado ao pagamento de
indemnizacoes.

13. Por outro lado, clarifique-se que a prova que assim €, sempre resultaria do
disposto na alinea r) do ponto 4.3.3. do Capitulo II do Regulamento de Gestao
do Fundo Recorrido (Cfr. Doc. n? 5 junto a PI) em que expressamente se preve,
em redacc¢dao necessariamente aberta e que, alids, reproduz a alinea f) don? 1
do art. 1392 do Regime Geral dos Organismos de Investimento Colectivo na
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redacgao em vigor a data da substituigao, que o Fundo suportara “Outras
despesas e encargos devidamente documentados e que decorram de
obrigacoes legais”

14. E apodictico que o pagamento de uma indemnizacdo determinada por um
Tribunal estd devidamente documentada e corresponde a condenacao judicial
que declara o cumprimento de uma obrigacao legal.

15. E nem poderia ser de outra forma pois, a autonomia patrimonial do Fundo
Recorrido e a necessidade de os participantes conhecerem os custos do
mesmo, ndao o coloca como um ente que paire fora da ordem juridica, imune a
qualquer obrigacao indemnizatéria ou que se diferencie dos demais sujeitos
com direitos e obrigacgoes.

16. Nao se compreende como pode o Tribunal a quo considerar que a
comissao de gestao do Fundo auferida pela Recorrente correspondia “a uma
remuneracao superior a administracao de outros Fundos” (cfr. pp. 12 da
Sentenca em crise) pois analisados todos os documentos, ouvidas todas as
gravacoes e percorridas as respectivas transcrigoes o mais que existe a tal
respeito sao afirmacoes, nao de nenhum depoente ou testemunha, mas ..... do
Ilustre Mandatdrio da Recorrida!

17. Igualmente resulta incompreensivel na interpretacao do quadro negocial
como um todo e na conclusao pela inexisténcia da obrigacao de indemnizar,
que nao se dé relevancia ao facto de o Regulamento de Gestdao do Fundo
Recorrido prever o pagamento a Recorrente de uma comissao de liquidacao
antecipada daquele fundo, sinal inequivoco que a cessagao antecipada da
gestdo do Fundo pela Recorrente deve ser compensada, sendo que, alids,
pelos danos reputacionais que encerra e foram demonstrados, a situacao de
substituicao da entidade gestora justifica, mais do que aquela da liquidacao
antecipada, a compensacao da entidade gestora.

18. Inclusao de dois novos pontos nos Factos Provados - acréscimo de matéria
factual com relevancia para a boa decisdao da causa no sentido de que,
aquando da constituicdo do Fundo Recorrido, jd o Banco 1..., seu participante
e promotor para si e para os seus clientes, e seu banco depositéario, tinha a
intencao de constituir uma sociedade gestora de organismos de investimento
colectivo, cujo pedido junto do Banco de Portugal foi apresentado em Agosto
de 2018 e que escondeu essa intencao e pedido da Recorrente tratando-a de
forma descartavel e nunca lhe tendo dito que iria gerir o Fundo Recorrido por
periodo inferior ao da duracao inicial do mesmo, como a boa fé lhe impunha.
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19. Foi feita prova documental, por depoimentos, declaragoes e testemunhos
que, desde antes da constituicao do Fundo Recorrido, ja o Banco 1...,
interlocutor com a Recorrente quanto a constituicao do mesmo, seu promotor
e subscritor das respectivas unidades de participacao para si e para os seus
clientes, e seu banco depositdrio, tinha a intencao de constituir uma sociedade
gestora de organismos de investimento colectivo, cujo pedido junto do Banco
de Portugal foi apresentado em Agosto de 2018, com o propoésito confessado
de vir a administrar o Fundo Recorrido.

20. Igualmente foi feita prova que o Banco 1... manteve consciente e
dolosamente a Recorrente na ignorancia de tal facto, quer aquando da
constituicao do Fundo Recorrido, quer durante todo o tempo em que esta teve
a gestao do mesmo, quer mesmo, quando, posteriormente a apresentacao do
pedido de autorizacao junto do Banco de Portugal, promoveu que esta
administrasse um outro fundo de investimento imobiliario (D... - Fundo de
Investimento Imobilidrio Fechado), cuja gestao igualmente transitou para a
C...

21. O Banco 1... tinha, quanto ao Fundo Recorrido, multiplas vestes: (i) a de
seu promotor, (i) a de seu participante, (iii) a de financiador do mesmo, (iv) a
de Banco Depositario do Fundo e, por fim, (v) a de sociedade dominante a 96%
da C..., entidade gestora criada com o propdsito confessado de furtar a gestao
da Recorrente este e outros fundos de investimento imobiliario que esta
administrava.

22. Este especifico contexto e com excepc¢ao do ponto (v) supra (desconhecido
da Recorrente até Novembro de 2020) cimentaram uma especial relagao de
confianga entre a Recorrente e o Banco 1... que permitia reforgcar a convicgao
da mesma que o Fundo Recorrido seria por si gerido durante, pelo menos, o
respectivo periodo de duragao inicial.

23. O que por ser essencial a revelacao da verdade material e a boa decisao da
causa e ter sido feita prova dos mesmos, reclama a insercao de dois novos
pontos nos Factos Provados que se sugerem sejam colocados apds o ponto 52
com 0s seguintes enunciados facticos:

52-A - A constituigao do Fundo Réu foi promovida pelo Banco 1..., S.A. que
subscreveu para si e para os seus clientes unidades de participacao do mesmo
e que, a semelhanca do ocorrido com outros Fundos administrados pela
Autora e comercializados junto de clientes daquele, assumiu as fungoes de
Banco Depositario do Fundo.
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52-B - Omitindo consciente e dolosamente tal facto da Autora, o Banco 1...,
deu corpo a intengao que tinha ja, pelo menos desde 2015, e pouco tempo
apos a constituicdao do Fundo, em 10 de Agosto de 2018, submeteu pedido de
autorizacao junto do Banco de Portugal (tendo o processo de autorizagao, mais
tarde, por imperativo legal transitado para a CMVM) para a constituicao da
actual entidade gestora do Fundo Réu, a C..., com o objectivo confessado de,
para esta, transferir a gestao do mesmo e de outros fundos de investimento.

24. Inclusao de quatro novos pontos nos Factos Provados - adigao de matéria
factual com relevancia para a boa decisdo da causa relativas a estabilidade
(acrescento até) do Valor do Activo Liquido Total, base de calculo das
comissoes de gestao deixadas de auferir pela Recorrente com a sua
substituicao na gestao do Fundo Recorrido.

25. Por ter sido alegado, ter resultado de prova documental e testemunhal e
ser essencial para a fixacao da verdade material e a boa decisao da causa, na
medida em que permite calcular o dano sofrido e reclamado pela Recorrente -
quer se atenda ao pedido principal, quer, por maioria de razao ao pedido
subsididrio (quer, ainda, do que seria a comissao de liquidacao antecipada
acima mencionada) -, demanda-se a inclusao de quatro novos pontos nos
Factos Provados que se sugere sejam colocados apds o ponto 142 com os
seguintes enunciados facticos:

142-A - O imovel referido em 142 que a data da substituicao da Autora na
gestao estava valorizado em € 9.555.450, representava mais de 90% do Valor
do Activo Liquido Total do Fundo e, em 2023, ap0s a aquisicao de um outro
imoével, representava mais de 60% do mesmo.

142-B - O imovel referido em 14¢ encontrava-se arrendado a uma tnica
entidade por uma renda fixa actualizavel, por contrato iniciado em 2018 e sem
possibilidade de dentncia pela Arrendatdria, tendo esta prestado garantia
bancéaria quanto ao pagamento de 12 meses de renda e sendo a mesma
responsavel por todas as obras de conservagao e manutengdao do mesmo.

14°-C - Para que fosse aplicado o valor minimo mensal previsto na parte final
de 10, o valor do imével referido em 14° teria de diminuir cerca de 40%.

14°-D - Nem o imovel referido em 14° sofreu desvalorizagoes, antes se
valorizou entre a data em que a Autora foi substituida (Maio de 2021) e 2023,
nem é expectavel que assim suceda até ao termo do prazo de duracao inicial
do Fundo.
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26. Eliminacao do ponto 1 dos Factos nao Provados e levada do mesmo aos
Factos Provados - Como decorréncia das alteragoes a Matéria de Facto
Provada antes reclamadas, e porque incompativel com as mesmas e ainda por
a perda das comissoes de gestao constituir um facto objectivo, deve ser
eliminado o ponto 1 dos Factos nao Provados e levado o mesmo aos Factos
Provados, sugerindo-se a sua inclusao apos o ponto 22 destes, propondo-se a
seguinte redaccao: “Por via da sua substituicao como entidade gestora do
Fundo Réu quando ainda faltavam 74 meses e 27 dias para o termo da
duragao do Fundo, a Autora deixou de auferir a comissao de gestao relativa a
6 anos, 2 meses e 27 dias, ou seja, no montante de 328.965,47 € (10.537.288 €
x 0,500% x 6,2438356 anos)”

Quanto ao Recurso em matéria de Direito

III. A Recorrente subscreve inteiramente o decidido pelo Tribunal a quo
acerca da qualificagao juridica do contrato entre a Autora e o Fundo Réu e da
decisao da Assembleia de Participantes do Fundo Réu de por termo a relagao
contratual entre a Autora e o Fundo Réu, ou seja, que aquele contrato
constitui um contrato de prestacao de servigos inominado e que aquela
decisao se reconduz a figura da revogacao, a que é aplicavel o regime legal
constante, entre outros, dos artigos 11702 e 11722 do Cddigo Civil.

IV. Aquilo em que a Recorrente nao acompanha a Douta Sentenca recorrida
prende-se com a conclusao desta ultima acerca do nao preenchimento, no caso
em aprecgo, da previsao da alinea c) do artigo 11722 do Cddigo Civil.

V. Como antes reclamado em sede de impugnacao da Matéria de Facto, se
devidamente apreciada a prova produzida em audiéncia, é forgoso concluir-se
que existiu acordo quanto ao prazo em que a Recorrente teria a gestao do
Fundo Recorrido ou, sem prescindir, no menos, que a Recorrente tinha a firme
expectativa de gerir o mesmo, pelo menos, durante o prazo de duragao inicial
daquele, o que era do conhecimento do Banco 1..., banco que, tendo
promovido a constituicao do Fundo Recorrido e subscrito unidades de
participacao do mesmo para a sua carteira e para as de clientes seus, nunca
contrariou aquela expectativa, antes a alimentou

VI. Ao interpretar diferentemente as declaracoes negociais, o Tribunal
Recorrido violou o art. 2342 do Cédigo Civil.

VII. Independentemente da alteragdao da Matéria de Facto, a Sentenca em
crise errou ao apreciar a situagao juridica emergente do contrato celebrado
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entre a Recorrente e o Fundo Recorrido, no que respeita a existéncia ou
inexisténcia de uma expectativa juridicamente relevante por parte daquela de
manutencao da gestao até ao termo do prazo de duracao inicial do Fundo.

VIII. A Douta Sentenca recorrida encerra em si contradicao insanavel quando,
de um lado, afirma que “nao ficou demonstrado que a duracao do contrato de
gestdo seria igual ao periodo de duragao do Fundo” e, por outro lado, quando
reconhece que “A indemnizagao prevista no artigo 1172.2 do CC, ressalvando o
caso especifico previsto na al. a) deste artigo, visa compensar a contraparte
pelos prejuizos que a livre revogabilidade do contrato lhe possa causar,
sempre que esta, apesar de licita, contrarie o que havia sido acordado entre as
partes ou quando frustre as expectativas, assentes na boa fé contratual e na
tutela da confiancga, que o legislador considerou dignas de protecgao mesmo
perante a cessacao licita do contrato: a expectativa do mandatario/prestador
dos servigos a auferir a retribuicao que acordou para um determinado periodo
de tempo ou para um determinado assunto e, nos casos de contratos
celebrados por tempo indeterminado, (...)".

IX. A reproducao do art. 772 do RGOIC no Regulamento de Gestao quanto a
possibilidade de substituicao da entidade gestora, nao contende com a
existéncia de uma expectativa da Recorrente a manutengao da gestao pelo
prazo inicial do Fundo Recorrido, ou seja, nao afasta a possibilidade legitima
da Recorrente ter confiado legitimamente na subsisténcia da sua gestao pelo
referido prazo, como era mister que o Tribunal houvesse reconhecido.

X. O regime do RGOIC e do Regulamento de Gestao nao contém uma
disciplina sobre a questao de saber se a revogacao do mandato da entidade
gestora do Fundo Réu gera obrigagdo de indemnizar.

XI. O regime em apreco, na parte relativa aos fundos fechados (como é o caso
do Fundo Recorrido) esta alinhado e mimetiza a regra geral do art. 11702 do
Cddigo Civil sobre a livre revogabilidade do mandato ou, se se quiser enfatizar
o angulo da relagao de administragao, mimetiza e esta alinhado com o regime
da livre destituicao dos administradores das sociedades anénimas (art. 4032 n®
1 do Cédigo das Sociedades Comerciais).

XII. Todos se consubstanciam na afirmacao da possibilidade de a relagao de
administragao entre, de um lado, a entidade gestora, o mandatario ou o
administrador e, do outro lado, o fundo de investimento, o mandante ou a
sociedade, poder cessar por iniciativa destes ultimos, independentemente de
previsao nesse sentido no Regulamento de Gestao, no contrato de mandato ou
na designacao.
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XIII. Dito de outro modo, o regime do RGOIC e do Regulamento de Gestao em
causa, de forma paralela ao que é feito no n? 1 do artigo 11702 do Cédigo
Civil, limitam-se a afirmar a possibilidade de revogagao do mandato de gestao
da entidade gestora, independentemente de previsao no respectivo contrato
(i.e. do Regulamento de Gestao). Mormente quando a cessacgao da relagao nao
¢ fundada, como nao foi, em justa causa.

XIV. Mas nada dizem sobre as consequéncias da cessac¢ao da relagao
contratual entre a entidade gestora de um fundo de investimento e este ultimo
e, em particular, sobre a questao de saber se a revogagao do mandato da
entidade gestora do Fundo Recorrido gera obrigagcao de indemnizar.

XV. Matéria que, assim, ¢ deixada para a disciplina das regras gerais da
disciplina do mandato.

XVI. A livre revogabilidade do mandato e a sua licitude nao significam que a
revogacao nao possa obrigar a indemnizar o mandatdrio, conforme decorre do
referido art. 11722 do Cddigo Civil, regime com paralelo na disciplina da
destituicao sem justa causa de um administrador de uma sociedade andénima
(art. 4032 n2 5 do Cdédigo das Sociedades Comerciais).

XVII. Estando fora de duvidas que a relagao de gestdo entre a Autora e o
Fundo Recorrido era uma relacao contratual onerosa, o que o Tribunal a quo
haveria de ter determinado era se o mandato que a mesma consubstancia
deve ser considerado um “mandato tenha sido conferido por certo tempo ou
para determinado assunto”.

XVIII. A Sentenca recorrida, erradamente, ignorou que a relagao de gestao de
um fundo de investimento com duragao determinada é uma relagao que, em
termos temporais, € moldada pelo periodo de duragao do Fundo.

XIX. Quando inicia a gestao, e salvo disposi¢cao expressa em contrario, que no
caso inexiste, a entidade gestora assume a obrigagao e tem de preparar-se
para gerir o Fundo por todo o prazo do mesmo;

XX. Assim sendo, nenhuma duvida pode existir que, do ponto de vista da
entidade gestora, o mandato de que é encarregue o ¢ “por certo tempo”, no
sentido, precisamente, de que a mesma tem nao sé a legitima expectativa de o
exercer por esse tempo, como, até, a obrigacao de o fazer (como, de resto, a
Sentencga reconhece no ponto 32 dos Factos Provados).

13 /42



XXI. No mesmo sentido aponta “a normalidade das coisas”: o que é normal ou
a regra é que a entidade gestora gira o fundo de investimento de cuja gestao
foi encarregue pelo prazo de duracao inicial do mesmo, sendo os casos de
substituicao manifestamente excepcionais, como, além dos representantes da
Recorrente, reconheceu o antigo Presidente da Comissao Executiva do Banco
1..., promotor e participante do Fundo Recorrido.

XXII. O ponto central para fundar um direito de indemnizacao ao abrigo da
alinea c) do artigo 11722 do Coédigo Civil nao é, ou nao é sé, o de saber se o
contrato de gestao estabeleceu um prazo de duragao igual ao da duracao do
Fundo, mas antes o de saber se o respectivo mandato foi “conferido por certo
tempo”, o que, a luz do acima referido, é indisputavel ter sucedido.

XXIII. Ainda que a Recorrente tenha de saber, tendo em conta o regime do art.
772 do RGOIC e o Regulamento de Gestdo, que podia haver lugar a revogacao
do mandato de gestdao do Fundo Recorrido, ndao é menos verdade que tal
eventualidade nao s6 nao corresponde a situagao da “normalidade das coisas”,
como, sobretudo, nao afasta o facto de o seu mandato ser por certo tempo (e
de ter de se preparar para tal).

XXIV. Se a existéncia da possibilidade de revogag¢dao de um mandato (ou, no
caso em aprecgo, a existéncia das disposigoes do art. 772 n2 2 do RGOIC e do
ponto 2 e) do Capitulo I do Regulamento de Gestao) bastasse para
desqualificar o mandato como “por certo tempo”, entao a disposi¢ao do art.
11722 c) do Cédigo Civil nunca teria aplicacgao.

XXV. Dito de outro modo, o mandato nao deixa de ser “por certo tempo”, pelo
facto de existir uma disposi¢dao como a do art. 1170 n2 1 do Cédigo Civil (ou a
paralela do art. 772 n2 2 do RGOIC e do ponto 2 e) do Capitulo I do
Regulamento de Gestao).

XXVI. Na base da alinea c) do art. 11722 do Cddigo Civil e da admissao da
livre revogacao do mandato com compensagao do mandatario manifesta-se
uma solucao de balanco e equilibrio entre (i) a necessidade de proteger o
interesse do mandante, a quem pode ja ndao convir o mandato, e (ii) o interesse
do mandatdrio, cujas expectativas de gestao e o investimento de confianga
devem ser protegidos.

XXVII. E precisamente isso que estd em causa nestes autos: a substituicdo da
Recorrente, mesmo admitindo que foi licita, ndo assentou em justa causa e
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frustrou as suas legitimas expectativas de gestdo do Fundo Recorrido até ao
fim do seu prazo inicial.

XXVIII. Nao reconhecer em casos de substituicao da entidade gestora de um
fundo, feita quebrando fundadas expectativas existentes, um direito de
indemnizagao, equivaleria a reconhecer que existe, nesta matéria, uma ilha ou
uma brecha no nosso sistema juridico, onde nao vigora o principio geral que o
regime da alinea c) do art. 11722 do Cédigo Civil consagra.

XXIX. Se duvidas houvera quanto a relevancia das expectativas, tratando-se de
contrato oneroso, necessario seria fazer operar o comando do art. 2372 do
Cédigo Civil que ordena que se atenha ao sentido da declaracao que conduza
ao maior equilibrio das prestacgoes.

XXX. Comandos e regras de que nao cuidou o Tribunal a quo, em preterigao
dos arts. 2362 e ss. do Codigo Civil.

XXXI. No percurso interpretativo das declaragoes das partes, haveria o
Tribunal recorrido de ter percepcionado a vontade real dos declarantes e, tal
como decorre do email de 03 de Maio de 2017, a Recorrente, na auséncia de
comissao de montagem e com a comissao de gestao referida nesse email,
apenas aceitou gerir o Fundo Recorrido se o fizesse, pelo menos, pelo prazo de
duracao inicial, circunstancia que o promotor do Fundo conhecia e a que
aquiesceu.

XXXII. A prépria declaragao negocial, no apelo a prestacgao tipica, ao objecto
do negdcio, produz um acto significante que convoca no declaratario esse
mesmo sentido que seria o considerado por uma pessoa normalmente
diligente, sagaz e experiente em face dos termos da declaracao e de todas as
circunstancias situadas dentro do horizonte concreto do declaratdrio, isto é,
em face daquilo que o destinatario concreto da declaragao conhecia e daquilo
até onde ele podia conhecer.

XXXIII. Ou seja, perante o email de resposta de 03 de Maio de 2017, se nao
fosse vontade que a Recorrente gerisse o Fundo Recorrido pelo menos pelo
prazo de duracao inicial, forgoso era que tal lhe tivesse sido transmitido e
objecto de previsao especifica contratual em contrario (ndo sendo bastante,
para tal, a repeticao da regra legal da possibilidade de substituicao da
entidade gestora/revogacao do mandato).

XXXIV. Sendo certo que, como provado, a Banco 1..., enquanto promotor do
Fundo Recorrido (para a sua prépria carteira e a dos seus clientes), conhecia a
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vontade da Recorrente e, ao avancgar com a constituicao do Fundo e a
subscrigcao das suas unidades de participagao sem nada dizer em contrario,
actuou em conformidade com tal vontade.

XXXV. Carece de sentido a afirmacao de que a integralidade dos custos de um
Fundo de Investimento tem de estar plasmada no Regulamento de Gestao,
porquanto a lei nao consente que a sujeicao a uma obrigagao de indemnizar
dependa de um instrumento contratual e a nossa ordem juridica ndao admite a
existéncia de sujeitos irresponsaveis ou de espacgos de desresponsabilidade.

XXXVI. Igualmente carece de sentido a afirmacao que a sujeigao a obrigacgao
de indemnizar esvaziaria de conteudo a faculdade de os participantes
substituirem a entidade gestora pela inexoravel certeza de que, se fosse
valida, equivaleria a dizer que a previsao da obrigacdao de indemnizar contida
no art. 11722 do Coédigo Civil (tal como no art. 4032 n? 5 do Cddigo das
Sociedades Comerciais) esvazia de contetdo o principio da livre
revogabilidade do mandato/da livre destituicao de administradores, previstos
no art. 11702 do Cédigo Civil e no n® 1 do art. 4032 do Cédigo das Sociedades
Comerciais, respectivamente.

XXXVII. Tao pouco procede a chamada dos entendimentos da CMVM ao
discutido nestes autos, desde logo, porque sendo o regulador incompetente
em matéria de indemnizacgoes, o entendimento vertido respeitava tao so6 a
inadmissibilidade de comissodes de substitui¢ao, foi-o ainda no regime anterior
ao RGOIC (o do RJFII) e foi, alias, ja substituido pela admissao de tais
comissoes.

XXXVIII. Por fim, o Tribunal recorrido ignorou que a substituicao da
Recorrente, no quadro em que foi levada a efeito, representou uma actuacao
de clara ma fé, porque assente num engano provocado a mesma por quem, de
forma escondida, tinha ja prevista a sua substituigdo, actuacao essa que é
incompativel com a boa fé no exercicio de direitos e no cumprimento das
obrigacgoes, em desrespeito pois dos arts. 3342 e 7622, n? 2 do Cddigo Civil

XXXIX. A substituicao orquestrada e conseguida, no quadro circunstancial
relatado, corresponde a um exercicio inamissivel de uma posicao juridica, por
violadora dos seus limites e fins, nos termos do art. 3342 do Cddigo Civil, que,
por ilicito concluiria, também, pela sujeicao do Fundo Recorrido na obrigagao
de indemnizar a Recorrente.
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XL. Decidindo como decidiu, a Sentenca em crise violou os arts. 92, 2349,
11702 e a alinea c) do art. 11722 do Cddigo Civil e os art. 772 e 1592, n? 2,
alinea b) do RGOIC.

Termos em que julgando o presente Recurso procedente, revogando a Douta
Sentenca recorrida e substituindo-a por Acérdao que condene o Fundo
Recorrido a indemnizar a Recorrente nos termos peticionados, Vossas
Exceléncias, Venerandos Desembargadores, fardao recta e sa Justica!».

A recorrida contra-alegou, pugnando pela manutencao do decidido.

As questoes a decidir sao:

. apreciacao da impugnacdo da matéria de facto (e eventual desnecessidade de
parcial andlise da mesma), incidente, na esséncia, sobre o prazo do contrato
celebrado entre Autora e Réu e rendimentos ndao obtidos com a cessacao
contratual;

. classificacao do contrato e sua duracao;

. (prova dos) prejuizos advindos para a Autora pela cessagao antecipada do
mesmo acordo.

2). Fundamentacao.
2.1). De facto.
Resultaram provados os seguintes factos:

«12 A Autora foi constituida em 10 de Outubro de 2005, tendo como objecto
social a administracao, em representacao dos participantes, de um ou mais
fundos de investimento imobiliario, na prestacdo de servigos de consultoria
para investimento imobiliario, incluindo a realizagao de estudos e analises
relativos ao mercado imobilidrio e na prestacao de modo profissional de
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servigos de gestdo individual de patrimoénios imobilidrios, numa base
discricionaria e individualizada e no ambito de mandatos conferidos pelos
investidores.

22. A Autora foi autorizada pela Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM) a gerir Organismos de Investimento Alternativo, espécie em que se
inserem os fundos de investimento imobiliario.

32. A Autora adequa os seus recursos termos humanos, técnicos e a sua forma
de organizagao tendo em conta os Fundos que gere.

49, A constituicdao do Fundo Réu foi autorizada em 19 de Julho de 2017 pela
CMVM, a pedido da Autora, a quem competia a sua gestao.

52, O Fundo Réu foi constituido por subscrigao particular em 28 de Julho de
2017.

62. A duracdao inicial do Fundo Réu era de 10 (dez) anos iniciados em 28 de
Julho de 2017 e com término previsto em 27 de Julho de 2027.

7°. O Fundo Réu tinha a politica de investimento definida no ponto 1.1.1. do
Capitulo II do Regulamento de Gestdao da seguinte forma:

“1.1.1 Tipo de fundo, objectivo e estratégia de investimento

1.1.1.1 O objectivo do Fundo consiste em alcangar, numa perspectiva de médio
e longo prazo, uma valorizacao crescente do capital e a obtencao de um
rendimento continuo, através da constituicdo e gestao de uma carteira de
valores predominantemente imobilidrios baseada em critérios de selectividade
e rentabilidade, de forma a valorizar os interesses dos participantes.

1.1.1.2 O Fundo terd como principais areas de actuacgao:

a) o arrendamento, a cessao de exploragao ou qualquer outra forma de
exploracao onerosa de imoveis destinados a escritérios, habitacao, turismo,
comércio e servigos, com vista a potenciar a geracao de rendimentos por parte
dos activos em carteira;

b) a compra para revenda de imdéveis destinados a escritorios, habitacao,
turismo, comércio e servigos, com vista a realizagcao de mais-valias;

c) a compra e venda de prédios urbanos, rusticos e mistos com vista a
realizacao de mais-valias;
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d) a compra e venda de participagoes em sociedades imobilidrias e de
unidades de participagao em OII.

1.1.1.3 De entre as principais areas de actuacao e no que se refere ao
arrendamento, a cessao de exploracao ou a qualquer outra forma de
exploragao onerosa, a compra para revenda de iméveis o Fundo investira:

a) predominantemente em iméveis destinados a escritérios e comércio;

b) de forma mais residual em imdveis destinados a habitagao, turismo e
Servigos.

1.1.2 Tipo de imoveis e instrumentos financeiros que compdem a carteira e
respectivos limites

1.1.2.1 Limites legais a politica de investimento:

a) A carteira de valores do Fundo poderd, ainda que residualmente, ser
constituida por numerario, depdsitos bancarios, certificados de deposito,
unidades de participacao de organismos de investimento do mercado
monetdrio ou do mercado monetario de curto prazo e instrumentos financeiros
emitidos ou garantidos por um Estado-Membro da Uniao Europeia, com prazo
de vencimento residual inferior a 12 meses.

b) O valor dos iméveis arrendados, ou objecto de outras formas de exploracgao
onerosa, nao pode representar menos de 10% do activo global do Fundo.

c) A entidade responsavel pela gestao nao pode, relativamente ao conjunto de
organismos que administre, investir em mais do que 25% das unidades de
participagao de um OII.

d) Podem integrar o patriménio do Fundo unidades de participacdo em outros
OlIL.

e) Nao podem integrar o patrimoénio dos organismos de investimento
imobilidrio os activos com énus ou encargos que dificultem excessivamente a
sua alienagcao, nomeadamente os activos objeto de garantias reais, penhoras
ou procedimentos cautelares.

f) Apenas sao elegiveis para integrar o patrimonio do Fundo as participacoes
em sociedades imobilidrias que cumpram com o disposto no n? 1 do Art.2 205
do RGOIC.
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1.1.2.2 Autolimites a politica de investimento:
a) O Fundo apenas pode deter activos imobiliarios localizados em Portugal.
b) O Fundo apenas pode deter activos denominados em euros.

c) O valor dos iméveis do Fundo e de outros activos equiparaveis nao podera
representar menos de 70% do activo total do Fundo.

d) O Fundo pode investir em prédios rusticos sem qualquer limite.

e) O Fundo pode investir em sociedades imobiliarias até ao limite de 40% do
seu activo total.

f) O arrendamento dos imoveis integrantes da carteira do Fundo nao esta
sujeito a qualquer limite maximo por entidade arrendataria.

g) O Fundo nao estd sujeito a qualquer limite minimo de diversificagcao ou
dispersao, seja por numero de imoveis, seja pela sua localizacao geografica ou
qualquer outro critério.

h) O Fundo nao pode investir em projectos de promogao urbana, ou seja, nao
pode proceder a aquisigao de prédio, rusticos, urbanos ou mistos, tendo como
objectivo promover a posterior edificagcao de construgdes na sua esfera.

i) O Fundo nao pode deter imoveis em regime de compropriedade.

j) As unidades de participagdao em fundos de investimento imobiliario nao
poderao representar mais de 15% do activo total do Fundo.

k) O Fundo podera contrair empréstimos, quando tal se revele necessario a
execucao da politica de investimento, sem qualquer limite.”.

82. Em 30 de Abril de 2021, o Fundo Réu tinha um Valor do Activo Liquido de
10.537.288 € e um Valor Liquido Global de 8.361.072 €.

92, Em numero variavel ao longo do tempo em 31 de Dezembro de 2020, o
Fundo Réu tinha 15 (quinze) participantes, cada um deles subscritor de um
numero variavel de unidades de participacgao.

10¢. Pelo exercicio das suas fungoes, a Autora tinha direito a cobrar, e cobrava
ao Fundo Réu, comissao de gestao fixa, no montante equivalente a 0,500%
anual do Valor do Activo Total Mensal (equivalente ao conceito de Valor do
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Activo Liquido do balango acima referido) com o valor minimo mensal de €
2.500.

119. A comissao de gestao incidia sobre o Valor do Activo Total Mensal
reportado a proprio cada meés, e era calculada pela Autora e cobrada ao Fundo
Réu mensalmente até ao dia 10 do més seguinte aquele a que respeita.

122, Constituido que foi o fundo em 28 de Julho de 2017, a Autora cobrou e
recebeu do Fundo Réu pelo exercicio das suas fungoes, durante os seguintes
anos:

Ano Comissao de Gestao

2017 (desde 28/07/2017) 15.128,57 €
2018 38.224,04 € 2019 48.876,70 €
2020 51.973,93 €

2021 (até 30/04/2021) 17.276,41 €

139. Durante o tempo em que esteve sob a administracao da Autora, o Fundo
Réu, teve as seguintes rendibilidades anuais:

Ano Taxa Interna de Rentabilidade (no exercicio) - Taxa Interna de
Rentabilidade (desde a constituicao)

Desde 28/07/2017 -1,04% -1,04%
2018 -0,68% -0,79%

2019 30,53% 11,08%

2020 5,66% 9,47%

2021 (até 30/04/2021) 6,77% 9,23%

142. De acordo com a politica de investimento do Fundo Réu, o mesmo
investiu em activos imobiliarios destinados a servigos, sendo a sua carteira
aquando da cessagao da gestao pela Autora composto por um imoével.

152. O participante Banco 1... dirigiu, em 23 de Novembro de 2020, a Autora
um pedido de convocatoéria de assembleia de participantes com a seguinte
proposta da ordem do dia:
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1. Deliberar sobre a Substituicao da A... SA como sociedade gestora do
Fundo, pela C... SA;

22, Deliberar sobre as alteracoes consequentes do Regulamento de Gestao do
Fundo.

162. é indicado como motivo para o pedido de substituicao da Autora como
entidade gestora do Fundo Réu: “A convocagao da assembleia de participantes
ora requerida, com a finalidade proposta, fundamenta-se na intencao do
participante requerente de consolidar em entidades do grupo Banco 1..., S.A,
as fungoes de entidade gestora e entidade depositaria do Fundo, tendo a
Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios sido ja informada desta intencgao
no contexto de autorizacao para o exercicio de fungoes da C..., S.A., ja
concluido, nao tendo expressado qualquer objeccdo a mesma”.

172. Vontade essa a concretizar na transferéncia da gestdao do Fundo Réu para
a C..., S.A,, entidade detida a 96% pelo Banco 1..., S.A., banco depositario do
Fundo Réu.

189. Procedendo com a sua obrigagao, a Autora convocou a assembleia de
participantes do Fundo Réu para o dia 6 de Janeiro de 2021.

199, Realizou-se a assembleia de participantes na data aprazada e, sem
nenhuma outra fundamentacao que nao o motivo adiantado para a
convocatoria, foi deliberada a substituicao da Autora como entidade gestora
do Fundo Réu.

20%. Na substituicao da Autora como entidade gestora nao foi invocada,
alegada ou motivada por qualquer incumprimento dos deveres de boa
administragao do Fundo Réu, nem qualquer outra razao concebivel como
constituindo justa causa.

21¢. Obtida a autorizagao da CMVM, a transferéncia da gestdo do Fundo Réu
da Autora para a C..., S.A. ocorreu no dia 1 de Maio de 2021.

229, A dltima comissao de gestao que Autora cobrou e recebeu do Fundo Réu
foi a relativa ao més de Abril de 2021, paga em 12 de Maio de 2021.

232 Nao hd, nem nunca houve, qualquer acordo entre as partes relativamente
ao tempo em que o Réu seria gerido pela Autora.

242 Desde a constituicao do Réu aquela registou as seguintes Despesas
Administrativas:
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Ano --Despesas Administrativas Fundos sob gestao
2017 -€ 237.241,156
2018 - € 292.833,36 6
2019 - € 259.932,91 7

252 A Autora também tem publicado no seu site a demonstragao de resultados
do primeiro trimestre de 2020, no qual constam Despesas Administrativas no
valor de € 62.793,24.

262 No ano de 2020 a Autora registou na rubrica “custos com pessoal” o
montante de € 221.519,50, na rubrica “gastos gerais administrativos” o valor
de € 37.291,92.

E resultou nao provado:

1. Por via da sua substituicao como entidade gestora do Fundo Réu quando
ainda faltavam 74 meses e 27 dias para o termo da duracao do Fundo, a
Autora deixou de auferir a comissao de gestao relativa a 6 anos, 2 meses e 27
dias.».

2.2). Do recurso.
A). Impugnacao da matéria de facto.
Facto provado 23.

Ndo had, nem nunca houve, qualquer acordo entre as partes relativamente ao
tempo em que o Réu seria gerido pela Autora.

O Autor/recorrente pretende que resulte provado o contrario ou pelo menos:

Quer aquando da respetiva constituicdo quer durante o tempo em que exerceu
a gestdo do Fundo Réu, a Autora tinha a expectativa de gerir o mesmo, pelo

23 /42



menos, durante o prazo de duracgdo inicial daquele, o que era do conhecimento
do Banco 1... que, tendo promovido a respetiva constitui¢do e subscrito
unidades de participag¢do para a sua carteira e para as de clientes seus, ndo
contrariou aquela expectativa, antes a alimentou.

Pensamos que a recorrente como que pretende, por um lado, a defesa de uma
tese maximalista - houve acordo sobre o tempo efetivo de gestao do Fundo em
causa - e, por outro, a defesa de uma tese minimalista, em que pretende a
prova de que tinha a expectativa, reconhecida e alimentada, de gerir por 10
anos o Fundo de Investimento -.

A Autora, na petigao inicial ou no requerimento de pronuncia sobre o alegado
na contestacao, apresentado em 21/02/2022, nao alega que o Réu lhe garantiu
que iria gerir o Fundo por 10 anos pelo que, a partida, surge estranha aos
autos a insergao da segunda parte da hipotese de facto provado - se nao
alegou a garantia de duracao de 10 anos, nao ha que dar como provada essa
factualidade -.

O que a Autora alega é que o contrato tinha uma duragao determinada e que
cessou antes dessa duragao - artigos 38.2 e 78.9, a titulo de exemplo -.

Aquela matéria relativa a saber se tinha havido a garantia de que a gestao
duraria efetivamente 10 anos acabou por dar azo a um incidente de acareagao
entre DD e CC sobre o uso de palavra de honra do primeiro acerca da
existéncia desse acordo, acareacao que, diga-se, nao teve efeito pratico pois o
primeiro negou que a tivesse usado neste assunto (ou noutro qualquer, mesmo
que de maior gravidade) e o segundo manteve que assim foi usada.

Nao se tratando de matéria alegada e sendo essencial para uma nova
configuracao da acao - em vez de se pedir apenas que se indemnize a Autora
porque teve danos com a cessacgao antecipada da sua gestao, esperada por 10
anos, pretender-se-ia alegar um incumprimento contratual atenta a existéncia
de um acordo entre as partes de que a gestao se manteria por 10 anos -,
sempre nao poderia ser dado como provada a tese minimalista do Réu (face ao
disposto no artigo 5.2, n.2 1, do C. P. C. que disp0e que as partes cabe alegar
0s factos essenciais que constituem a causa de pedir e aqueles em que se
baseiam as exceg¢des invocadas).

Mas, na nossa visao, o facto deve ser eliminado porque, desde logo, nao se
pode garantir que nunca foi aceite, expressa ou tacitamente, entre as partes
que, na base da celebragao do acordo, aquele periodo de 10 anos seria o prazo
de vigéncia do contrato.
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As partes, ouvidas em depoimentos/declaragoes, comegaram por se debrugar,
no essencial, sobre a situagao de, nao estando previsto qualquer pagamento
pela cessagao antecipada da gestao, se havia ou nao direito a receber esse
tipo de pagamento/compensacao e se a C. M. V. M. permitiria o seu pagamento
nao estando previsto no competente regulamento de gestao (AA). Durante a
sua inquiricdo comecgou entdao a questionar-se se, por um lado, o Réu ja nao
estaria a preparar a substituicao da Autora quando a gestao desta se iniciou e,
por outro lado, se tal nao iria contra o que estaria acordado, pelo menos num
acordo de cavalheiros.

Para sustentar este suposto acordo, faz-se menc¢ao a um mail de 03/05/2017,
junto em 21/06/2022, mail enviado por CC (Autora) a DD (relacionado com o
Réu) em que ha afirmacoes que todos consideram relevantes:

. quanto a inclusdo no regulamento da expressao inexisténcia de
«indemnizag¢do» e/ou demais condigdes de custo por transferéncia do fundo
para outra sociedade gestora. CC menciona que nao pretende que seja
consignada no regulamento pois considera que tal é absolutamente
desnecessario ja que a C. M. V. M. nado o permite, decorrendo da lei que nao se
podem cobrar comissoes ou outras despesas nao previstas em regulamento; e
ainda por ser um mau exemplo (desacordo dos participantes na prossecucgao
da gestao pela Autora) do que seria expresso no regulamento até porque no
mercado consultam os regulamentos. E também o considera desnecessario
pois além de nao permitida, a gestora/Autora) nao a aplicaria.

. por outro lado, a comissao de gestao proposta, é aceite no pressuposto de o

Fundo se manter sob gestao da Autora pelo prazo da respetiva duracao inicial.

Ora, pela leitura deste mail, pensamos que nao é possivel a este tribunal de
recurso concluir, com um grau de certeza necessariamente elevado, que a
questao da duracao efetiva da gestao da Autora nao foi algo que, tendo sido
falada, nao foi, pelo menos tacitamente, aceite que iria durar 10 anos. Na
verdade, se no mail se refere que é pressuposto do valor da comissao de
gestao e da auséncia de outros valores ter a gestao o prazo da duracgao inicial
do Fundo, e nao havendo prova de qualquer outra comunicagao, escrita ou
verbal (DD alegou nao se recordar de ter dito alguma coisa sobre esta matéria
depois do mail) que procurasse esclarecer que afinal esse pressuposto nao
existia ou entdao que a expressao pressuposto nao tinha esse significado, ha
que tomar como possivel que tenha sido estabelecida uma base negocial com a
duracao do contrato por 10 anos.
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E certo que nem consta do regulamento que a gestdo da Autora tem de ter a
duracao minima de 10 anos, nem que nao a tendo, teria de ser ressarcida pela
violagao desse acordo, o que também poderia colocar duvidas sobre se afinal
essa questao era ou nao pressuposto - sendo-o, seria natural que ficasse
refletido no acordo escrito, afastada que esta a prova de ter havido a
mencionada palavra de honra - (mas também poderia nao ficar inscrito no
regulamento pois seria a situacao natural - gestao pelo prazo de duracao do
Fundo -).

E aqui entronca outra questao, aquela relativa a inscrigao de indemnizagao a
favor da Autora por transferéncia de gestao para outra pessoa que, para nos, €
claro que é o que estd mencionado no mail, em conjugagao com um outro,
imediatamente anterior, de 02/05/2017 (junto em 06/06/2022), em que DD
(relacionado com o Réu) sugere que se acrescente ao regulamento quanto a
Comissoes - inexisténcia de “indemnizac¢do” e/ou demais condicoes de custo
por transferéncia do fundo para outra sociedade gestora -, tendo CC dado
entao a resposta acima referida (negando essa inclusao).

Se CC recusa que seja incluida qualquer referéncia a indemnizagao por
transferéncia para outra sociedade gestora, literalmente ¢ isso que menciona:
nao pretende que se inclua esse item de indemnizacao.

Depois, em julgamento, podendo apelar-se a ser-se (ou nao) jurista, a ser-se
gestor ou conhecer-se ou nao o mercado ou as regras da C. M. V. M., querendo
significar-se que indemnizacdo era uma comissdo; o certo (para nos) é que a
Autora, através de CC, nao quis que ficasse expresso no regulamento de
gestdo a inclusao de nao poder receber indemnizacao por transferéncia de
gestdo, como o Réu pretendia. E assim entende, nao por ndao querer essa
indemnizagdao mas por mencionar que tal nao é permitido por lei e que poderia
prejudicar a imagem do Fundo perante o publico, além de que néao iria acionar
a indemnizacao.

Assim, se nao se quis fixar essa indemnizacao no regulamento, entao essa
questao foi discutida e tinha entdao de estar em cima da mesa a possibilidade
de poder a gestao cessar antecipadamente (se se coloca a possibilidade de
uma previsao de pagamento de indemnizagdo por cessagdo antecipada, é um
duplo circunstancialismo que foi mencionado).

Assim, se o prazo de duracao efetiva esteve em cima da mesa, o facto provado
23 nao deveria desde logo manter-se pois este refere que nao havia um prazo
de duracgao do contrato - apesar de nao expresso no contrato, a questao dos
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10 anos foi ponderado e discutida e nao foi exarada qualquer redagao com a
mencgao a outro prazo -.

E aqui, na nossa opiniao, pensamos que se deve refletir que, se o Fundo tinha
a duracao prevista de 10 anos e se nao se estabeleceu qualquer outro tipo de
prazo de duracao do contrato celebrado entre Autora e Réu, entdao deve
concluir-se que foi celebrado um contrato de gestao por esse mesmo periodo
de tempo.

O atual regime dos Organismos de Investimento Coletivo (O. I. C.), constante
do Decreto-Lei n.2 27/2023, de 28/04 - Regime da gestao de ativos -, ainda que
nao aplicavel nos autos como infra se referira, contém no preambulo
informacao que pensamos que auxilia na andlise deste facto. Assim ali refere-
se que:

«A sociedade gestora tem uma funcdo central no desenvolvimento da atividade
dos OIC, encontrando-se, por isso, sujeita a um exigente quadro de deveres
fiducidrios de atuag¢do no interesse exclusivo dos participantes. A sociedade
gestora procede a gestdo do investimento e do risco do OIC, bem como a
comercializag¢do e administragdo do mesmo, prestando um conjunto de
servicos administrativos.(...).

«(...). A relacdo de gestdo é, por natureza, duradoura, mantendo-se, em regra,
durante a duragcdo do OIC. Em determinadas situagodes, a sociedade gestora
pode ser substituida nas suas funcées, desde que os documentos constitutivos
prevejam essa possibilidade. Essa previsdo é um requisito essencial da
substituicdo, na medida em que esta circunstdncia representa uma alteracgdo
significativa dos pressupostos subjacentes ao investimento nesse OIC.

Na verdade, afigura-se-nos que a gestdao do Réu Fundo foi atribuida a
sociedade de gestdao-Autora por 10 anos, ou seja, pelo tempo de duragao do
Fundo. E o que resulta de se criar um Fundo e se nomear uma entidade para o
gerir - vai fazé-lo pelo tempo que durar o Fundo -. Se assim nao fosse,
mencionar-se-ia um periodo concreto mais curto, o que nao sucedeu. Tal é
referido naquele excerto do mencionado preambulo: A relagdo de gestdo é,
por natureza, duradoura, mantendo-se, em regra, durante a duragdo do OIC.

Sé se ocorrer algum circunstancialismo excecional (no sentido de nao ser um
acontecimento corrente, no ambito de uma gestao corrente), é que a
sociedade gestora, nao havendo mencao a outro prazo, ndo ird iniciar e findar
a gestao em momentos contemporaneos ao inicio e fim do Fundo em causa. E
foi o que sucedeu: ocorreu a sua substituicao por um modo que, ainda que
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previsto no regulamento - deliberagao dos participantes -, ndao é algo que se
possa classificar como natural ou corrente. Obviamente (ndao sendo esse o
motivo que justifica a interposicao da acao) que, sé porque os participantes
entenderam que era necessario mudar de gestor é que assim o deliberaram
(ao contrario de uma hipotética deliberagao que estivesse prevista no
regulamento suceder num momento concreto).

Por isso, para nos, o contrato celebrado entre Autora e Réu tinha um prazo
certo: 10 anos, so0 assim nao ocorrendo se algo de extraordindrio sucedesse,
que foi o que efetivamente veio a acontecer.

Deste modo, consideramos que resultou provado que o acordo celebrado entre
Autora e Réu tinha como prazo de duracao 10 anos.

Pelo exposto, decide-se:
. Alterar a redacao do facto provado 23 para:

. Ao celebrarem o acordo de gestao referido em 4.2, Autora e Réu
acordaram que o prazo previsto de duracao dessa mesma gestao
correspondia ao inicio e fim previsto do Fundo Réu, ou seja, 10 anos,
conforme facto provado 6.2.

Aditamento de dois novos factos provados.

59-A - A constituicdo do Fundo Réu foi promovida pelo Banco 1..., S.A. que
subscreveu para si e para os seus clientes unidades de participagcdo do mesmo
e que, a semelhanga do ocorrido com outros Fundos administrados pela
Autora e comercializados junto de clientes daquele, assumiu as fungoes de
Banco Depositdrio do Fundo.

52-B - Omitindo consciente e dolosamente tal facto da Autora, o Banco 1...,
deu corpo a inteng¢do que tinha jd, pelo menos desde 2015, e pouco tempo
apos a constituicdo do Fundo, em 10 de Agosto de 2018, submeteu pedido de
autorizagdo junto do Banco de Portugal (tendo o processo de autorizagdo, mais
tarde, por imperativo legal transitado para a CMVM) para a constitui¢do da
actual entidade gestora do Fundo Réu, a C..., com o objectivo confessado de,
para esta, transferir a gestdo do mesmo e de outros fundos de investimento.
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O facto 5.2-A é desde logo irrelevante para a decisao pois nao estd em causa
nem como foi formado o Fundo, como é constituido ou como outros podem ser
constituidos, nem sequer estd em causa nos autos a apreciacao do motivo
porque a Autora deixou de ser a gestora do mesmo Fundo.

Quanto ao facto 5.2-B, como ja adiantamos, ndao estd em causa nos autos a
apreciagao da Ré, mormente a nivel doloso, de pretender que a gestao da
Autora fosse, ab initio (ja antes da celebracao do acordo em analise no
processo), substituida por outra entidade; a Autora, naturalmente por sua
iniciativa (e certamente ponderando que, em sede administrativa, questiona a
validade da sua substituicao), entendeu que nestes autos apenas pedia o valor
da indemnizacgao a que tinha direito com base numa cessagao, mesmo que
licita.

Ou seja, se foi decidido cessar a sua gestao, para a Autora o que releva é que
tem direito a uma indemnizacgao face a tal cessagao antecipada e nao porque o
Réu ja a contratou sabendo que ia terminar antecipadamente a sua gestao,
omitindo essa sua intengao aquando da mesma celebragao do contrato. Sendo
essa a intengdao do Réu ou nao, para a Autora tal foi irrelevante ja que aceita
essa mesma cessacgao e pede a competente indemnizagao dos alegados danos.

Por isso, em relacao a estes dois pontos, conclui-se que os mesmos sao
irrelevantes para a economia deste recurso e dos proprios autos na sua
integralidade.

Nao procede assim esta argumentacao.

Aditamento de novos quatro factos, a saber:

14°-A - O imovel referido em 142 que a data da substituigdo da Autora na
gestdo estava valorizado em € 9.555.450, representava mais de 90% do Valor
do Activo Liquido Total do Fundo e, em 2023, apos a aquisi¢cdo de um outro
imovel, representava mais de 60% do mesmo.

149-B - O imovel referido em 142 encontrava-se arrendado a uma tnica
entidade por uma renda fixa actualizdvel, por contrato iniciado em 2018 e sem
possibilidade de dentncia pela Arrendatdria, tendo esta prestado garantia
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bancdria quanto ao pagamento de 12 meses de renda e sendo a mesma
responsavel por todas as obras de conservagdo e manuteng¢do do mesmo.

14°-C - Para que fosse aplicado o valor minimo mensal previsto na parte final
de 10, o valor do imovel referido em 14° teria de diminuir cerca de 40%.

14°-D - Nem o imovel referido em 149 sofreu desvalorizagbes, antes se
valorizou entre a data em que a Autora foi substituida (Maio de 2021) e 2023,
nem é expectdvel que assim suceda até ao termo do prazo de duragdo inicial
do Fundo.».

Este visado acrescento, em parte e por um lado, tem por base o teor do
documento n.2 6 junto com a petigao inicial (Balanco do Fundo) e, por outro, o
que resulta do documento junto em 10/07/2024, pela Autora, sobre o qual o
Réu nao deduziu qualquer impugnacao.

Estd em causa o valor dos imoveis que compoem a carteira do Fundo de
Investimento, um inicial que era o fazia parte da gestao exercida pela Autora e
um outro imével que foi adquirido ja depois da sua saida da mesma gestao.

A alegacao da Autora nos autos foi no sentido de que, se se mantivesse a gerir
o Fundo, obteria rendimentos iguais aos que vinha obtendo (o calculo que
efetuou foi o de multiplicar pelos anos em falta o que tinha recebido - artigo
24.2, da peticao inicial - ... tendo por base o Valor do Ativo Liquido do Fundo
Réu a data da substitui¢cdo, mesmo desconsiderando a natural valorizacdo do
fundo ao longo do tempo conforme decorre do historico de performance atrds
referida, a saber, 10.537.288 € originou a Autora um dano equivalente a soma
das comissobes de gestdo, no valor ndo inferior a 328.965,47 € (= 10.537.288 €
x 0,500% x 6,2438356 anos) -valor que é o do pedido principal.

Subsidiariamente, pede a remuneracao minima mensal garantida de 2 500
EUR no total de 187 500 EUR (2 500 EUR x 75 meses).

Dai que a valorizacao do Fundo, para mais ocorrendo quando ja ndo exercia a
gestao nao se nos afigura um circunstancialismo muito relevante; no entanto,
poderia ter algum relevo para que se pudesse analisar (se fosse caso disso)
que nao seria caso de aplicacdo da remuneracdao minima pois o Fundo sempre
iria produzir maior rendimento do que esse valor minimo.

Porém, numa perspetiva, o que relevaria era saber qual era o Valor do Ativo
Total Mensal (equivalente ao conceito de Valor do Ativo Liquido) para depois
se aplicar os 0,500%, conforme ja esta provado nos pontos 10 e 11.
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Ora, nos novos factos nao consta esse valor que seria o inico que poderia ter
algum relevo.

Noutra perspetiva, foi opcao da Autora considerar que era irrelevante saber se
o Fundo se valorizou, pois os valores que lhe interessam para a sua pretensao
nos autos, sao aqueles que ja existiam quando cessou a sua gestao (face ao
calculo que realiza acima reproduzido); ndo ha assim que acrescentar novos
valores que, posteriormente, nao iriam ter utilidade.

Assim, também nao se defere esta argumentacao.

Facto nao provado.

Por via da sua substitui¢cdo como entidade gestora do Fundo Réu quando ainda
faltavam 74 meses e 27 dias para o termo da duracdo do Fundo, a Autora
deixou de auferir a comissdo de gestdo relativa a 6 anos, 2 meses e 27 dias.

A recorrente pretende que resulte provado, acrescentando-se o valor de
comissoes perdidas - 328 965,47 EUR -.

Literalmente, o facto em causa resultou provado: uma vez que a Autora foi
substituida na gestao do Fundo Réu, deixou de auferir a comissao que
receberia até ao final da duracgao inicial do mesmo. Se alguém aufere uma
comissao por gerir um Fundo e depois cessa essa fungao, deixa de auferir o
valor, para mais quando se sabe que sempre receberia um valor minimo.

Este facto esta contextualizado como correspondendo a situagdao em que esse
deixar de auferir é um dano indemnizdavel, ou seja, por ter sido substituida, a
Autora deixou de auferir uma quantia a que tinha direito porque tinha
igualmente direito a permanecer na gestdao por 10 anos. Mas essa € uma
andlise a efetuar sobre se, a circunstancia de ter deixado receber comissoes
foi um dano ou somente algo que decorre da sua substituicao.

Quanto ao valor, nao resulta minimamente demonstrado qual o valor que
poderia receber ao longo do periodo em falta, ndao s6 por nao ter sido junto aos
autos os valores referéncia acima referidos ao longo desse tempo como
ocorreram modificagdes no Fundo apos a saida da Autora como gestora -
aumento de capital, aquisicdo de um outro imovel -, que alteram a base de
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calculo sustentada pela Autora, repete-se, apoiada na total replicagao para o
futuro das verbas que recebeu antes de ser substituida.

Assim, pode ser dado como provado que a Autora deixou de auferir comissoes
apos a sua saida mas nao o valor que deixou de auferir.

Assim, elimina-se o facto nao provado que passa a provado com a seguinte
redacao:

27). Por via da sua substituigdo como entidade gestora do Fundo Réu quando
ainda faltavam 74 meses e 27 dias para o termo da durag¢do do Fundo, a
Autora deixou de auferir a comissdo de gestdo relativa a esse periodo.

B). Da apreciacao juridica.

A Autora, como sociedade gestora de um fundo de investimento imobiliario,
pode ser definida como sendo uma sociedade cuja atividade habitual consista
na gestdo de organismos de investimento imobilidrio - artigo 199.2-A, 7.2, da
Lein.? 16/2015, de 24/02 - Regime geral dos organismos de investimento
coletivo -, em vigor aquando da aprovacao do Fundo Réu (regime este
entretanto revogado pelo artigo 9.2, a), do Decreto-Lei n.2 27/2023, de 28/04 -
Regime da gestao de ativos -).

A questao central destes autos radica em saber se a Autora, enquanto
sociedade gestora de um organismo de investimento imobilidrio, ao ter sido
destituida do seu cargo, pode almejar a receber as comissoes a que teria
direito como se se mantivesse em funcgoes, classificando-se tal recebimento
como ressarcimento de prejuizos/danos.

Atentemos, de novo, em parte do preambulo daquele citado Decreto-Lei n.?
27/2023, de 28/04 que, recorde-se, nao sendo aqui aplicavel, contém uma
explanacao do préprio legislador que, além de deter essa qualidade, para nos,
¢ acertada no que se menciona e pode servir de referéncia a nossa decisao,
sendo da nossa responsabilidade o sublinhado de alguns trechos.

Assim, ali refere-se que:

«A sociedade gestora tem uma funcdo central no desenvolvimento da atividade
dos OIC, encontrando-se, por isso, sujeita a um exigente quadro de deveres
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fiducidrios de atuag¢do no interesse exclusivo dos participantes. A sociedade
gestora procede a gestdo do investimento e do risco do OIC, bem como a
comercializag¢do e administragdo do mesmo, prestando um conjunto de
servicos administrativos.(...).

A sociedade gestora atua no interesse exclusivo dos participantes,
desempenhando as suas fungées de acordo com padroées reforcados de
conduta, nomeadamente de honestidade, equidade, cuidado, diligéncia e
competéncia, estando sujeita ainda a dever de segredo. (...). A sociedade
gestora estd obrigada a dar prevaléncia aos interesses dos participantes
relativamente a quaisquer outros interesses, proprios ou de entidades
relacionadas, tendo igualmente de assegurar um tratamento equitativo dos
participantes.

A atividade de gestdo de OIC é remunerada através de uma comissdo de
gestdo. A formula de cdlculo é previamente definida nos documentos
constitutivos do OIC, podendo incluir uma componente varidvel decorrente do
desempenho desse OIC. Para além da comissdo de gestdo, os demais custos e
encargos imputdveis ao OIC estdo sujeitos a critérios de adequacdo tendo em
conta o principio de gestdo sd e prudente. A sociedade gestora ndo pode
cobrar ou imputar, ao OIC ou aos participantes, quaisquer custos que ndo
sejam devidos e ndo se encontrem previstos nos documentos constitutivos.

Nesta transcrigao, em especial nas partes sublinhadas, estao todos os vetores
que permitem decidir este litigio, a saber:

. a Autora, enquanto sociedade gestora do Fundo Réu, desenvolve a sua
atividade no exclusivo interesse dos participantes; assim, estando previsto no
regulamento de gestdao do Fundo Réu que os participantes podem deliberar
pela sua substituicao, sendo assim decidido pelos participantes, a Autora nada
mais resta do que aceitar essa possibilidade de deliberacgao (o que, diga-se, a
Autora, fez neste processo, nao questionando que ja nao é a sociedade
gestora).

Pode naturalmente encontrar meios de invalidar a deliberacao mas, nos autos,
como ja afirmamos, nao foi esse o foco, central ou mesmo lateral, da sua
pretensao mas unicamente que, aceitando a sua substituicao, pugna pelo
ressarcimento de danos que alegadamente lhe acarretou a mesma;

. aceitando a deliberacgao, a Autora tomou como base uma comissao de gestao
que era a sua remuneracao pelos servicos que prestava e, como atua no
exclusivo interesse dos participantes, nao s6 a sua remuneracgao tem de

33 /42



constar no competente regulamento como todo e qualquer outro custo que
advenha para os mesmos tem de estar prevista para que aqueles possam,
gquando subscrevem uma participacao, estar devidamente informados sobre o
que pode ser deduzido aos seus rendimentos.

No regime aplicavel in casu (Lei n.2 16/2015, de 24/02), ndo existe uma norma
expressa a referir que todos os custos da sociedade gestora tém de estar
incluidos no regulamento (como existe no artigo 69.2, n.2 1, do mencionado
Decreto-Lei n.2 27/2023 - Custos e encargos do organismo de investimento
coletivo:

1 - A sociedade gestora ndo cobra ou imputa ao organismo de investimento
coletivo, nem aos seus participantes, custos indevidos e que ndo se encontrem
previstos nos respetivos documentos constitutivos.).

Mas do ponto 5, Parte I (Regulamento de gestdo do OIC), Capitulo II (Politica
de investimento do patrimoénio do organismo de investimento coletivo/politica

de rendimentos), do Regulamento da CMVM n.2 2/2015, de 17/07m,
menciona-se que relativamente a esta matéria, a informagdo a prestar deve
ser elaborada de forma pormenorizada, temos que se exige que seja prestada
informacao sobre

. 5 - Comissobes e encargos a suportar pelo organismo de investimento coletivo.

Devem ser mencionados todos os encargos a suportar pelo organismo de
investimento coletivo, através da inclusdo de uma tabela de encargos (na qual
se distinguem os encargos de subscricdo, de resgate, correntes e a
componente varidvel da comissdo de gestdo, caso aplicavel).

5.1 - Comissdo de gestao.

a) Valor da comissdo: quando o valor da comissdo ndo corresponda a uma taxa
fixa, indicagdo do valor percentual mdaximo que tal comissdo pode atingir;

b) Modo de cdlculo da comissdo: indicagcdo pormenorizada dos critérios de que
depende o cdlculo da comissdo;

c) Condigoes de cobranca da comissdo: identificagcdo da periodicidade de
cobranca;

d) Para a componente varidvel da comissdo de gestdo, descri¢do sucinta das
caracteristicas do paradmetro de referéncia utilizado (ex. indice, taxa, etc.).
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5.3 - Outros encargos.

a) Indicagdo de outros encargos cobrados diretamente ao organismo de
investimento coletivo, como sejam despesas com a compra e venda de valores
do organismo de investimento coletivo e outras inerentes a sua gestdo (ex.
comissoes de mercados regulamentados ou outras plataformas de negociacgdo,
comissoes de corretagem, custos de auditoria, encargos legais e fiscais e
despesas relacionadas com a utilizagdo de instrumentos financeiros a prazo e
a realizagdo de operagoes de empréstimo e reporte);

b) Mencgdo da existéncia de encargos que estdo necessariamente excluidos (ex.
remunerac¢do de consultores ou subdepositdrios).

Dai também entendermos que, para que o participante fique o mais
esclarecido possivel sobre possiveis custos que poderao diminuir a
rentabilidade da sua unidade de participacao, todos os custos de gestao devem
estar previstos.

No caso concreto, nao esta prevista a possibilidade de ser paga uma
indemnizacgao a Autora por ser substituida no seu cargo; no entanto tal nao
significa, para nos, que nao possa vir a ser exigido ao Réu o seu pagamento
nem que essa eventual indemnizacgao tivesse de estar ai prevista para poder
ser exigida.

O que se visa naquelas informagoes é que o participante fique esclarecido que,
no decurso da sua atuacgao, a sociedade gestora nao pode cobrar valores que
nao estejam previstos; mas, desde logo, finda a sua colaboracao, a Autora nao
fica diminuida, ab initio, nos seus direitos. Ou seja, se considerar que ficou
lesada no seu patrimonio com a sua substituicao e pretende ser ressarcida,
nao estara impedida de o fazer.

Nesta situacao, ja ndo estd em causa a cobranca de custos pelo exercicio da
sua gestao que poderiam, se nao previstos, surpreender os participantes mas
antes o exercicio de um direito de poder reclamar, no caso, judicialmente, um
valor indemnizatdrio.

Aos participantes nao assiste o poder de cercearem o direito de se reclamar,
extra ou judicialmente, o pagamento de uma indemnizagao nem,
naturalmente, o de impedirem o pagamento de uma quantia que fosse
estipulada judicialmente.
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Qualquer deliberagao pode estar sujeita a uma impugnacao e a vir a ser
alterada (por ser ilicita, por exemplo) e nao é por o regulamento nao prever a
possibilidade de os danos serem ressarciveis, que as consequéncias da
ilicitude nao poderiam ser apostas ao organismo de investimento coletivo; nem
sera essa a fungao do regulamento nem da entidade supervisora, Comissao de
Mercado de Valores Mobilidrios (C. M. V. M.), ou seja, nao lhe cabe exigir que
se fixe em regulamento de gestao todos os valores que possam vir a ser
cobrados depois de cessar a sua atividade. O que preocupa a entidade é o
exercicio da atividade de gestdo, sendo que as vicissitudes que surjam depois
do exercicio da gestao poderao entrar noutro foro (o judicial, por exemplo) no
qual ja os interesses dos participantes serao protegidos de outro modo - pela
atual gestora, negando o pagamento, aceitando-o ou conduzindo a questao
para os tribunais).

Temos ainda que uma indemnizacgao a pagar por danos causados por uma
antecipada cessacao de uma gestao nao sao custos a cobrar pela entidade
gestora; é antes um valor indemnizatério que, preenchidos os respetivos
pressupostos e sendo procedente a pretensao, tera de ser paga.

Note-se que, se estivesse previsto que, em caso de cessacao das fungoes antes

do fim do prazo inicial de duracao do Fundofll, a sociedade gestora nada
receberia, teriamos uma cldusula que poderia resolver a questao sub judice;
mas nao existindo e nao tendo de existir para poder ser exigida (mesmo
atualmente, na nossa visao), a Autora pode exigir esse pagamento nao estando
a violar o regulamento de gestao.

Antes de se analisar do regime juridico a aplicar ao caso em analise, importa
nao esquecer que, para nos, a gestao do Réu Fundo foi atribuida a sociedade
de gestao-Autora por 10 anos, ou seja, pelo tempo de duragao do Fundo.

A Autora pretende entao uma indemnizagao por nao lhe ter sido permitido
continuar a gerir o Fundo/Réu.

Ora, como se refere na decisao recorrida, a atividade da Autora, ao gerir bens
alheios, acaba por estar a prestar um servigo de gestao que, nao se podendo
configurar uma prestagao de servigos nominada (face a complexidade de
atuacao, nomeadamente a nivel de investimentos ou de zelar pelo patrimoénio
que incorpora o Fundo, nao se pode conduzir a um contrato de mandato que
visa unicamente a pratica de atos juridicos - artigo 1157.2, do C. C. - que sera
aquele mais semelhante).
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Apesar de o artigo 16.2, do Decreto-Lei n.¢ 246/85, de 12/07, ja revogado,
conter a mencgao ao contrato de mandato, ao referir: a subscrigdo da proposta
de participacdo num fundo implica a aceitagdo do respetivo regulamento de
gestdo e confere mandato a sociedade gestora para que realize as operagoes
inerentes a gestdo e a boa administragdo do fundo, bem como a sua dissolug¢do
ou transformacgdo, quando as circunstdncias e os interesses dos participantes
o aconselhem, estd a mencionar que os participantes aceitam que a gestora
pratique, em seu nome, operagoes materiais a administrar o Fundo, o que nao
compreende somente a pratica de atos juridicos. Mas confere forga a que é o
contrato de mandato o mais semelhante com a situacao em causa pelo que nao
fere o sentimento juridico que se apliquem as regras desse contrato se nao
houver previsao das partes, em determinada matéria.

E, assim sendo, temos que serdao aplicadas as regras proprias desse contrato
inominado de prestacao de servigos e, na auséncia de regulamentacgao, as
regras do contrato de mandato, nos termos do artigo 1156.2, do C. C..

Nao sera ambito da Autora a pratica de atos de comércio (conforme artigo 2.9,
do C. Comercial) pois apenas gere investimentos de outras pessoas, reunidos
num Fundo de Investimento, ndo praticando atos de comércio nominados ou
de natureza nao exclusivamente civil; nem a empresa Autora pratica qualquer
dos atos previstos no artigo 230.2, do C. Comercial que a possam definir como
uma empresa comercial).

Deste modo, estando em causa uma prestacao de servigos que foi acordada
durar dez anos, tendo sido cessada previamente, sem invocagao de justa
causa, pode encontrar aplicagao o disposto no artigo 1172.2, c), do C. Civil (C.
C.)., que estatui que:

. A parte que revogar o contrato deve indemnizar a outra do prejuizo que esta
sofrer:

c) Se a revogagdo proceder do mandante e versar sobre mandato oneroso,
sempre que o mandato tenha sido conferido por certo tempo ou para
determinado assunto, ou que o mandante o revogue sem a antecedéncia
conveniente;

O Réu fez cessar unilateralmente o contrato de gestdao que tinha celebrado
com a Autora, o qual era notoriamente oneroso e que iria vigorar por dez
anos; assim, com essa cessacao antecipada, a Autora vé protegido o seu
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interesse que existia ao celebrar o acordo: durante dez anos podia contar com
a retribuicao pelo exercicio da sua atividade que agora viu cessar.

Estd em causa a protecao do dano confianca, ou seja, cumpre indemnizar a
prestadora de servigos pelos valores que receberia se nao tivesse cessado a
mesma prestacao, o que abrange desde logo o valor das retribuigcoes que
deixou de auferir.

Porém, e previamente a aferir-se qual poderia ser esse valor, pensamos que a
Autora tem direito a ser ressarcida do prejuizo que sofreu em virtude da
revogacao do contrato mas tem que apurar-se que efetivamente sofreu esse
dano.

Na realidade, pretendendo a Autora demonstrar que é titular desse direito a
ser ressarcida pelo Réu, tem de alegar e demonstrar que sofreu um prejuizo
por ser essa matéria factual constitutiva do seu direito (artigo 342.2, n.2 1, do
C. C.). E, para o assim demonstrar, nao basta que alegue que deixou de
receber as retribuicoes devidas pelo tempo que ainda restava para exercer a
atividade de gestao; tem de alegar e demonstrar que sofreu um real prejuizo
no sentido de que nao recebeu aqueles valores mas também que, no que sera
a ocorréncia mais plausivel, ndao teve despesas por causa da execucao do
contrato, assim tendo diminuido os seus custos.

Se a empresa Autora nao tem de exercer a gestdao, certamente deixara de ter
despesas com a sua execucgao pelo que, nessa parte, nao sofre prejuizo; por
isso, para este ser devidamente provado, tem de alegar que despesas é que
diminuiu ou, se ndao diminuiram, por que motivo tal sucedeu para o tribunal
poder perceber se afinal ndo ha que deduzir a retribuicao perdida qualquer
valor aforrado a titulo de despesas.

Mas nao é unicamente a poupancga em despesas que tem de ser alegada (ou a
falta de poupanca) mas também tém de ser alegados os rendimentos que a
Autora teve a partir da cessacao do contrato e que nao teria se tivesse sido
cessado antecipadamente a sua prestacao de servicos ao Réu. Se a Autora vé
cessada a sua obrigagao de prestar esse servigo, se porventura logra obter
outros contratos que nao poderia obter se estivesse ocupada com a gestao ao
servigo do Réu e com os mesmos obtém rendimentos, nao se pode considerar
que tenha tido um prejuizo igual a perda de retribuicao pois acabou por ter
lucros que nao teria se tivesse de executar o contrato com o Réu.
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Ou entao, também aqui, teria de alegar que ou nao celebrou outros contratos
ou que teve rendimentos que, mesmos que deduzidos ao valor que deixou de
receber do Réu, ainda permitem concluir que sofreu prejuizos.

A Autora nao alegou nem as despesas que economizou nem 0s proventos que
obteve até ao momento da interposicao da agao e os que eventualmente
continuasse a auferir e que pudessem ter minorado o seu prejuizo. Ora,
repete-se, competindo-lhe alegar essa factualidade, nos termos acima
referidos, ndo é possivel concluir que, pela simples perda de retribuigcao do
tempo ainda em falta dos indicados dez anos, tenha sofrido um prejuizo efetivo
totalmente correspondente a retribuicdao que deixou de auferir.

Mas, apesar de nao ter alegado a inexisténcia de despesas, sabemos que a
Autora teve despesas enquanto gestora (tendo por origem a alegagao do Réu
nesse sentido) - factos provados 24 a 26, numeracao antiga e prévia a
eliminacao do facto 23 -, factualidade que nao foi de qualquer modo
impugnada neste recurso. Os valores anuais sao:

.2017 -237.241,15 EUR;
. 2018 - 292 833,36 EUR;
. 2019 - 259 932,91 EUR.

. 2020 - primeiro trimestre de 2020 - despesas administrativas no valor de 62
793,24 EUR e nesse mesmo ano, com custos com pessoal - 221 519,50 EUR e
em gastos gerais administrativos - 37 291,92 EUR -.

Mas estes valores sao retirados dos artigos 21 a 23 e também do artigo 57,
todos da contestacdo, neste ultimo se referindo que estdo em causa a gestao
pela Autora de sete fundos (o que nao foi vertido nos factos).

Dai que, seja porque a alegacao, de onde resulta a prova dos factos 24 a 26,
também inclui que os valores se reportam a mais seis fundos que o Fundo Réu,
seja ainda porque, como dos factos ndao consta o nimero de Fundos que
representam tais despesas, nao se pode concluir que estao demonstradas as
despesas que a Autora nao teve e que, ainda assim, lhe permitem concluir (e
depois ao tribunal) que sofreu um prejuizo, a Autora nao provou as despesas
em questao e que acima referimos serem constitutivas do seu direito.

Quanto aos rendimentos que conseguiu obter devido a ter menos um Fundo
para gerir (ou que afinal nao teve apesar de, a partida, com mais
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disponibilidade, oportunidade de gerir), ndao ha qualquer alegagao nem
qualquer prova.

Aqui chegados, coloca-se a questao de saber se a agao deve ser julgada
improcedente porque a Autora nao provou que sofreu um prejuizo ou se,
sabendo-se que o Fundo prosseguiu a sua atividade e estando sempre prevista
uma comissdao minima, se se deve relegar para incidente de liquidacgao o
apuramento do valor de despesas que nao se efetuaram e de rendimentos que

se obtiveram, nos termos acima referidos.[il&1
E, sem prejuizo do natural e diverso entendimento que se possa ter, pensamos
que a acgao deve improceder. Na realidade, neste momento, ndao esta em causa
unicamente determinar o valor do prejuizo sofrido pela Autora mas antes
saber se teve ou ndo prejuizo; repare-se que, se se relegasse a situagao para
ulterior liquidagao, poderia suceder que se iria apurar um valor de despesas
poupadas e de rendimentos obtidos que faria concluir que afinal nao tinha
havido prejuizo, o que redundaria numa impossibilidade pois na liquidacgao
teria de se obter um valor liquidado de prejuizo, nem que se tivesse de
recorrer a equidade (a qual tinha de ter como pressuposto que havia prejuizo).

A liquidagcao nao pode ser uma nova possibilidade de se provar o dano: Veja-se
o0 Ac. da R. P. de 24/09/2020, processo n.2 844/06.0TBGDM.P2, www.dgsi.pt
que, em nota de rodapé n.¢ 12 cita Ac. do S. T. ]J., de 09/07/1998, que refere
que: Ndo pode relegar-se para a execugdo de sentenga a prova da existéncia
do proprio dano, nem do nexo causal. O relegar a liquidagdo para momento
posterior a senteng¢a postula que na acg¢do declarativa seja feita prova da
existéncia dos danos, ndo se dispondo, porém, de elementos que os permitam
quantificar, mesmo com o recurso a equidade; ou seja, a fase preliminar de
liquidacdo, em execucdo de sentenca, apenas pode servir para quantificar
danos quando, na acg¢do declarativa, tenha ficado demonstrada a sua
existéncia, embora iliquida, jamais podendo destinar-se a renovar o
apuramento ou averiguagdo sobre a existéncia de danos.

Também Miguel Teixeira de Sousa, no C. P. C. online, no Blog do IPPC, em
anotacao ao artigo 359.2, nota 6, refere que: Pode suceder que os factos ndo
provados moldem o direito do autor. P. ex.: o tribunal deu como provado que o
autor sofreu danos e como ndo provados quaisquer lucros cessantes; a falta de
prova destes lucros é vinculativa no incidente de liquidag¢do. Generalizando: a
falta de prova de factos que conformam o direito do autor ndo pode ser
suprida no incidente de liquidagdo - nosso sublinhado -.
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Por isso, o que sucede é que a Autora, nao alegando nem demonstrando as
despesas que nao teve com o Fundo Réu por ter sido cessado
antecipadamente o contrato em alegando os rendimentos que logrou obter por
estar mais disponivel para gerir outro Fundo (ou que afinal nao teve), nao
consegue igualmente demonstrar que revé um efetivo prejuizo com a
revogacao da sua gestao.

Tal conduz assim a improcedéncia da agao, ndao sendo necessdria a apreciacao
de qualquer outra questao.

3). Decisao.

Pelo exposto, julga-se improcedente o presente recurso e, em consequéncia,
confirma-se a decisao recorrida.

Custas do recurso a cargo da recorrente.
Registe e notifique.

Porto, 2025/05/08.

Joao Venade.

Ana Midrcia Vieira.

Antonio Paulo Vasconcelos.

[1] D. R. n.2 138/2015, II, de 17/07/2015, paginas 19268-19314.
[21Como, atento o que ja referimos, o Réu tera procurado exarar, o que
acabou por nao suceder.

I31Sobre este tipo de apreciacao, veja-se o Ac. da R. L. de 12/10/2023,
processo n.2 1491/22.4T8TVD.L1-2, www.dgsi.pt, em que se menciona
que:

III - A responsabilidade civil, seja contratual, seja extracontratual
(delitual, pelo risco ou até por facto licito), ndao dispensa nunca o

pressuposto da existéncia de dano (recaindo sobre o autor o éonus da
prova a esse respeito - cf. art.? 342.2, n.2 1, do CC), sem o qual nao
havera obrigacdo de indemnizar, aplicando-se neste ambito as
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disposicoes dos artigos 562.2 e ss. do CC. Assim, sendo indispensavel
que dos factos provados resulte a existéncia de um dano efetivo, nao
ha duvida que o dever de indemnizar compreende ndo so o prejuizo
causado, como os beneficios que o lesado deixou de obter em
consequéncia da lesdo, podendo tais “beneficios” ou vantagens
patrimoniais serem danos futuros, desde que previsiveis (cf. art.? 564.2
do CC).

IV - No caso dos autos, ndo ha lugar a obrigacao de indemnizar, uma
vez que, ante os factos alegados e provados, nao se pode considerar
que, por causa da cessacdo antecipada do contrato, se verificou uma
situacdo danosa para o Autor, sofrendo um efetivo prejuizo, por nao ter
podido (ou muito provavelmente ndo vir a poder) auferir um nivel
rendimentos que atingisse o patamar expetavel, isto é, o nivel da
remuneracdo que, em termos globais (descontando também as suas
despesas) iria obter se o contrato tivesse vigorado pelo prazo previsto.
V - Efetivamente, ainda que o Autor tenha deixado de auferir as
quantias mensais que a Ré lhe iria pagar se o contrato tivesse vigorado
ate ao fim do prazo estipulado, nao podemos assumir que o Autor nao
auferiu durante esse periodo de tempo quantia igual ou superior, até
porque este ndo provou que o contrato celebrado com a Ré fosse em
regime de exclusividade e que tenha ficado impedido de celebrar
outros contratos com outras entidades, sendo certo que, ao nao ter de
cumprir integralmente o contrato celebrado, o Autor ficou disponivel
para realizar outras atividades, por conta propria ou de outrem.
[4]1Este Ac. foi alvo de recurso para o S. T. J., nao admitido pela Relacao
e depois pelo juiz Conselheiro relator em decisao singular mas, apos
reclamacao, foi admitido, por Acordao de 14/01/2025(www.dgsi.pt) o
recurso, unicamente para apreciacao da seguinte questao: saber se,
nao tendo alegado o seu rendimento real a partir da revogacao do
contrato, o autor tem, ainda assim, direito a indemnizacao por lucros
cessantes, eventualmente a fixada por equidade. E, nesta data, ainda se
desconhece a decisao do Supremo Tribunal de Justica sobre esta
concreta questao.
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