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Proc.Comum com intervenção de Tribunal Colectivo 

N.º478/10.4TDLSB.                                                       

 

 

 

 

 

 

 

X X X 

       O Ministério Público, em processo comum, com intervenção do Tribunal Colectivo, 

acusa os arguidos: 
    JOÃO MANUEL OLIVEIRA RENDEIRO, nascido a 22.05.1952 em Lisboa, 

filho de João Augusto da Silva Rendeiro e de Joana Marques Gonçalves Oliveira Rendeiro, 

casado, economista, titular do documento de identificação n.º 2171095, com residência na 

Av. da República, 1910, Lote 81-Quinta Patino, 2645-143 ALCABIDECHE; 

SALVADOR PIZARRO DE FEZAS VITAL, nascido a 28.09.1957 em Lisboa, 

filho de Domingos José Freire do Amaral Cabral Metelo de Fezas Vital e de Maria Teresa 

Franco Pizarro de Melo e Sampaio de Fezas Vital, divorciado, economista, titular do 

documento de identificação n.º 4809639, com residência na Travessa do Ferreiro, 7, Bloco 

B – 5º Esquerdo, 1200-670 LISBOA; 

ANTÓNIO PAULO DE ARAÚJO PORTUGAL GUICHARD ALVES, 

nascido a 20.06.1960 no Porto, filho de Raúl Ferreira Guichard de Oliveira Alves e de 

Noémia Augusta Araújo Alves Portugal Guichard, divorciado, economista, titular do 

documento de identificação n.º 3845430, com residência na Rua Visconde do Pirajá, n.º 

385, Apt 102, Ipanema, 22410-033 RIO DE JANEIRO, BRASIL, 
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Pela prática em co-autoria de, um crime de burla, na sua forma qualificada, p. e 

p. pelo art. 218º n.º 2 al. a) do Código Penal, com referência aos arts. 217º e 26º do mesmo 

diploma legal. 

       A acusação foi recebida e o processo seguiu os seus ulteriores termos.  

       Os demandantes Abel Peixoto Gonçalves, e Maria Isabel Leal da Cunha 

Teixeira Gonçalves, vieram deduzir pedido cível junto a fls.2095 (s) do Volume 7º do 

translado C respeitantes à tramitação dos pedidos cíveis. 

       Os demandantes António Eduardo Natividade de Almeida e Sousa e Maria de 

São José Trindade Vazão de Almeida e Sousa vieram deduzir pedido cível junto a 

fls.71 a 1067 do translado C respeitantes à tramitação dos pedidos cíveis. 

     O demandante Acácio de Sousa Gaudêncio da Silva, veio deduzir pedido cível a 

fls.1008 a 1019 do translado C contra os arguidos demandados. 

      O demandante Gilberto Luís de Sousa Pereira, veio deduzir pedido cível a fls.3 a 

70 do translado C contra os arguidos demandados e contra o Banco Privado Português, 

SA. 

      O demandante Horizontes de Castilla, S.L, veio deduzir pedido cível a fls.1171 a 

1192 do translado C contra os arguidos demandados e contra o Banco Privado 

Português, SA. 

     A demandante Isabel Maria Marques Mendes dos Santos, veio deduzir pedido 

cível a fls.525 a 547 do translado C contra os arguidos demandados e contra o Banco 

Privado Português, SA. 

     A demandante GBM General Business Management Limited, veio deduzir pedido 

cível a fls.1557 a 1582 do translado C contra os arguidos demandados. 

     Os demandantes Manuel João Coelho da Bernarda,  e Susana de Sá Marques da 

Silveira Coelho da Bernarda, vieram deduzir pedido cível a fls.168 a 230 do translado 

C contra os arguidos demandados e contra o Banco Privado Português, SA. 

       O demandante Manuel Nunes de Moura, veio deduzir pedido cível a fls.1276 a 

1294 do translado C contra os arguidos demandados e contra o Banco Privado 

Português, SA. 
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        Os demandantes Mário Jorge de Oliveira Morais; Vasco Sousa Barbeiro; Luís 

Paulo Pinho Henriques da Silva; Pedro Gabriel Belles Leiria Nunes e Ana Maria 

Pinho da Silva de Oliveira Morais, vieram deduzir pedido cível a fls.644 a 676 do 

translado C contra os arguidos demandados e contra o Banco Privado Português, SA. 

        O demandante Pedro Maria de Macedo Santos Bastos, veio deduzir pedido cível 

a fls.1360 a 1382 do translado C contra os arguidos demandados e contra o Banco 

Privado Português, SA. 

        A demandante TJ – PARTICIPAÇÕES FINANCEIRAS, SGPS, SA,, veio deduzir pedido 

cível a fls.1080 a 1098 do translado C contra os arguidos demandados e contra o Banco 

Privado Português, SA. 

        Os demandantes José Manuel da Costa Marçal Roubaud y Pujol, “Pujol 

Actividades Imobiliárias, Lda” e 3º PMI – Finance, Consultoria Financeira 

Unipessoal, Lda, vieram deduzir pedido cível a fls.231 a 263 do translado C contra os 

arguidos demandados e contra “Banco Privado Holding SGPS, SA”. 

          O demandante José Costa Vinagre da Encarnação, veio deduzir pedido cível a 

fls.1668 a 1764 do translado C contra os arguidos demandados. 

          O demandante Francisco Rita § Graciete, Lda,, veio deduzir pedido cível a 

fls.1813 a 1905 do translado C contra os arguidos demandados. 

          O demandante Francisco José Estevens Rita, veio deduzir pedido cível a 

fls.2195 a 2286 do translado C contra os arguidos demandados. 

          O demandante Mário Azevedo da Silva veio deduzir pedido cível a fls.2688 do 

translado C contra os arguidos demandados. 

          O demandante José Paulo Fernandes Meireles da Costa Rodrigues veio 

deduzir pedido cível a fls.2848 do translado C contra os arguidos demandados. 

          O demandante Carlos Alberto da Silva Cunha veio deduzir pedido cível a 

fls.2632 do translado C contra os arguidos demandados. 

          O demandante Domingos Gomes Ferreira de Almeida veio deduzir pedido cível 

a fls.2620 do translado C contra os arguidos demandados. 

         O demandante Fernando Jorge Vieira Ferreira Rosas veio deduzir pedido cível 

a fls.2626 do translado C contra os arguidos demandados. 
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           O demandante João Marcelino Silva Peixoto veio deduzir pedido cível a 

fls.2683 do translado C contra os arguidos demandados. 

           O demandante Joaquim Alberto Vieira Coimbra veio deduzir pedido cível a 

fls.2866 do translado C contra os arguidos demandados. 

           O demandante Joaquim António Flores Ferreira dos Santos veio deduzir pedido 

cível a fls.2671 do translado C contra os arguidos demandados. 

            O demandante José Artur Carvalho Campos Costa veio deduzir pedido cível a 

fls.2677 do translado C contra os arguidos demandados. 

            O demandante Luís Ferreira Pinto veio deduzir pedido cível a fls.2649 do 

translado C contra os arguidos demandados. 

            O demandante Rui Azevedo Gonçalves veio deduzir pedido cível a fls.2614 do 

translado C contra os arguidos demandados. 

            O demandante Rui Manuel Fernandes Campos veio deduzir pedido cível a 

fls.2638 do translado C contra os arguidos demandados. 

           O demandante José Carlos Moreira Matias Serra veio deduzir pedido cível a 

fls.2700 do translado C contra os arguidos demandados. 

           O demandante Jorge Manuel Castro Lopes Faria veio deduzir pedido cível a 

fls.2860 do translado C contra os arguidos demandados. 

           Os demandantes José António da Fonseca Augusto Guedes e Maria José 

Ribeiro da Fonseca vieram deduzir pedido cível a fls.2643 do translado C contra os 

arguidos demandados. 

     O demandante José Pedro Camacho Cansado de Carvalho, veio deduzir pedido 

cível a fls.1973 a 2000 do translado C contra os arguidos demandados. 

     Os arguidos apresentaram as respectivas contestações, impugnando o objecto de 

processo que lhes é imputado, mas não deduziram oposição aos pedidos cíveis.  

     O demandando BPP SA veio apresentar contestação. 

* 

      Pelo demandado BPP SA veio deduzir na sua contestação a questão de extinção da 

instância cível contra si apresentada, considerando que após a sua insolvência, a 

reclamação de verificação dos créditos teria de suceder no processo de insolvência nos 
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termos dos arts.128 nºs1 e 3, 90º do CIRE, não podendo o mesmo aqui ser deduzido e 

discutido, peticionando se julgue extinta a instância nos termos do art.277º do 

Cód.Proc.Civil 

           Cumpre apreciar. 

           Como resulta dos factos provados o demandado BPP SA foi declarado insolvente 

(consequência da revogação da autorização do Banco de Portugal cfr.art.8º nº2 do 

Dec.Lei nº199/2006), encontrando-se em curso a sua fase de liquidação. Nos termos do 

art.128º nºs 1 e 3, e art.90º do CIRE , necessariamente e somente na instância própria de 

insolvência poderiam os lesados peticionar e reclamar a verificação dos respectivos 

créditos, nunca podendo a presente instância produzir efeitos de caso julgado e eficácia 

na aludida insolvência, muito menos título executivo para qualquer acção de execução, 

também impossibilitada por norma expressa, aqui sendo sugestiva  a falta de interesse 

em agir por parte dos demandantes nos pedidos deduzidos nos presentes autos. 

Prosseguindo a fase da liquidação, efectivamente impossibilita a instância cível parte 

dos demandantes aqui enxertada. 

 

          Pelo exposto, julga-se procedente a arguida excepção dilatória, julgando extinta a 

instância cível deduzida contra o demandado BPP SA por impossibilidade 

superveniente da lide cfr.arts.277º e 278º nº1 alínea e), ambos do CPC, absolvendo o 

demandado da instância.       

         Notifique, com custas pelos demandantes. 

* 

       Após o despacho que designou data para julgamento, a instância manteve-se regular 

e o processo válido, não tendo sido arguidas outras nulidades ou excepções, nem outras 

questões que obstem à apreciação do mérito da causa.  

       Procedeu-se a julgamento com observância das formalidades legais. 

       Cumpre decidir. 

       FACTOS PROVADOS. 

       Com exclusão de toda a matéria descrita com juízos de valor, meramente 

conclusiva, e com apreciação de direito, em resultado da prova produzida nos presentes 

autos e da discussão da causa, o Tribunal considera provados os seguintes factos: 
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I. O BANCO PRIVADO PORTUGUÊS E O GRUPO PRIVADO HOLDING 

1. A constituição do BANCO PRIVADO PORTUGUÊS, S.A.1 foi autorizada 

em 20.05.1996, tendo este resultado da transformação em banco da 

SIGMA CAPITAL – SOCIEDADE DE INVESTIMENTOS S.A., entidade 

que havia iniciado a sua actividade em 12 de Setembro de 1995. 

2. O BPP tinha por objecto a obtenção de recursos de terceiros, os quais 

aplicava, essencialmente sob a forma de títulos, em instituições de 

crédito e em créditos sobre clientes, centrando-se a sua actividade na 

gestão discricionária de activos de clientes, na prestação de serviços 

financeiros e na administração de fundos de investimento e de 

sociedades de investimento em acções. 

3. Por deliberação do Conselho de Administração do Banco de Portugal, 

datada de 15 de Abril de 2010 com efeitos a partir das 12h do dia 

seguinte, foi revogada a autorização para o exercício da actividade do 

BPP e determinada a entrada imediata desta sociedade em liquidação.2 

4. A PRIVADO HOLDING, S.G.P.S., S.A. foi constituída no dia 30 de Junho 

de 2003, tendo iniciado a sua actividade nessa data. 

5. Esta sociedade tem por objecto a gestão de participações sociais noutras 

sociedades como forma indirecta do exercício de actividades 

económicas. 

6. Desde a sua constituição e durante o período de tempo a que se 

reportam os factos, o capital social do BPP foi detido a 100% pela 

PRIVADO HOLDING. 

7. À data dos factos, a estrutura societária denominada Grupo Privado 

Holding, cuja sociedade holding era a PRIVADO HOLDING, era 

constituída pelas seguintes sociedades: 

                                                 
1
 Adiante designado BPP ou Banco. 

2
 cf.fls.2005 e ss. 
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8. Além do BPP, S.A., faziam parte integrante desse grupo o BPP CAYMAN3 e 

as sociedades PCAPITAL, SGPS, S.A. e KINETICS, SGPS, SA. 

9. O BPP CAYMAN (CY) foi constituído no dia 21 de Novembro de 1997, 

tendo sido registado nas Ilhas Virgem Britânicas, sob o n.º 97025 e com 

sede na Cardinal Avenue, Scotia Building, 4º Floor, PO Box 30124, SMB 

Grand Cayman, Cayman Islands. 

10. À data dos factos, esta sociedade estava autorizada a exercer a actividade 

bancária, constituindo uma filial do BPP, S.A. 

11. Ao BPP CY era imputada a gestão de produtos financeiros relativos a 

veículos de investimento sedeados em centros off-shore, que eram 

comercializados pelo BPP junto dos seus clientes. 

12. Durante todo o período a que se referem os factos infra descritos, o BPP foi 

sempre titular da totalidade do capital social do BPP CY. 

13. A PCAPITAL, SGPS, SA foi constituída com sede no Funchal, sendo, à data 

dos factos, detida a 100% pela PRIVADO HOLDING. 

                                                 
3
 Adiante designado BPP CY. 

50% - 50% 
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14. A KINETICS, SGPS, SA, foi constituída com sede em Lisboa e pertencia ao 

Grupo PRIVADO HOLDING. 

15. Metade do seu capital era detido pela PRIVADO HOLDING e os restantes 

50% pela PCAPITAL. 

16. Constituindo o BPP CY, a PCAPITAL e a KINETICS pessoas colectivas  

distintas do BPP, este disponibilizava a sua área comercial, com recursos e 

meios, que servia os referidos três bancos. 

17. Para além disso, o Conselho de Administração do BPP era constituído, para 

além de outros administradores, pelos arguidos PAULO GUICHARD, JOÃO 

RENDEIRO e SALVADOR FEZAS VITAL, sendo que estes Administradores 

participavam na tomada de decisões de investimento e gestão destas 

sociedades. 

18. Para a realização da sua actividade, a área comercial destas sociedades 

eram disponibilizadas pelos recursos humanos, materiais e técnicos 

próprios do BPP S.A. 

19. No âmbito dessa actividade comercial, eram os colaboradores do BPP que 

realizavam todas as tarefas relativas à sua actividade a partir das 

instalações do Banco, situadas em Lisboa e no Porto, e utilizando os meios 

de trabalho formalmente afectos ao mesmo. 

20. Apesar de ter sido atribuída uma morada diversa da do BPP à sede dessas 

sociedades, fisicamente as mesmas não dispunham de quaisquer 

instalações físicas que não as do Banco. 

21. A sua actividade era, igualmente, suportada pelo sistema informático com 

sede nas instalações do BPP. 

22. A constituição, fins e objecto do BPP CY e das restantes sociedades 

referidas encontra-se descrito nos respectivos pactos sociais registados, 

sendo várias vezes envolvidas na estratégia negocial do grupo Privado 

Holding. 
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* 

II. OS ARGUIDOS 

23. O arguido JOÃO MANUEL DE OLIVEIRA RENDEIRO (doravante JOÃO 

RENDEIRO), durante todo o período a que se reportam os factos objecto do 

presente processo, foi Presidente do Conselho de Administração da 

PRIVADO HOLDING, do BANCO PRIVADO PORTUGUÊS (S.A./CY), da 

PCAPITAL e da KINETICS, nos seguintes termos: 

 

- O arguido João Rendeiro era, à data dos factos: 

a) Presidente não executivo do Conselho de Administração da “Privado Holding, 

SGPS, SA”; 

b) Presidente não executivo do Conselho de Administração do “BPP, SA”; 

c) Presidente não executivo do Conselho de Administração do “BPP Cayman, 

Ltd”; 

d) Presidente do Conselho de Administração da “P Capital, SGPS, SA”; 

e) Administrador da “Kinetics, SGPS, SA”; 

f) Director do departamento de “Private Equity” que dependia directamente da 

Privado Holding. A gestão financeira deste departamento dependida do “P 

Capital” que nomeava o seu director. E a área comercial deste departamento 

dependia e era assegurada pelo administrador arguido Paulo Guichard do 

“BPP SA” que dirigia a parte comercial do BPP SA. 

 

    

    - O arguido Paulo Guichard era à data dos factos: 

a) Presidente da Comissão executiva do “BPP,SA”; 

b) Administrador da “Privado Holding, SGPS, SA”; 

c) Administrador do “BPP, SA”; 

d) Administrador do “BPP Cayman, SA”; 

e) Administrador da “P Capital, SGPS, SA”; 

f) Administrador da “Kinetics, SGPS, SA”. 

 

    - O arguido Salvador Fezas Vital era, à data dos factos: 
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a) Administrador da “Privado Holding, SGPS, SA”; 

b) Administrador do “BPP, SA”; 

c) Administrador do “BPP Cayman, SA”; 

d) Administrador da “P Capital, SGPS, SA”; 

e) Administrador da “Kinetics, SGPS, SA”; 

 

 

24. Até ao momento em que renunciou ao cargo de presidente do Conselho de 

Administração do BPP, no dia 24 de Novembro de 2008, o arguido JOÃO 

RENDEIRO foi embora presidente não executivo do do BPP, era presidente 

da PCAPITAL (que tinha a direcção financeira do departamento do Private 

Equity), e era o director da área de Private Equity do grupo PRIVADO 

HOLDING. 

25. O arguido ANTÓNIO PAULO ARAÚJO PORTUGAL DE GUICHARD 

ALVES, no mesmo período de tempo, era Vogal dos Conselhos de 

Administração da PRIVADO HOLDING, do BANCO PRIVADO 

PORTUGUÊS (S.A./CY), da PCAPITAL e da KINETICS. Era, igualmente, 

Presidente da Comissão Executiva do BPP S.A. 

26. No contexto das funções assumidas no BPP, o arguido PAULO GUICHARD 

tinha a seu cargo e era especialmente responsável pelos seguintes 

pelouros: 

a) Direcção de Private Banking (Área Comercial); 

b) Direcção de International Private Banking; 

c) Direcção de Marketing; 

d) Direcção de Imobiliário; 

e) Direcção de Marketing Operacional; 

f) Direcção de Corporate. 

27. No mesmo espaço de tempo, o arguido SALVADOR PIZARRO DE FEZAS 

VITAL (doravante SALVADOR FEZAS VITAL) era Vogal dos Conselhos de 
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Administração da PRIVADO HOLDING, do BANCO PRIVADO 

PORTUGUÊS (S.A./ CY), da PCAPITAL e da KINETICS. Era, igualmente, 

membro da Comissão Executiva do BPP.  

28. No contexto das funções assumidas no BPP nesse período de tempo, o 

arguido SALVADOR FEZAS VITAL era especialmente responsável pelos 

seguintes pelouros: 

a) Direcção de Operações; 

b) Direcção de Risco e Auditoria; 

c) Assessoria jurídica; 

d) Direcção de Asset Management (Retorno Absoluto); 

e) Direcção de Asset Management (Retorno Relativo); 

f) Direcção de Institucionais/ Carteira Própria. 

* 

III. ACTIVIDADE DO BPP – ÁREA DE PRIVATE EQUITY 

29. Entre outras ofertas, o BPP disponibilizava aos seus clientes a possibilidade 

de investimento em acções de sociedades veículo4 constituídas pelo Banco 

com o objectivo de adquirir participações em sociedades de sectores de 

actividade previamente seleccionados, onde os clientes que investiam 

nesses veículos se expunham ao risco negociado nesses sectores. 

30. Esta área de negócio do Banco era denominada por Private Equity5, 

assumindo as sociedades constituídas a designação de veículos de Private 

Equity. 

31. Estes veículos de Private Equity eram frequentemente constituídos sob a 

forma jurídica de sociedades anónimas de direito estrangeiro, sendo o seu 

capital social inicial formalmente subscrito por sociedades dominadas pelo 

BPP. 

32. Posteriormente, eram realizados aumentos de capital social naqueles 

                                                 
4
 Também designados por Special Purpose Vehicle (SPV) ou veículo especial de investimento. 

5
 cf. documento de fls.276 a 279 do ap.XLI, vol.2 e e-mail de fls.114 do ap. XLI, vol.3. 
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veículos com o objectivo de distribuir o seu capital por investidores, que já 

eram clientes do BPP ou angariados na ocasião. 

33. A oferta de Private Equity era representada por um conjunto de produtos 

com estratégias de investimento diferentes mas assentava, quase sempre, 

nos seguintes pressupostos: 

a) Cada produto era suportado por uma sociedade veículo com uma carteira 

de investimentos relativamente estável ao longo da sua vida útil; 

b) Cada sociedade veículo tinha um objectivo específico ao longo da sua 

vida útil e não consolidava no BPP; 

c) Mandatados pelos clientes, os gestores de Private Banking investiam os 

fundos nesses veículos, sendo que esses investimentos não 

apresentavam qualquer garantia de capital ou remuneração; 

d) Eram, por vezes, obtidos fundos de outros bancos para financiar 

adicionalmente cada um dos veículos (alavancagem), em percentagem 

que podia variar até aos 66% dos capitais próprios; 

e) Com os fundos de clientes e de Bancos eram adquiridas acções de 

sociedades cotadas em bolsa (designadamente dos sectores financeiro, 

energético, infra-estruturas e distribuição); 

f) Os investidores podiam ser chamados a aumentar a sua participação nos 

veículos; 

g) Os clientes eram remunerados pela venda dos activos, remuneração que 

dependia da mais-valia realizada na venda; 

h) O Banco recebia uma comissão (fee) de gestão anual e, quando fosse o 

caso, parte das mais-valias realizadas ou uma comissão de performance. 

34. A situação financeira desses veículos era mensalmente reportada aos seus 

accionistas, através de extractos dos quais constava a indicação do valor do 

NAV (net asset value), o qual traduz a diferença entre os activos e passivos 

da sociedade. 

* 
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IV. ESTRUTURAÇÃO E CONSTITUIÇÃO DA PRIVADO FINANCEIRAS.  

35. Em data não exactamente apurada mas anterior a Março de 2007, a 

Administração do BPP, onde era administradores os arguidos JOÃO 

RENDEIRO, PAULO GUICHARD e SALVADOR FEZAS VITAL (que 

também eram administradores das sociedades PCAPITAL e KINETICS), 

decidiu constituir um veículo de Private Equity, denominado PRIVADO 

FINANCEIRAS S.A. 

36. Na concretização dessa opção, a sociedade anónima PRIVADO 

FINANCEIRAS, S.A. foi constituída no dia 18 de Abril de 2007 no Cartório 

Notarial de Denis Deckers, em Bruxelas, com sede naquela cidade e capital 

social inicial de €62.000,00, representado por 62.000 acções sem menção 

do valor nominal, correspondendo cada uma a 1/62.000 avos do respectivo 

capital social.6 

37. Também por decisão dos arguidos, no âmbito da administração do BPP, no 

dia 15 de Junho de 2007 foi formalizado um contrato de prestação de 

serviços (service agreement) entre a sociedade N.V. CITCO BELGIUM S.A., 

representada por Reinier Teixeira de Matos, e o BPP S.A., representado 

pelos arguidos SALVADOR FEZAS VITAL e PAULO GUICHARD, referente 

à prestação de serviços por essa sociedade à PRIVADO FINANCEIRAS7, o 

qual já vinha sendo executado. 

38. De acordo com esse contrato, a CITCO encarregou-se das seguintes 

tarefas:8 

- Constituição da sociedade (ficando a sua sede localizada na morada da 

sucursal belga da CITCO em Bruxelas - Avenue Louise 331-333); 

- Indicação das pessoas que figurariam como seus Administradores e 

representantes, de acordo com a lei belga; 

- Elaboração dos estatutos em obediência à lei belga; 

                                                 
6
 cf. fls.3 a 19 do ap.XXXIV. 

7
 cf. fls.2 a 12 do ap.XXXVI. 

8
 cf.fls.3 e 4 do ap.XXXVI. 
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- Fornecimento de serviços administrativos e de contabilidade, de acordo 

com as instruções fornecidas pelo BPP ou representantes do Banco. 

39. Em obediência ao contratualmente acordado e de acordo com a lei belga, a 

CITCO angariou quatro pessoas para administradores e representantes da 

PRIVADO FINANCEIRAS, tratando-se, respectivamente, de Caroline Robert 

Yvonne Hoogsteyns, Hilde Christiane Emilienne Walraevens, Ann Lavrysen 

e Eric Thuysbaert, os quais foram nomeados no dia 18 de Abril de 2007.9 

40. Esses dirigentes, não tomaram decisões relativamente à sociedade 

PRIVADO FINANCEIRAS, concretamente em relação ao seu capital, 

alavancagem e investimentos a realizar, sendo a sua actuação limitada à 

conformação meramente burocrática e formal da sua actividade e 

contabilidade à lei belga.10 

41. Por força das funções que o arguido João Rendeiro exercia na direcção do 

departamento do Private Equity do BPP SA, das funções que aqui exercia 

com administrador, assim como na Privado Holding, no P CAPITAL e da 

Kinectics, concretamente, enquanto dirigente do departamento do Private 

Equity participou decisivamente nas principais opções de estruturação, 

investimento na direcção da Privado Financeiras, dirigindo a tomada das 

decisões relacionadas com a sua gestão. O arguido Paulo Guichard com 

responsável da direcção do Private Banking (área comercial)  e direcção de 

Marketing do BPP SA, e pelas funções como administrador da BPP CY, 

PCapital e Kinectics, influiu directamente na área comercial sobre os termos 

e a forma como a informação era prestada aos clientes do Banco, 

accionistas do veículo. O arguido Salvador Vital enquanto vogal dos 

Conselhos de Administração da PRIVADO HOLDING, do BPP, S.A. e CY, e 

da KINETICS e PCAPITAL para além de estar a par das principais decisões 

de investimento e gestão do veículo, participou na deliberação de decisões 

que se relacionaram com a gestão da PRIVADO FINANCEIRAS. 

                                                 
9
 cf.fls. 18 do ap.XXXIV. 

10
 cf., e-mails de fls.360 do ap.XLI, vol.1, de fls.321 do ap.XL, vol.3.3.2. e de fls.288 do ap.XLI, vol.4. 
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42. A direcção do departamento do Private Equity encabeçada pelo arguido 

João Rendeiro, decidiu transferir a gestão da PRIVADO FINANCEIRAS 

para o BPP CY, embora  a direcção financeira continuasse assegurada pela 

PCapital. 

43. Com tal objectivo, no dia 3 de Outubro de 2007, com efeitos reportados a 18 

de Abril de 2007, celebraram um Contrato de Gestão e Assessoria 

Financeira (Finantial Management and Consultancy Contract) entre o BPP 

CAYMAN, representado pelos arguidos PAULO GUICHARD e SALVADOR 

FEZAS VITAL, e a PRIVADO FINANCEIRAS, representada pelos 

Administradores Citco Caroline Hoogsteyns e Ann Larysen, tendo por 

objecto a prestação, pelo BPP CAYMAN ao veículo, de todos os serviços 

necessários à concretização da sua actividade.11 

44. De acordo com o art. 1º desse contrato, o Banco ficava encarregado: 

a) Da estruturação do capital da PRIVADO FINANCEIRAS, de modo a 

optimizar os seus recursos financeiros; 

b) De estabelecer todos os contactos com potenciais investidores e com 

entidades financiadoras do veículo; 

c) De avaliar e propor oportunidades financeiras (ficando a PRIVADO 

FINANCEIRAS vinculada à aceitação das opções financeiras sugeridas). 

d) De prestar serviços de consultadoria relativos ao investimento e 

desinvestimento, no sentido de conseguir a optimização da estrutura da 

sociedade, composição e rendibilidade dos activos no respeito dos 

princípios e regras de investimento.12 

45. Não obstante o contrato ter sido celebrado entre o BPP CAYMAN e a 

PRIVADO FINANCEIRAS, materialmente a gestão deste veículo foi sempre 

concretizada pelos meios humanos e materiais disponibilizados pelo BPP 

                                                 
11

 cf. fls. 346 e ss. do ap.XXVI, fls. 858 e ss. do ap.XXX, vol. 4 e fls.4 a 44 do ap.VII. 
12

 cf.fls. 349 do ap.XXVI e e-mail de fls.21 a 31 do ap.XLI, vol.1. 
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S.A., uma vez que aquela sucursal não dispunha de recursos humanos, 

instalações e sistema informático que não os do Banco.13 

46. Todas as decisões de gestão da PRIVADO FINANCEIRAS foram tomadas 

pelos arguidos JOÃO RENDEIRO, PAULO GUICHARD e SALVADOR 

FEZAS VITAL, na qualidade de dirigentes do BPP com a participação dos 

restantes membros da direcção do departamento de Private Equity, foram 

concretizadas pelos colaboradores do BPP SA, com utilização dos seus 

meios de produção e a partir das suas instalações.14 

47. Por decisão dos arguidos, no dia 5 de Março de 2007, em data anterior à 

constituição e registo da PRIVADO FINANCEIRAS e à nomeação dos seus 

Administradores indicados pela CITCO, as 62.000 (sessenta e duas mil) 

acções representativas do seu capital social inicial foram registadas em 

partes iguais em contas abertas junto do BPP, das quais eram titulares as 

sociedades do GRUPO PRIVADO HOLDING - PCAPITAL, SGPS, SA e 

KINETICS, SGPS, SA. 15, já supra mencionadas. 

* 

V. COLOCAÇÃO INICIAL DO CAPITAL DA PRIVADO FINANCEIRAS NOS 

CLIENTES. 

48. Com o objectivo de distribuir o capital da PRIVADO FINANCEIRAS por 

investidores captados pelo BPP e aumentar os capitais próprios do veículo, 

em data não apurada, mas anterior a Março de 2007, os arguidos 

determinaram que fosse realizada uma operação de aumento de capital. 

49. Nesse contexto, decidiram os arguidos aumentar o capital social da 

PRIVADO FINANCEIRAS de 62.000 (sessenta e duas mil) para 

100.000.000 (cem milhões) de acções, com a emissão de 99.938.000 

(noventa e nove milhões novecentas e trinta e oito mil) novas acções, 

                                                 
13

 cf. e-mail de fls.51 do ap.XLI, vol.1 e de fls.341 do ap.XLI, vol.4. 
14

 cf. e-mails de fls.64e 66 do ap.XLI, vol.1. 
15

 cf. ap.XI. 
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representando cada uma delas 1/100.000.000 avos do capital social e 

subscritas ao preço unitário de €1,00. 

50. Com a operação descrita, os capitais próprios da PRIVADO FINANCEIRAS 

passariam, assim, de €62.000,00 (sessenta e dois mil euros) para 

€100.000.000,00 (cem milhões de euros). 

51. Em simultâneo, foi, igualmente, tomada pelos arguidos a opção de emitir e 

distribuir as acções resultantes deste aumento de capital por investidores 

angariados pelo BPP. 

52. As decisões, supra referidas e como infra se descreve, foram tomadas e 

concretizadas em data anterior à constituição da sociedade PRIVADO 

FINANCEIRAS e à realização de Assembleia-Geral nessa sociedade. 

53. Na concretização da opção descrita, os arguidos forneceram directivas ao 

departamento de Private Equity do Banco no sentido de que fosse 

elaborado um documento em formato de apresentação power point, do qual 

constasse a informação a transmitir pela Área Comercial (Private Banking) 

aos potenciais investidores nesse veículo. 

54. O conteúdo da informação a constar desse documento e a transmitir aos 

clientes foi, também, previamente delimitado pelos arguidos. 

55. Desse documento constava, em síntese, a seguinte informação:16 

a) Na página inicial, a menção a veículo de investimento no sector 

financeiro e o logótipo das seguintes instituições desse sector: ROYAL & 

SUNALLIANCE; MILLENNIUM BCP; BANCO SABADELL; SANTANDER; 

BPI; ING; AVIVA; ANGLO IRISH BANK; HBOS; BANKINTER; UBS; 

ALLIANZ; BNP PARIBAS; STANDARD CHARTERED; BES; CREDIT 

SUISSSE; 

b) Que seriam pilares da estratégia de investimento desse veículo: 

investimento será concentrado num número reduzido de participações, sem 

                                                 
16

 cf. fls.69 a 96 do ap.XXXII e fls. 3 e ss. do ap.A, vol. 2. 
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procurar obter posições de referência no capital das empresas; posições de 

curto e longo prazo consoante a evolução dos vários sub-sectores, 

mercados, equipas de gestão, etc; saídas realizadas tendo por base a 

valorização de cada uma das posições existentes e os objectivos de 

rentabilidade definidos para cada oportunidade.17 

56. No mesmo documento era, igualmente, apresentada uma análise genérica 

dos sectores bancário/segurador e sua evolução histórica e futura. 

57. Da última página do mesmo documento constava a Ficha Técnica do 

Veículo na qual se referia, em síntese, que a PRIVADO FINANCEIRAS era 

um veículo de investimento cujos activos subjacentes seriam acções 

cotadas, que o prazo das participações seria de curto a médio-prazo 

(podendo ser inferior a um ano) e que o endividamento18 seria a 

estruturar.19 

58. Tal documento, de acordo com orientação fornecida pelos arguidos, foi 

distribuído por todos os colaboradores da Área Comercial do Banco (Private 

Banking), cujo pelouro era da responsabilidade do arguido PAULO 

GUICHARD. 

59. Com base no mesmo e sob a coordenação deste arguido, de comum 

acordo e em coordenação com os restantes arguidos, foi iniciado um road 

show no decurso do qual os directores e gestores de conta (Private 

Bankers), em reuniões pessoais com os clientes e potenciais investidores, 

apresentaram o investimento na PRIVADO FINANCEIRAS. 

60. A informação transmitida pelo Banco nesse road show cingiu-se ao 

conteúdo da apresentação comercial. 

61. Em muitas dessas reuniões estavam presentes colaboradores da Área de 

Private Equity, nomeadamente o Director Juan Alvarez. 

                                                 
17

 Fls.95 do ap.XXXII e fls.84 do ap. XXX, vol. 6. 
18

 Financiamento externo ou alavacagem. 
19

 cf. fls.35 do ap.A, vol. 2. 
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62. A presença de elementos da Área de Private Equity tinha como escopo 

responder a eventuais questões colocadas pelos clientes acerca do 

investimento, sendo as respostas centradas na especificação da informação 

constante da apresentação comercial. 

63. Nesta fase, não foi fornecida aos investidores informação sobre a dimensão 

do financiamento externo/ alavancagem que iria onerar o veículo. 

64. Alguns clientes com potencial para investir quantias mais avultadas foram 

acompanhados pessoalmente pelo arguido JOÃO RENDEIRO, que lhes 

apresentava o investimento e os convencia a aderir. 

65. Tais contactos realizavam-se pessoalmente ou através de telefone, com o 

apoio do gestor de conta afecto ao cliente que ficava encarregado da 

formalização da aplicação.20 

66. Nomeadamente, tal sucedeu com os investidores Joaquim Alberto Vieira 

Coimbra21 e Francisco Pinto Balsemão.22 

67. Na sequência do road show e dos contactos acima mencionados, até ao dia 

19 de Março de 2007, entre outros, os investidores infra identificados 

aderiram ao veículo de Private Equity PRIVADO FINANCEIRAS, adquirindo 

o número de acções indicado dessa sociedade pelos valores referidos:23 

NOME VALOR 

INVESTIDO (€) 

N.º ACÇÕES 

José Carlos Matias Serra (Apenso 1 e fls.79 a 91.18  do 

Apenso XXXIX, vol.3) 

150.000,00 150.000 

Antonieta Isabel Carneiro Ferreira (Apenso 2 e fls.129 a 

146 do Apenso XXXIX, vol.1) 

150.000,00 150.000 

Amândio Artur Abreu Melo Silva (Apenso 3 e fls.97 a 

113.17 do Apenso XXXIX, vol.1) 

150.000,00 150.000 

Luís Silva dos Milagres e Sousa (Apenso 4 e fls.420 a 800.000,00 800.000 

                                                 
20

 cf. e-mail de fls.194 do ap.XLI, vol.2. 
21

 cf. fls.62, 76, 89, 109, 131, 196, 203, 212, 220 e 231 do ap.XLII e fls.450 do ap.VII. 
22

 cf. e-mails de fls. 450 do ap.VII e de fls.36, 37, 107, 142, 173 e 175  do ap.XLI, vol.2 e fls.64, 131 e 197 do ap.XLII. 
23

 cf. fls.195 a 202 do ap.XXIX, vol.2. 
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432 do Apenso XXXIX, vol.3) 

Alberto da Silva Costa Pereira (Apenso 5 e fls.34 a 46 

do Apenso XXXIX, vol.1) 

150.000,00 150.000 

Joaquim Dubourgeal Salazar Braga (Apenso 6 e fls.317 

a 329 do Apenso XXXIX, vol.2)
24

 

250.000,00 250.000 

Arlindo Júlio da Silva Ferreira (Apenso 7 e fls.176 a 183 

do Apenso XXXIX, vol.1) 

238.000,00 238.000 

Vitorino Marcos Lobato Oliveira Dias/João Manuel 

Silva Oliveira (Apenso 8 e fls.443 a 455 do Apenso 

XXXIX, vol.4) 

150.000,00 150.000 

Cassiano Manuel Machado Cardoso Gouveia (Apenso 

9 e fls.371 a 388 do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

165.567,20 165.600 

Sónia Lourenço Carvalho Macedo/ Horácio Carvalho 

Macedo (Apenso 10 e fls.331 a 351 do Apenso XXXIX, 

vol.4) 

260.000,00 260.000 

João Manuel Alves Palmela (Apenso 11 e fls.184 a 201 

do Apenso XXXIX, vol.2) 

225.011,80 225.000 

Paulo Jorge Pinto de Sousa (Apenso 12 e fls.206 a 218 

Apenso XXXIX, vol.4) 

250.000,00 250.000 

Carlos Alberto Vicente Antunes (Apenso 13 e fls.357 a 

369.22 do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

250.000,00 250.000 

Abel Peixoto Gonçalves (Apenso 14 e fls. 4 a 18.39 do 

Apenso XXXIX, vol.1) 

200.000,00 200.000 

Joaquim Figueiredo Cruz (Apenso 15 e fls.280 a 301 do 

Apenso XXXIX, vol.2) 

300.000,00 300.000 

José António Barata Garnel Pinto (Apenso 16 e fls.107 

a 119 do Apenso XXXIX, vol.3) 

250.000,00 250.000 

Daniel de Jesus Lopes (Apenso 17 e fls.18 a 30.21 do 

Apenso XXXIX, vol.2) 

160.000,00 160.000 

Carlos Manuel Palma Limpo de Lacerda (Apenso 18 e 

fls.296 a 308.20 do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

150.000,00 150.000 

Susana Pereira Rosas (Apenso 19 e fls.353 a 370 do 

Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 150.000 

Luís Manuel Patacas de Aragão Mata (Apenso 20 e 150.300,00 150.300 

                                                 
24

 cf. e-mail de fls.XXIX, vol.3. 
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fls.371 a 388 do Apenso XXXIX, vol.3) 

VAGA SGPS Lda./ Anselmo Rodrigues dos Santos 

(Apenso 21 e fls.396 a 410 do Apenso XXXIX, vol.4) 

350.000,00 350.000 

TJ – Participações Financeiras, SGPS, SA/ João Luís 

Ferreira Faustino (Apenso 22 e fls.372 a 394 do Apenso 

XXXIX, vol.4) 

500.000,00 500.000 

Jorge Manuel Castro Lopes Faria (Apenso 23 e fls.4 a 

16.16 do Apenso XXXIX, vol.3) 

150.000,00 150.000 

José Costa Vinagre da Encarnação (Apenso 24 e fls.284 

a 301 do Apenso XXXIX, vol.3) 

150.000,00 150.000 

Fernando Manuel de Matos Pinto (Apenso 25 e fls.96 a 

108 do Apenso XXXIX, vol.2) 

150.000,00 150.000 

Franciso José Coelho Estevens Rita (Apenso 26 e 

fls.110 a 127.8 do Apenso XXXIX, vol.2) 

300.000,00 300.000 

Joaquim Pardal Monteiro Nunes d´Almeida (Apenso 27 

e fls.303 a 315 do Apenso XXXIX, vol.2) 

150.000,00 150.000 

Mário Fernando da Silva Cunha (Apenso 28 e fls.146 a 

158 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 150.000 

João Francisco de Olim Marote Marques Guimarães 

(Apenso 29 e fls.250 a 262 do Apenso XXXIX, vol.3) 

350.000,00 350.000 

José Manuel do Vale Lemos (Apenso 30 e fls.151 a 163 

do Apenso XXXIX, vol.3) 

250.000,00 250.000 

Joseph Patrick Harris (Apenso 31 e fls.303 a 315 do 

Apenso XXXIX, vol.3) 

180.000,00 180.000 

Artur Guimarães Sampaio (Apenso 32 e fls.242 a 256 do 

do Apenso XXXIX, vol.1) 

1.000.000,00 1.000.000 

Pedro Gabriel Pacheco de Couto (Apenso 33 e fls.246 a 

258 do Apenso XXXIX, vol.4) 

500.000,00 500.000 

Rui Manuel de Agro Magalhães Baião (Apenso 34 e 

fls.279 a 291 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 150.000 

José António Piçarra Ramos (Apenso 36 e fls.237 a 254 

do Apenso XXXIX, vol.3) 

250.000,00 250.000 

José Augusto Lage Sequeira Pinto (Apenso 37 e fls.270 

a 282 do Apenso XXXIX, vol.3) 

150.000,00 150.000 

Carlos Manuel Gomes Pereira (Apenso 38 e fls.343 a 180.000,00 180.000 
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355 do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

Maria Isabel Ramos do Carmo Villas-Boas Tavares 

(Apenso 39 e fls.4 a 14 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 150.000 

João Marcelino da Silva Peixoto (Apenso 40 e fls.236 a 

248 do Apenso XXXIX, vol.2) 

350.000,00 350.000 

Armando Levi Henriques da Silva (Apenso 41 e fls.185 

a 197 do do Apenso XXXIX, vol.1) 

500.000,00 500.000 

Jorge da Silva Ferreira (Apenso 42 e fls.37 a 49 do 

Apenso XXXIX, vol.3) 

150.000,00 150.000 

José João Judas Tadeu Costa Correia (Apenso 43 e 

fls.137 a 149 do do Apenso XXXIX, vol.3) 

150.000,00 150.000 

Vasco Rodrigues Gaião (Apenso 44 e fls.412 a 429 

Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 150.000 

José António Gomes Leite/IMOCRESCE (Apenso 45 e 

fls.161 a 172 do Apenso XXXIX, vol.2) 

250.000,00 250.000 

Joaquim António Flores Ferreira dos Santos (Apenso 

46, fls.264 a 278 do Apenso XXXIX, vol.2 e fls.47 a 52 do 

Apenso XIV) 

320.000,00 320.000 

João Manuel Fialho Martins Serrenho (Apenso 47 e 

fls.217 a 234do Apenso XXXIX, vol.2) 

250.000,00 250.000 

José Miguel Teixeira Vaz (Apenso 48 e fls.209 a 221.19 

do Apenso XXXIX, vol.3) 

250.000,00 250.000 

Carlos Alírio Pinto Martins da Fonseca (Apenso 49 e 

fls.324 a 341 do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

500.000,00 500.000 

João Maria Barbosa da Silva (Apenso 50 e fls.203 a 215 

do Apenso XXXIX, vol.2) 

200.000,00 200.000 

José Miguel de Miranda Pinto Ribeiro (Apenso 52 e 

fls.195 a 207 do Apenso XXXIX, vol.3) 

150.000,00 150.000 

César Fernando Almeida Cunha (Apenso 54 e fls.390 a 

402 do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

150.000,00 150.000 

Maria Fernanda de Almeida Marques (Apenso 56 e 

fls.88 a 102 do Apenso XXXIX, vol.4) 

250.000,00 250.000 

Luís Fernando Bulhão Martins (Apenso 57 e fls.390 a 

402 do Apenso XXXIX, vol.3) 

100.000,00 100.000 

Wobby Slotboom (Apenso 58, fls.457 a 469 do Apenso 301.500,00 301.500 
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XXXIX, vol.4 e fls.15 a 18 do Apenso XIV) 

Mariana da Cunha Ferreira (Apenso 59 e fls.118 a 130 

do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 150.000 

Beatriz Maria Wintermantel Neves Mourisca de Sousa 

Ribeiro (Apenso 60 e fls.258 a 270 do Apenso XXXIX, 

vol.1) 

100.000,00 100.000 

Pedro Maria de Macedo Santos Bastos (Apenso 61 e 

fls.260 a 277.21 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 150.000 

Pedro Mendes Rodrigues (Apenso 62 e fls.232 a 244 do 

Apenso XXXIX, vol.4) 

250.000,00 250.000,00 

Victor Manuel Cravo Biscaia (Apenso 63 e fls.431 a 441 

do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 150.000 

José Joaquim Rodrigues do Carmo (Apenso 64 e 

fls.256 a 268 do Apenso XXXIX, vol.3) 

250.000,00 250.000 

Délio Carlos Ramos Morgado (Apenso 66 e fls. 54 a 66 

do Apenso XXXIX, vol.2) 

180.000,00 180.000 

Dina Tereza Costa Mieiro (Apenso 67 e fls.68 a 80 do 

Apenso XXXIX, vol.2) 

200.000,00 200.000 

Paulo Jorge de Carvalho Lopes Dunões (Apenso 67 e 

fls.192 a 204 do Apenso XXXIX, vol.4) 

200.000,00 200.000 

Manuel Jorge Dias Pinto Ferreira (Apenso 68 e fls.74 a 

86.32 do Apenso XXXIX, vol.4) 

250.000,00 250.000 

Paulo Jorge da Costa Neves (Apenso 69 e fls.178 a 190 

do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 150.000 

Francisco Pinto Balsemão (Apenso 70 e fls.129 a 141 do 

do Apenso XXXIX, vol.2) 

1.000.000,00 1.000.000 

José Paulo Fernandes Meireles da Costa Rodrigues 

(Apenso 71 e fls.223 a 235.20 do Apenso XXXIX, vol.3) 

250.000,00 250.000 

David da Rocha Fernandes Alves (Apenso 72 e fls.32 a 

52 do do Apenso XXXIX, vol.2) 

200.000,00 200.000 

Rui Manuel dos Santos Marques (Apenso 73 e fls.312 a 

329.7 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 150.000 

José Artur Carvalho Campos Costa (Apenso 74 e fls.51 

a 63 do Apenso XXXIX, vol.3) 

500.000,00 500.000 

Domingos Gomes Ferreira de Almeida (Apenso 75 e 250.000,00 250.000 
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fls.82 a 94 do Apenso XXXIX, vol.2) 

Luís Ferreira Pinto (Apenso 76 e fls.404 a 418 do Apenso 

XXXIX, vol.3) 

200.000,00 200.000 

Manuel Maria Tavares Borges (Apenso 77 e fls.45 a 62 

do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 150.000 

Agostinho Alves Nina (Apenso 79 e fls.20 a 32 do 

Apenso XXXIX, vol.1) 

150.000,00 150.000 

José Manuel Lopes Antunes (Apenso 80 e fls.165 a 179 

do Apenso XXXIX, vol.3) 

250.000,00 250.000 

Ana Rita Marques Lopes Antunes (Apenso 80 e fls.115 

a 127.34 do Apenso XXXIX, vol.1) 

250.000,00 250.000 

Manuel Carolino Afonso Palas (Apenso 81 e fls.31 a 43 

do Apenso XXXIX, vol.4) 

100.000,00 100.000 

Alípio Gomes do Monte (Apenso 82 e fls.81 a 95.33 do 

Apenso XXXIX, vol.1) 

500.000,00 500.000 

Fernando Jorge Vieira Ferreira Rosas (Apenso 85 e 

fls.18 a 35 do Apenso XXXIX, vol.3) 

150.000,00 150.000 

Alfredo Henrique Silva Castro (Apenso 86 e fls.67 a 79 

do Apenso XXXIX, vol.1) 

250.000,00 250.000 

Francisco Rita & Graciete Silva Lda. (Apenso 87 e 

fls.143 a 159 do Apenso XXXIX, vol.2) 

150.000,00 150.000 

Lucinda Oliveira Mota/ Urbano Figueiredo Cruz 

(Apenso 89 e fls.351 a 369 do Apenso XXXIX, vol.3) 

500.000,00 500.000 

Carlos Manuel Vicente do Souto (Apenso 93 e fls.310 a 

322 do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

150.000,00 150.000 

Management Consulting International Limited/ Jaime 

Bastos (Apenso 94 e fls.16 a 29.55 do Apenso XXXIX, 

vol.4) 

1.000.000,00 1.000.000 

Rui Manuel Fernandes de Campos (Apenso 95 e fls.293 

a 310 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 150.000 

Joaquim Alberto Vieira Coimbra (Apenso 96 e fls.331 a 

355.40 do Apenso XXXIX, vol.2) 

15.000.000,00 15.000.000 

Aldina de Jesus Rodrigues Lopes Berliner (Apenso 97 

e fls.48 a 65 do Apenso XXXIX, vol.1) 

150.000,00 150.000 

Mário Azevedo da Silva (Apenso 98 e fls.132 a 144 do 250.000,00 250.000 
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Apenso XXXIX, vol.4) 

Carlos Alberto Silva Cunha (Apenso 99 e fls.282 a 294 

do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

150.000,00 150.000 

Carlos Manuel Lagartinho da Silva (Apenso 100 e 

fls.317 a 336 do Apenso XXXIX, vol.3) 

178.000,00 178.000 

José Pedro Cansado Carvalho (Apenso 101 e fls.65 a 77 

do Apenso XXXIX, vol.3) 

350.000,00 350.000 

Maria José Ribeiro da Fonseca/ José António da 

Fonseca Augusto Guedes (Apenso 102 e fls.104 a 

116.17 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 150.000 

Maria Ângela Gomes de Carvalho (Apenso 103) 330.000,00 330.000,00 

Mário Azevedo Gonçalves (Apenso 105 e fls.53 a 58 do 

Apenso XIV) 

250.000,00 250.000 

Rui Azevedo Gonçalves (Apenso 106 e fls.59 a 64 do 

Apenso XIV) 

250.000,00 250.000 

António Moura Castro Gandra (Apenso 107) 150.000,00 150.000 

Mário Jorge de Oliveira Morais (Apenso 108, fls.160 a 

176 do Apenso XXXIX, vol.3) 

150.000,00 150.000 

Luís Paulo Pinho Henriques da Silva (Apenso 108, 

Apenso III, vol.14.1 e fls.434 a 446 do Apenso  XXXIX, 

vol.3) 

250.000,00 250.000 

Mário Jorge de Oliveira Morais, Vasco Sousa Barbeiro, 

Luís Paulo Pinho Henriques da Silva e Pedro Gabriel 

Belles Leiria Nunes (Apenso 108,  fls.160 a 176 do 

Apenso XXXIX, vol.4 e Apenso III, vols.17.1, 17.2 e 17.3) 

250.000,00 250.000 

Acácio de Sousa Gaudêncio da Silva (fls. 1-B a 56, 

Apenso A e Apenso III, vol.3) 

1.000.000.00 1.000.000 

Manuel João Coelho da Bernarda (fls. 1-B a 56, Apenso 

A e Apenso III, vol.4) 

575.000,00 575.000 

António Eduardo Natividade Almeida e Sousa (fls. 1-B 

a 56, Apenso A e Apenso III, vol.8) 

150.000,00 150.000 

Agostinho Alves Nina (fls. 79) 150.000,00 150.000 

Gilberto Luís Sousa Pereira (fls. 1-B a 56, Apenso A e 

Apenso III, vol.9) 

225.011,80 225.000 

Paulo Manuel da Costa Dias Alves e Miguel Dias Alves 560.000,00 560.000 
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(fls. 368 a 434, Apenso III, vol.10) 

TOTAL  42.478.390,80 

 

 

 

68. Para pagamento do investimento, os ofendidos disponibilizaram ao BPP as 

quantias pecuniárias acima referidas. 

69. Para formalização da subscrição e aquisição das acções da PRIVADO 

FINANCEIRAS, os investidores assinaram as Condições Especiais de 

Gestão de Carteira (CEGC) e a Descrição Detalhada do Investimento (DDI) 

relativas a esse investimento.25, cujos teores aqui se dão por integralmente 

reproduzidos. 

70. Desses documentos constava, em síntese, a seguinte informação: 

a) A Privado Financeiras é um Veículo de Investimento em acções cotadas 

de instituições financeiras, cujo investimento será concentrado num número 

reduzido de participações. Não se espera que os investimentos confiram ao 

veículo representatividade nos órgãos das sociedades em que irá investir. 

b) O investimento é feito através da aquisição de acções de holding belga 

que por sua vez deterá as acções das empresas financeiras. 

c) A carteira será gerida numa perspectiva de avaliação fundamental das 

empresas financeiras, procurando investir em empresas que sejam 

consideradas subavaliadas, operacionalmente bem geridas e potenciais 

candidatas a operações de aquisição. 

d) Geograficamente, o portfolio estará, pelo menos numa fase inicial, 

concentrado exclusivamente na Europa. 

e) A política de gestão do veículo deverá resultar numa estratégia que 

envolverá relativamente pouco trading de curto prazo nas acções 

adquiridas, sem prejuízo de, em determinadas condições, se poderem 

realizar algumas operações com um horizonte temporal curto. 

                                                 
25

 cf. fls. 15 a 17 do ap.XL, vol. 2, fls.155 a 167 do ap.XL, vol. 3.2.1 e fls.39 a 43 do ap.XL, vol. 3.6.1. 
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f) As acções das empresas serão mantidas até que o seu valor de mercado 

reflicta o que o gestor considere ser uma avaliação correcta dos seus 

activos, altura em que serão vendidas. Caso isso venha a acontecer antes 

de terminado o período de três anos da estratégia, o gestor poderá decidir 

entre reinvestir o capital liberto ou devolvê-lo aos investidores através, 

preferencialmente, da recompra de acções da holding belga. 

g) Na Data de Vencimento o gestor poderá comunicar a prorrogação da 

vida do veículo por um prazo máximo de 24 meses, com o objectivo de 

tentar obter melhores condições da venda das acções em carteira. 

h) O veículo suportará, directa ou indirectamente, quaisquer encargos que 

sejam devidos no âmbito do seu funcionamento e/ou dos activos que venha 

a integrar, nomeadamente comissões de estruturação, comissões de 

gestão, performance fees e demais custos e encargos. 

i) A carteira de activos poderá sofrer desvalorizações face a variações 

anormais imprevisíveis dos mercados em que sejam negociados os valores 

mobiliários e instrumentos financeiros que integram a mesma. As 

rentabilidades obtidas no passado não constituem garantia de obtenção de 

rentabilidades no futuro. 

j) Comissão de gestão: 1,5% do ano calculada em função do valor dos 

activos e cobrada ao Veículo. 

k) Garantia de Capital: O capital investido não é garantido. 

l) Perfil de Risco: Elevado. 

M) O valor da carteira alavancada não poderá exceder três vezes o valor 

entregue para gestão, cfr- cláusula 3.4 alínea e), das condições gerais de 

gestão da carteira. 

71. Na data de adesão a este investimento e com base na informação 

transmitida no road show, bem como através dos documentos contratuais 

respectivos, vários, mas em número não apurado, dos referidos investidores 

não atentaram sobre a possibilidade do veículo vir ou não a ser alavancado 

e em que medida, assim como quais os títulos em concreto que iriam 
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compor a carteira do veículo, apenas sabendo que seriam referentes a 

sociedades cotadas em bolsa do sector financeiro/ segurador. 

72. No dia 23 de Março de 2007, apesar do aumento de capital da PRIVADO 

FINANCEIRAS ainda não estar juridicamente formalizado, o BPP registou 

as novas acções resultantes dessa operação nas contas dos clientes que 

as subscreveram.26 

73. No dia 18 de Abril de 2007, conforme acima referido, foi constituída a 

sociedade de direito belga PRIVADO FINANCEIRAS, S.A. 

74. No dia 13 de Dezembro de 2007, em Assembleia-Geral Extraordinária de 

Accionistas da PRIVADO FINANCEIRAS, SA, foi deliberado um aumento de 

capital social em €99.938.000,00, para €100.000.000,00, com a emissão de 

99.938.000 novas acções sem valor nominal, representando cada uma 

delas 1/100.000.000 avos do capital social e subscritas ao preço unitário de 

€1,00 e registo simultâneo na conservatória do registo comercial de 

Bruxelas.27 

75. Este aumento de capital foi totalmente subscrito e realizado em numerário 

(através de depósito na conta n.º 363-0181345-92, junto do ING Banque, 

aberta em nome da PRIVADO FINANCEIRAS, S.A.) pela accionista 

PCAPITAL, após renúncia da KINETICS ao seu direito de preferência sobre 

este aumento. 

76. Em Maio de 2007, em momento posterior à sua comercialização pelos 

clientes do BPP, os arguidos JOÃO RENDEIRO, SALVADOR FEZAS VITAL 

e PAULO GUICHARD também investiram neste veículo tendo adquirido, 

respectivamente, 3.000.000, 500.000 e 500.000 acções pelo valor de 

€3.000.000,00, €500.000,00 e €500.000,00.28 

                                                 
26

 cf.e-mail de fls. 45 do ap.VII. 
27

 cf. e-mail de fls.121 do ap.XLI, vol.1 e documentos fls.25 a 28 do ap.XXXIV. 
28

 cf. fls. 42 e 45 do ap.XL, vol.3.5. e fls.453 do ap.VII. 
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77. As quantias despendidas pelos arguidos neste veículo foram provenientes 

de prémios pecuniários pelo BPP, atribuídos pelos primeiros na qualidade 

Administradores do Banco (PAULO GUICHARD).29 

78. O investimento realizado pelo arguido JOÃO RENDEIRO foi efectuado em 

nome da sociedade off-shore Telesis Holding, sedeada em Ugland House, 

P.O.Box 309, South Church Street, George Town, Cayman Islands, 

pertencente, controlada e gerida por si. 

* 

VI. A CONCENTRAÇÃO DA CARTEIRA DA PRIVADO FINANCEIRAS NO 

TÍTULO BCP 

79. A par da informação que constava da apresentação comercial do 

investimento, a composição da carteira de títulos da PRIVADO 

FINANCEIRAS concretizou-se num investimento predominante do capital 

da PRIVADO FINANCEIRAS angariado, em cerca €291.000.000,00 em 

acções do BCP, sendo esse o objectivo pretendido pela direcção do 

departamento do Private Equity e dos arguidos 30, com vista a conseguir 

uma posição de referência no capital desse banco.31 

80. A única excepção a esse investimento da PRIVADO FINANCEIRAS no BCP 

que depois seria exclusivo neste título, foi a aquisição de acções do Banco 

Português de Investimento (BPI) entre os dias 23 de Março de 2007 e 26 de 

Abril de 2007, as quais vieram a ser alienadas na totalidade, entre os dias 4 

de Maio de 2007 e 10 de Julho de 2007. 

81. A compra e venda das acções BPI gerou uma mais-valia total de 

€298.622,66 em menos de quatro meses, a qual foi reinvestida na aquisição 

de acções BCP. 

                                                 
29

 cf. e-mail de fls.5 do ap.XXIX, vol.2. e fls.449 do ap.VII. 
30

 No total de €300.000.000,00, sendo €100.000.000,00 correspondentes a capitais próprios e €200.000.000,00 ao 
financiamento do Banco JP Morgan, conforme infra se descreverá. 
31

 cf.,e-mails de fls.42 a 53 do ap.XLI, vol.2 e de fls.44 do ap.XXIX, vol.3. 
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82. A partir dessa data, a totalidade do capital da PRIVADO FINANCEIRAS foi 

investida em acções BCP.32 

83. Em Maio de 2007, o Conselho de Administração do BANCO COMERCIAL 

PORTUGUÊS (BCP) era presidido por Paulo Teixeira Pinto, que tinha 

sucedido a Jorge Jardim Gonçalves nesse cargo, o qual por sua vez 

assumiu a presidência do respectivo Conselho Geral e de Supervisão. 

84. A partir de então, decorreu nessa instituição de crédito uma disputa de 

liderança, que separou apoiantes de Paulo Teixeira Pinto dos de Jorge 

Jardim Gonçalves. 

85. No dia 28 de Maio de 2007, realizou-se uma Assembleia-Geral do BCP, 

sendo um dos pontos mais polémicos da ordem de trabalhos a alteração 

dos Estatutos no sentido de conferir ao Conselho Geral e de Supervisão, 

entre outros, o poder de destituição do presidente do Conselho de 

Administração. 

86. Os arguidos manifestaram interesse pelo BCP.33 

87. O arguido João Rendeiro influiu na PF para que esta votasse  

favoravelmente algumas propostas do Paulo Teixeira Pinto numa das 

assembleias gerais do BCP no ano de 200734 35. 

88. Posteriormente, no início de 2008, JOÃO RENDEIRO  manteve contactos 

com a Administração liderada por Carlos Santos Ferreira, tendo reunido 

com este último nas instalações do BPP, em Lisboa.36 

89. A direcção do Private Equity e os arguidos não pretendiam alienar as 

acções BCP que compunham a carteira da PRIVADO FINANCEIRAS, por 

ser um investimento médio longo prazo. 

                                                 
32

 cf. e-mail de fls.3 do ap.XLI, vol.1. 
33

 cf. e-mails de fls.152 a 155, 160 a 162, 164, 168, 170, 171, 173, 181, 183, 202 a 208, 244, 245 e 254 a 256 do 
ap.XLI, vol.2.  
34

 “João Rendeiro-Testemunho de um Banqueiro”, Myriam Gaspar, Novembro de 2008, Editor Horácio Piriquito, 
págs.220 a 223  
35

 cf. e-mails de fls.62 do ap.XLI, vol.1 e de fls.114 a 118 e 173 do ap.XLI, vol.2. 
36

 cf. e-mail de fls.210 do ap.XLI, vol.4 e fls.77, 83, 204, 207 e 216 do ap.XLII. 
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90. A carteira da PRIVADO FINANCEIRAS veio a ser exclusivamente composta 

por acções BCP para se obter uma posição no capital desse banco. 

91. No âmbito da gestão do Banco e da PRIVADO FINANCEIRAS foram 

tomadas as seguintes decisões: 

92. Nos dias 13 e 24 de Abril de 2007 foram celebrados dois contratos de 

Equity Option entre o BPP, representado por JOÃO RENDEIRO e 

SALVADOR FEZAS VITAL, e o Banco Santander relativos à aquisição de 

acções BCP no valor de €25.000.000,00 cada.37 

93. A par da descida da cotação das acções BCP a partir de Julho de 2007, os 

referidos contratos não foram alocados à PRIVADO FINANCEIRAS, nem 

foram assumidos contabilisticamente pelo BPP.38 

94. Através dos respectivos gestores de conta, os arguidos contactaram os 

clientes do BPP que tinham acções BCP em nome próprio ou das suas 

empresas, sugerindo que emitissem procurações mandatando José Miguel 

Júdice, procurador da PRIVADO FINANCEIRAS, para também os 

representar nas Assembleias-Gerais do BCP.39,  

95. Tal proposta foi aceite, pelo menos, pelo cliente Mário Jorge Amorim 

Sampaio (Maquijig).40 

96. Nos últimos dias de Junho de 2007 e nos primeiros dias de Julho do mesmo 

ano, a cotação do título BCP atingiu índices elevados, tendo estado, neste 

período de tempo, sempre acima dos €4,00. 

97.  Em data não concretamente apurada de 2007, alguns investidores, 

designadamente Paulo Alves, Miguel Alves, Stefano Saviotti, José Carlos 

Matias Serra, José António Garnel Pinto, Joaquim Coimbra, José Pedro 

Cansado Carvalho, transmitiram à Administração (composta pelos 

arguidos), pessoalmente ou através dos gestores de conta, a convicção de 

                                                 
37

 cf. e-mails de fls.196 a 198 e 247 a 252 do ap.XLI, vol.2 e de fls.21, 29 a 31 e 37 do ap.XXIX, vol.3. 
38

 cf. e-mails de fls.103, 104, 107 e 108 do ap.XLI, vol.1 e de fls.89 do ap.XLI, vol.2. 
39

 cf. e-mails de fls.48, 124, 128 e 134 do ap.XLI, vol.1 e de fls.150, 152 e 159 do ap.XLI, vol.3. 
40

 cf. e-mail de fls.134 do ap.XLI, vol.1. 
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que a carteira da PRIVADO FINANCEIRAS deveria ser alienada e dar lugar 

à distribuição de lucros. 

98. Na última assembleia geral com a participação de Paulo Teixeira Pinto 

ainda como presidente do conselho de administração, João Rendeiro, veio 

a votar contra  as propostas daquele. 

99. O Departamento do Private Equity liderado pelo arguido João Rendeiro, em 

consonância com os restantes arguidos, decidiram não alienar as acções 

BCP que compunham a carteira do veículo PRIVADO FINANCEIRAS, 

optando pela sua manutenção não só nesta sociedade, mas também os 

adquiridos pelo Banco, por via dos contratos Equity Swap celebrados com o 

Santander, acima referidos. 

100. Se os títulos BCP detidos pela PRIVADO FINANCEIRAS tivessem sido 

alienados em Julho de 2007, ter-se-ia alcançado uma mais-valia no valor de 

€63.440.414,00 para um investimento de €100.000.000,00, ou seja, cerca 

de 60% do valor investido pelos accionistas.41 

101. As acções BCP atingiram o valor de €3,58 no dia 29 de Maio de 2007, de 

€4,14 no dia 29 de Junho de 2007 e o valor de €4,17 no dia 4 de Julho de 

2007. 

102. O valor foi o mais elevado entre o início do mês de Janeiro de 2006 e, 

pelo menos, até Dezembro de 2012 foi de 4,17€. 

103. Em Junho de 2007, por ordem do arguido João Rendeiro, foi endereçado 

ao Banco de Portugal pedido para aquisição pelo BPP de 5% do capital 

social do BCP.42 

104. Nessa altura, a PRIVADO FINANCEIRAS detinha 2,304% do capital 

social do BCP.43 

                                                 
41

 cf. fls. 29 a 32 do ap.XXVIII (Informação elaborada pelo NAT). Ver também e-mail de fls. 166 do ap.XLI, vol.2, no 
qual se refere que o NAV da PRIVADO FINANCEIRAS em 30.06.2007 era de 160,00 (1,6). 
42

 cf. e-mail de fls.125 do ap.XXIX, vol.3, ofício do BdP de fls.46 do ap.XLI, vol.1 e e-mails de fls.266 a 272 do ap.XLI, 
vol.2. 
43

 cf. e-mail de fls.16 do ap.XLI, vol.1. 
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105. Em 7 de Novembro de 2007 os arguidos alteraram o contrato de 

financiamento da PRIVADO FINANCEIRAS celebrado com o Banco JP 

MORGAN, de modo a garantir que as acções BCP dadas em penhor lhes 

concedessem direitos de voto na Assembleia-Geral desse Banco.44 

106. Em Março de 2008, os arguidos celebraram com o Banco norte-

americano MORGAN STANLEY, em nome e representação do BPP, um 

contrato de tomada firme de 5% do aumento de capital do BCP, o qual foi 

assinado pelo arguido SALVADOR FEZAS VITAL em representação do 

BPP.45 

107. Por força desse contrato, o BPP, a troco de comissão pecuniária, ficava 

vinculado à obrigação de adquirir novas acções BCP que não fossem 

colocadas no mercado46 até ao limite de 5% do total do capital desse banco, 

no montante de cerca de €65.000.000,00 (sessenta e cinco milhões de 

euros). 

108. O BPP, a final, não adquiriu quaisquer acções BCP por imposição de tal 

contrato. 

109. Dá-se aqui por integralmente reproduzido o teor do ponto (iv), da cláusula 

9 do aludido contrato. 

* 

VII. FINANCIAMENTO EXTERNO DA PRIVADO FINANCEIRAS 

(ALAVANCAGEM) 

110. Na ficha técnica da PRIVADO FINANCEIRAS, inserida na apresentação 

comercial disponibilizada aos clientes, relativamente à possibilidade do 

veículo recorrer a financiamento externo (“endividamento”) constava a 

expressão “a estruturar”.47 

                                                 
44

 cf. fls.1207, 1247 e 1248, e-mails de fls. 2 do ap.V, de fls.35, 37 a 42 e 84 a 91 do ap.XLI, vol.1 e documento de 
fls.10 e e-mails de fls.15 e 49 a 51 do ap.XLI, vol.3. 
45

 “Sub-Underwriting Agreement – BPP/MS” – cf.. e-mails de fls.235, 267, 273, 274 e 316 a 322 do ap.XLI, vol.4. 
46

 “certain number of Remaining Offered Shares” – cf. e-mail de fls. 316 a 322 do ap.XLI, vol.4. 
47

 cf. fls. 1218, 2096 e 2103. 
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111. Sem que antes tivesse sido dado concreto conhecimento aos accionistas 

do veículo, sobre a dimensão quantitativa e o modo do endividamento a 

contrair, o departamento do Private Equity liderado pelo arguido João 

Rendeiro, com a concordância dos arguidos Salvador Vital e Paulo 

Guichard, decidiram quase triplicar os capitais da PRIVADO FINANCEIRAS 

com recurso a financiamento externo no valor de cerca de €191.000.000, ou 

seja, correspondente a quase o dobro dos capitais próprios do veículo.48 

112.  Na sequência de tal decisão, foi ordenado aos colaboradores da Área de 

Private Equity do Banco que negociassem com instituição de crédito diversa 

do BPP a obtenção de tal financiamento para a PRIVADO FINANCEIRAS. 

113. De acordo com o decidido e com as orientações fornecidas pelo arguido 

João Rendeiro, pelo departamento de Private Equity e com o assentimento 

do administrador Salvador Vital, o Juan Alvarez, Director de Private Equity 

do BPP, veio a negociar com o JP MORGAN CHASE BANK (JP 

MORGAN)49 uma operação de financiamento da PRIVADO FINANCEIRAS 

via SWAP, com um prazo de maturidade de 3 anos (data de fecho a 24 de 

Abril de 2010), susceptível de prolongamento até 5 anos (24 de Abril de 

2012)50. 

114. Tal contrato, denominado Share Swap Transaction51, foi assinado pelos 

Administradores indicados pela CITCO, Hilde Walraevens e Ann Layersen, 

em representação da PRIVADO FINANCEIRAS, com data de 24 de Abril de 

2007, por ordem do departamento do Private Equity liderado pelo arguido 

João Rendeiro. 

115. De acordo com esse contrato, a PRIVADO FINANCEIRAS poderia 

adquirir até 2,5% do capital do BCP, num montante aproximado de 250 

milhões de euros, sendo o montante máximo de endividamento perante o 

                                                 
48

 cf. e-mails de fls.39 do ap.XLI, vol.2, de fls.165 e documentos de fls.167 e 168 do ap.XLI, vol.3. 
49

 Adiante denominado JPM. 
50

 cf. e-mails de fls.39, 40, 51, 54, 56 e 76 do ap.XXIX, vol.3 e documento de fls.2 a 4 do ap.XXVII. 
51

 cf. fls. 35 a 60 do ap.XXXVI. Ver, também, documento anexo ao e-mail de fls.247 do ap. XLI, vol.2 através do qual os 
arguidos JOÃO RENDEIRO e SALVADOR FEZAS VITAL dão conhecimento ao BdP da celebração desse contrato. 
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JP Morgan de 70%, ou seja, no valor máximo de cerca de 175 milhões de 

euros. 

116. Em contrapartida, a PRIVADO FINANCEIRAS obrigava-se a 

comparticipar o investimento em 30% com recursos próprios e ao 

pagamento de juros à taxa Euribor a 3 meses, mais um spread de 1,12%, 

sobre o financiamento do JPM utilizado, sendo o pagamento trimestral e 

antecipado. 

117. No âmbito deste contrato de SWAP, a PRIVADO FINANCEIRAS era a 

beneficiária da valorização da cotação das acções BCP objecto do mesmo 

e suportava as perdas em caso de desvalorização. 

118. Porque, por força desse contrato, a propriedade das acções BCP não 

ficava alocada à PRIVADO FINANCEIRAS, sendo o JPM que detinha os 

respectivos direitos de voto a exercer na Assembleia-Geral do BCP52, os 

arguidos decidiram alterar a sua forma jurídica de modo a que lhes fosse 

permitido o exercício de tais direitos.53 

119. De acordo com o ordenado pelos arguidos, foi negociado com o JPM a 

conversão do SWAP num contrato de non-recourse equity financing 

transaction54, que teve como efeito a mudança da titularidade da carteira de 

acções do BCP para a esfera da PRIVADO FINANCEIRAS, que assim 

passou a deter os respectivos direitos de voto. 

120. Tal contrato foi assinado pelos Administradores indicados pela CITCO, 

Hilde Walraevens e Ann Layersen, em representação da PRIVADO 

FINANCEIRAS, com data de 7 de Novembro de 200755, por ordem do 

departamento de Private Equity liderado pelo arguido João Rendeiro e com 

o assentimento de Salvador Vital. 

                                                 
52

 Obrigando a outorga de procuração pelo JPM a favor da PRIVADO FINANCEIRAS para exercício dos respectivos 
direitos de voto- cf. e-mail de fls.157 e 158 do ap.XLI, vol.2. 
53

 cf. e-mail de fls.5 do ap.XLI, vol.1 e documento de fls.115 do ap.XXIX, vol.2. 
54

 Cf. fls.61 a 87 do ap.XXXVI. 
55

 cf. fls. 83 do ap.XXXVI. 
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121. Até esta data, as acções não integravam a carteira da PRIVADO 

FINANCEIRAS, sendo propriedade do JPM.56 

122. A partir de então, a PRIVADO FINANCEIRAS passou a ser a proprietária 

plena das referidas acções do BCP, assumindo os respectivos direitos de 

voto, inerentes à titularidade das mesmas.57 

123. Em consequência, o JPMORGAN transferiu as acções já adquiridas 

(83.210.052 títulos, correspondentes a 2,304% do capital do BCP) para a 

conta de custódia n.º 0-3940277.015.001, sedeada no BPI e titulada pela 

PRIVADO FINANCEIRAS.58 

124. Paralelamente, no dia 15 de Novembro de 2007 foi, igualmente, 

celebrado pela PRIVADO FINANCEIRAS (the Pledgor) com o JP MORGAN 

(the Secured Party) um contrato de penhor (Pledge Agreement) sobre as 

acções BCP, para reforço das garantias junto do financiador JP MORGAN, 

o qual foi assinado pelos Administradores da PRIVADO FINANCEIRAS, 

Caroline Hoogsteyns e Ann Layersen.59 

125. De acordo com tal contrato de penhor da carteira de acções BCP da 

PRIVADO FINANCEIRAS, o JPM, em caso de incumprimento do contrato 

de financiamento pelo veículo, poderia alienar ou fazer seus os títulos em 

causa,tendo sido este contrato objecto de diversas alterações em função da 

evolução, ao longo do tempo, do número de acções que compunham a 

carteira detida pela Privado Financeiras, nomeadamente, em 21 de Abril de 

2008, na sequência do aumento de capital, cfr. fls. 12 a 34 do ap. XXXVI. 

  

126. No dia 20 de Novembro de 2007, realizou-se a 27ª reunião do Conselho 

de Administração da PCAPITAL, na qual estiveram presentes Juan Alvarez 

e os arguidos JOÃO RENDEIRO, PAULO GUICHARD e SALVADOR 

                                                 
56

 cf. e-mail de fls.121 do ap.XLI, vol.4. 
57

 cf. e-mail de fls. 2 do ap.V. 
58

 cf. e-mail de fls.98 e 101 do ap.XLI, vol.1 e de fls. 2 a 32 do ap.V. 
59

 cf. fls.13 a 34 do ap.XXXVI.  
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FEZAS VITAL e na qual lhes foram comunicadas as alterações contratuais 

descritas.60 

127.  De acordo com o modelo de financiamento negociado através dos 

instrumentos contratuais supra descritos, o conceito de nível de exposição 

(exposure level) aplicado correspondia a um rácio que compara o montante 

do financiamento do JPMORGAN (notional amount), deduzido das quantias 

entregues pelo veículo e cativas na conta-margem (margin call), junto do 

JPMORGAN (mark-to-market paid amount), com o valor de mercado da 

carteira de acções do BCP (mark-to-market value). 

128. Foram definidos três rácios de exposição do financiamento: 

a) Exposure level A: 76,09% 

b) Exposure level B: 72,28% 

c) Exposure level C: 68,84% 

129. Sempre que a cotação do BCP descesse até colocar o rácio de 

exposição igual ou superior ao nível A (margin trigger), o JP MORGAN 

emitiria uma margin call notification para a PRIVADO FINANCEIRAS pagar 

uma quantia (margin call) calculada para recolocar o rácio de exposição 

igual ao nível B (72,28%).61 

130. Inversamente, quando a cotação do BCP subisse a ponto do rácio de 

exposição se tornar inferior ao nível C, o JPMORGAN devolveria uma 

quantia (margin return) calculada para repor o rácio de exposição igual ao 

nível B (72,28%). 

131.  Dentro do segundo semestre de 2007, iniciou-se a trajectória 

descendente da cotação das acções BCP. 

                                                 
60

 Cf. e-mail de fls.119 a 122 do ap.XLI, vol.3. 
61

 Cf. ap.VIII. 
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132. Em Setembro de 2007, a PRIVADO FINANCEIRAS detinha 83.210.052 

acções BCP, correspondentes a 2,304% do capital do BCP, conforme 

tabela infra:62 

Transacções  Quantidade. 
Custo 
Médio 

Montante (€) 

Aquisições 
Abril 2007 65% 54.347.677 2,9879 162.387.594,30 

Aquisições 
Maio 2007 22% 18.042.510 3,6049 65.042.321,75 

Aquisições 
Junho 2007 17% 14.440.000 4,0280 58.163.756,00 

Soma 104% 86.830.187 3,2891 285.593.672,05 

Venda de 
Setembro 

2007
63

 -4% -3.620.135 3,2891 -11.906.986,03 

Total da 
Carteira 

100% 83.210.052 3,2891 273.686.686,02 

 

133. Tais acções foram adquiridas com os capitais próprios e financiamento 

contratualizado com o JPM na proporção, aproximada e respectivamente de 

30% e 70% nos seguintes termos:64 

 

 

ESFORÇO FINANCEIRO 

JPM 
PRIVADO 

FINANCEIRAS Total 

70% 30% 

191.580.680 82.106.006 273.686.686 

 
6.803.540 Despesas de corretagem, juros, 

etc., pagos ao JPM 

 
999.578 Comissão de estruturação de 

0,5% para BPP(CY) 

191.580.680 89.909.123 281.489.804 

 

                                                 
62

 cf. fls. 17 do ap.XXVIII. 
63

 cf. e-mails de fls.227 do ap.VIII, de fls.185 do Apenso XLI, vol.2, de fls.224 do Apenso XLI, vol.2 e de fls.123 do 
ap.XL, vol.3.2.1. 
64

 cf. fls. 18 do ap.XXVIII. 
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134. O investimento realizado excedeu em valor as previsões do contrato de 

financiamento celebrado com o JPM, ultrapassando os 175 milhões de 

euros inicialmente contratados e os 250 milhões de euros de investimento 

total projectado. 

* 

VIII. DESCIDA DA COTAÇÃO DO TÍTULO BCP 

135. De 4 de Julho a 3 de Agosto de 2007, a cotação do título BCP caiu de 

€4,17 para €3,68, não tendo, a partir do dia 17 de Julho de 2007, voltado a 

subir acima dos €4,00. 

136. A partir do dia 7 de Setembro de 2007 a cotação do título passou, em 

regra embora com flutuações, a cotar-se em montante inferior ao custo 

médio unitário da carteira de acções BCP da PRIVADO FINANCEIRAS, que 

era de €3,289165, e, em definitivo, a partir de 1 de Novembro de 2007. 

137. Desde então, o veículo passou a estar numa situação deficitária 

directamente proporcional ao diferencial entre tal cotação e o custo médio 

unitário (de aquisição) das acções BCP. 

138. A PRIVADO FINANCEIRAS, em termos contabilísticos, teve de registar o 

prejuízo, e em termos financeiros, continuou a transferir montantes para o 

JPM a título de margin call, de montante variável, de modo a garantir o rácio 

de cobertura negociado (exposure level inferior a 76,06%, ou seja, de nível 

B), mas também recebendo a devolução de excesso de margem por forma 

a recolocar o ratio de exposição no referido nível B: 72,28%, conforme 

tabelas que constam dos factos provados nos pontos 182 e 346.  

139. Caso as ordens de transferência para a margin call não fossem 

liquidadas, o JP Morgan accionaria a garantia relativa ao penhor das acções 

BCP adquiridas pela PRIVADO FINANCEIRAS, o que implicaria a alienação 

                                                 
65

 cf. fls. 22 do ap.XXVIII. 
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das mesmas até ao montante necessário à manutenção do nível de risco 

negociado (Exposure Level B). 

140. Devido ao facto de, por determinação do departamento de Private Equity 

liderado pelo arguido João Rendeiro, com assentimento dos restantes 

arguidos, a quase totalidade dos capitais próprios e o financiamento do 

Banco JPM terem sido aplicados na aquisição de acções BCP, a PRIVADO 

FINANCEIRAS não dispunha de fundos suficientes para liquidar as 

notificações de margin call do JPM. 

141. Perante as circunstâncias expostas, os arguidos equacionaram a 

hipótese de alienar parte da carteira de acções BCP. 

142. No dia 30 de Agosto de 2007, realizou-se a 24ª reunião do Conselho de 

Administração da PCAPITAL, em que estiveram presentes Juan Alvarez, 

Diogo Saraiva da Ponte, Joana Soares Martins e os arguidos JOÃO 

RENDEIRO, PAULO GUICHARD e SALVADOR FEZAS VITAL e cuja 

ordem de trabalhos contemplou a descida da cotação do título BCP.66 

143. Nessa reunião foi decidido alienar 0,4% das acções BCP da carteira da 

PF “(...) de forma a cobrir as perspectivas negativas de curto/médio prazo 

para o título, mantendo desta forma 2,004% do BCP e como tal não ser 

necessário realizar nenhuma comunicação oficial ao mercado do processo 

de venda em causa.” 

144. No dia 31 de Agosto de 2007 JOÃO RENDEIRO ordenou  a Juan Alvarez 

que cancelasse o processo de venda de 0,4% das acções BCP detidas pela 

PRIVADO FINANCEIRAS. 

145. No mesmo dia, pelas 17h11, Juan Alvarez informou, por e-mail, o arguido 

JOÃO RENDEIRO que, logo após o telefonema deste, cancelara o 

processo de venda de acções BCP. 67 

                                                 
66

 cf. e-mail de fls.187 a 190 do ap.XLI, vol.2. 
67

 Cf. e-mail de fls.185 do ap.XLI, vol.2 
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146. Na mesma reunião de 30 de Agosto de 2007 fora, igualmente, decidido 

que, caso o preço da acção descesse a níveis em que fosse activada a 

margin call do contrato com a JP Morgan, se procederia de imediato a um 

aumento de capital, no qual o Grupo Privado Holding adiantaria o montante 

pecuniário necessário e, posteriormente, seria realizado o exercício do 

direito de preferência junto dos actuais accionistas.68 

147. Com a possibilidade de realização futura de um aumento de capital na 

PRIVADO FINANCEIRAS que permitisse o reembolso de tal quantia, os 

arguidos determinaram que fosse concedido pelo BPP (CY) um descoberto 

à PRIVADO FINANCEIRAS que financiasse a liquidação das chamadas de 

margin call. 

148. Nesse sentido, no dia 4 de Setembro de 2007, Juan Alvarez, por e-mail, 

sugeriu aos arguidos que, na eventualidade da margin call ser activada e 

ser necessário um aumento de capital, a solução mais linear seria a 

concessão de um empréstimo pela PRIVADO HOLDING à PRIVADO 

FINANCEIRAS, o qual seria posteriormente reembolsado por esta última 

sociedade, através das novas entradas de capital dos investidores.69 

149. No dia 17 de Setembro de 2007, na 25ª reunião do Conselho de 

Administração da PCAPITAL, em que estiveram presentes Juan Alvarez, 

Diogo Saraiva da Ponte70, Joana Soares Martins71, Mafalda Trindade72 e os 

arguidos JOÃO RENDEIRO, PAULO GUICHARD e SALVADOR FEZAS 

VITAL, foi apresentada, entre outra informação, a evolução financeira da 

PRIVADO FINANCEIRAS até ao dia 14 de Setembro, o respectivo NAV 

indicativo, bem como alternativas de investimento/desinvestimento em 

                                                 
68

 cf. e-mails de fls.187 a 190 e 192 do ap.XLI, vol.2. 
69

 cf. e-mail de fls.192 do ap.XLI, vol.II. 
70

 Colaborador do BPP da Área de Private Equity. 
71

 Directora Coordenadora de Operações e Risco. 
72

 Directora de Estruturação. 
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função da evolução do título BCP no curto prazo e da eventual necessidade 

de injectar cash (Aumento de Capital) nesse veículo.73 

150. Na sequência dessa reunião, no dia 25 de Setembro de 2007, Juan 

Alvarez apresentou aos arguidos, por e-mail e para validação, as 

alternativas e os impactos de um eventual aumento de capital da PRIVADO 

FINANCEIRAS no montante de €50.000.000,00 (cinquenta milhões de 

euros).74 

151. Nesse mesmo dia, ocorreu a primeira notificação do JPM para reforço de 

margin call, no montante de €15.800.000,00 (quinze milhões e oitocentos 

mil de euros), circunstância que se traduziu num agravamento da situação 

financeira da PRIVADO FINANCEIRAS.75 

152. Pelos arguidos foi determinado que todas as quantias necessárias ao 

pagamento de compromissos relativos à margin call que excedessem a 

liquidez disponível do veículo, seriam pagas através de descoberto da conta 

n.º0213956.0015008/001.000.978 do BPP (CY), titulada pela PRIVADO 

FINANCEIRAS.76 

153. De acordo com o decidido e no mesmo dia, Juan Alvarez solicitou ao 

backoffice do BPP a transferência de €15.800.000,00 dessa conta para a 

conta do JP MORGAN com data de 26 de Setembro, tendo ficado nesta 

conta o saldo de €5.176.937 resultante de descoberto concedido pelo BPP 

e deu conhecimento aos arguidos.77 

154. Durante o mês de Outubro, a cotação do título BCP subiu ligeiramente, 

atingindo €3,43 no dia 30 desse mês, tendo descido novamente no dia 1 de 

Novembro abaixo do valor do custo/preço médio de aquisição.78 

                                                 
73

 cf. fls.217 a 220 do ap.XLI, vol.2. 
74

 cf. fls.222 do ap.XLI, vol.2. 
75

 cf. fls. 68 do ap.XXVIII e fls.74 do ap.XLI, vol.1. 
76

 cf. fls. 64 e ss. do ap.XXVIII. 
77

 cf. fls.72 do ap.XLI. 
78

 cf. e-mail de fls.80 do ap.XLI, vol.1. 
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155. Não obstante se mantivesse a descida do título BCP, os arguidos 

prosseguiram na sua estratégia de manter as acções BCP detidas pela 

PRIVADO FINANCEIRAS. 

156. Tal como sucedia desde a constituição do veículo, os colaboradores da 

Área de Private Equity (Juan Alvarez e Diogo Saraiva da Ponte) reportavam 

regularmente aos arguidos a situação financeira do veículo. 

157. Do mesmo modo, os arguidos reuniam frequentemente em Conselho de 

Administração do BPP ou da PCAPITAL para acompanhamento da 

situação. 

158. Nomeadamente, realizaram-se as reuniões infra referidas nas quais foi 

analisada a situação financeira da PRIVADO FINANCEIRAS e foram 

tomadas pelos arguidos decisões relativas à sua gestão. 

159. No dia 22 de Outubro de 2007 realizou-se a 26ª reunião do Conselho de 

Administração da PCAPITAL) na qual estiveram presentes Juan Alvarez, 

Diogo Saraiva da Ponte e os arguidos JOÃO RENDEIRO, PAULO 

GUICHARD e SALVADOR FEZAS VITAL, tendo sido apresentada pelos 

colaboradores da Área de Private Equity, entre outra informação, a 

evolução da PRIVADO FINANCEIRAS até ao dia 19 de Outubro, o 

respectivo NAV indicativo, o financiamento desse veículo, a situação de 

tesouraria; cenários de margin call, a possibilidade de realizar uma 

operação de aumento de capital até €50.000.000,00 (cinquenta milhões de 

euros), de evolução possível para o BCP (“fusão com o BPI, com o BES, 

compra por parte de um grupo estrangeiro…”).79 

160. Na mesma reunião, foi decidido pelos arguidos, em relação ao 

investimento no capital do BCP, que aquela era a altura ideal para voltarem 

a “ter uma voz activa neste processo, mas em coordenação com a posição 

do BPI.” 

                                                 
79

 cf. e-mail de fls.232 a 235 do ap.XLI, vol.2. 
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161. No dia 25 de Outubro de 2007, o Conselho de Administração do BPI 

enviado uma carta ao Conselho de Administração do BCP, propondo a 

fusão das duas instituições. Porém, no dia 30 de Outubro de 2007, o 

Conselho de Administração do Millennium BCP “deliberou considerar 

inadequados e inaceitáveis os termos da proposta apresentada. Mais deliberou, na 

sequência da posição que desde há muito vem mantendo, manifestar ao Conselho 

de Administração do Banco BPI disponibilidade para encetar conversações 

visando um acordo de fusão, desde que tal processo se inicie sem condições 

prévias de qualquer natureza e subordinado ao objectivo último de uma solução 

equitativa, que dê origem a uma instituição dotada de plena autonomia 

estratégica.” não tendo tal projecto sido concretizado. 

162. No dia 23 de Outubro de 2007, realizou-se a 116ª reunião da Comissão 

Executiva do BPP, presidida pelo arguido PAULO GUICHARD e na qual 

também estiveram presentes Fernando Lima e o arguido SALVADOR 

FEZAS VITAL, tendo aí sido “discutido o memo apresentado sobre a 

necessidade de proceder ao aumento de capital do veículo Privado 

Financeiras e aprovada a referida proposta (…)”.80  

163. No dia 20 de Novembro de 2007, realizou-se a 27ª reunião do Conselho 

de Administração da PCAPITAL, na qual marcaram presença Juan Alvarez 

e os arguidos JOÃO RENDEIRO, PAULO GUICHARD e SALVADOR 

FEZAS VITAL e onde foi apresentada, entre outra informação, a evolução 

da PRIVADO FINANCEIRAS até ao dia 19 de Novembro; o respectivo NAV 

indicativo; o financiamento à data do veículo; a situação de tesouraria; 

cenários de margin call e de aumento de capital de até €50.000.000,00 

(cinquenta milhões de euros), de forma a aumentar a participação no BCP e 

a descer o preço médio.81 

164. No dia 11 de Dezembro de 2007, realizou-se a 28ª reunião do Conselho 

de Administração da PCAPITAL, tendo estado presentes Juan Alvarez, 

                                                 
80

 cf. fls. 24 a 29 do ap.XLII. 
81

 cf. e-mail de fls.119 a 122 do ap.XLI, vol.3. 
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Diogo Saraiva da Ponte e os arguidos JOÃO RENDEIRO, PAULO 

GUICHARD e SALVADOR FEZAS VITAL, tendo sido apresentada, entre 

outra informação, a evolução do veículo até ao dia 10 de Dezembro; o 

respectivo NAV indicativo; o financiamento à data do veículo; a situação de 

tesouraria; cenários de margin call e de aumento de capital de até 

€50.000.000,00, de forma a aumentar a participação no BCP e a descer o 

preço médio.  

165. Deu-se, ainda, conhecimento aos arguidos que a margin call poderia ser 

atingida nos dias seguintes caso a acção BCP descesse até €2,87.82 

166. Nesse período de tempo, foram, igualmente, remetidos e-mails aos 

arguidos por Juan Alvarez dando conhecimento do NAV da PRIVADO 

FINANCEIRAS, nomeadamente: 

167. No dia 29 de Outubro de 2007, informando que o NAV da PRIVADO 

FINANCEIRAS era de 107,20.83 

168. No dia 5 de Novembro de 2007, pelas 11h08 informando que o NAV da 

PRIVADO FINANCEIRAS era de 95,38. 

169. No dia 21 de Dezembro de 2007, pelas 18h49, informado que o NAV da 

PRIVADO FINANCEIRAS era de 63,87, considerando que a partir de 

Janeiro de 2008 o NAV começou a ser calculado numa base de 1, ou seja, 

nesta data ainda seria de 0,63. 84 

170. Pese embora a descida do NAV do veículo nestes três meses de 107,20 

para 63,87 os arguidos mantiveram a opção de conservar os títulos BCP e 

até de aumentar o investimento no capital desse banco. 

171. Nesse sentido, no dia 21 de Dezembro de 2007, pelas 16h11, de acordo 

com o que havia sido determinado pelos arguidos, Juan Alvarez informou-

os, por e-mail, que tinha acabado de fechar a negociação com o JPM, o que 

                                                 
82

 cf. e-mail de fls.129 a 132 do ap.XLI, vol.3. 
83

 cf. e-mail de fls.242 do ap.XLI, vol.2. 
84

 cf. e-mail de fls.143 do ap.XLI, vol.3. 
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permitia aumentar a posição máxima da PRIVADO FINANCEIRAS no 

capital social do BCP de 2,5% para 3,5%, e que, em Janeiro, se necessário, 

se retomaria a negociação para possibilitar o aumento até 4%. 

172. No final do mês de Dezembro de 2007, a PRIVADO FINANCEIRAS, 

apesar de ainda apresentar uma situação líquida positiva de 

€63.229.840,00, registava já prejuízos de €36.770.160,00, tendo essa 

situação sido analisada pelos arguidos na 29ª reunião do Conselho de 

Administração da PCAPITAL. 

173. Durante o mês de Janeiro de 2008, atenta a continuação da descida de 

cotação do título BCP, a situação financeira da PRIVADO FINANCEIRAS 

continuou a agravar-se, tendo Juan Alvarez continuado a reportar tal 

informação aos arguidos, bem como elementos acerca do BCP85, 

nomeadamente: 

174. No dia 3 de Janeiro de 2008, pelas 10h28, por e-mail, informou que a 

acção BCP fechara nos €2,80, o que implicava a entrada da PRIVADO 

FINANCEIRAS em margin call, a transferência de €12.600.000,00 para o JP 

MORGAN e o empréstimo, para o efeito, de € 3.200.000,00 do BPP ao 

veículo.86 

175. No dia 7 de Janeiro de 2008, pelas 20h18, por e-mail deu conhecimento 

que o NAV da PRIVADO FINANCEIRAS era de 0,43.87 

176. No dia 11 de Janeiro de 2008, pelas 19h47, por e-mail, informou que o 

BCP fechara nos €2,63, o que implicava nova entrada da PRIVADO 

FINANCEIRAS em margin call e a transferência de mais €10.750.739,00 

para o JP MORGAN, fazendo assim subir o montante ali retido para 

€25.260.414,00 e a dívida da PRIVADO FINANCEIRAS ao BPP para 

€13.150.000,00.88 

                                                 
85

 Por ex., e-mails de fls.193, 199 e 251 do ap.XLI, vol.3. 
86

 cf. e-mail de fls.145 do ap.XLI, vol.3. 
87

 cf. e-mail de fls.157 do ap.XLI, vol.3. 
88

 cf. e-mail de fls.161 do ap.XLI, vol.3. 
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177. No dia 15 de Janeiro de 2008, por fax, Juan Alvarez remeteu ao arguido 

JOÃO RENDEIRO, um estudo resumido sobre o BCP e o BPI que este lhe 

tinha solicitado.89 

178. No dia 16 de Janeiro de 2008, pelas 10h30, por e-mail, remeteu uma 

nota de research, publicada pela UBS relativa ao BCP, colocando o price 

target em €1,85.90 

179. No mesmo e-mail, Juan Alvarez disponibilizou aos arguidos SALVADOR 

FEZAS VITAL e PAULO GUICHARD o estudo resumido sobre a evolução 

do BCP e o BPI, que havia preparado na sequência de um pedido do 

arguido JOÃO RENDEIRO nesse sentido e que já havia remetido a este 

último. 

180.  No mesmo dia, pelas 17h37, por e-mail, deu conhecimento que o BCP 

fechara nos €2,48, o que implicava nova entrada da PRIVADO 

FINANCEIRAS em margin call e a transferência de mais €9.500.000,00 

para o JP MORGAN, fazendo assim subir o montante ali retido para 

€34.750.000,00 e a dívida da PRIVADO FINANCEIRAS ao BPP para 

€23.700.000,00.91 

181. No dia 24 de Janeiro de 2008, pelas 12h54, Juan Alvarez informou o 

arguido JOÃO RENDEIRO por e-mail que o NAV da PRIVADO 

FINANCEIRAS era nessa data de (-)0,02.92 

182. Paralelamente à oscilação e descida da cotação do BCP, no período 

compreendido entre o dia 25 de Setembro de 2007 e 21 de Janeiro de 

2008, verificaram-se os seguintes fluxos financeiros entre a conta da 

PRIVADO FINANCEIRAS no BPP (CY) e o JPM relativamente à margin 

call:93 

 

                                                 
89

 cf. e-mail de fls.173 do ap.XLI, vol.3. 
90

 cf. e-mail de fls.173 e 182 do ap.XLI, vol.3. 
91

 cf. e-mail de fls.197 do ap.XLI, vol.3. 
92

 cf. e-mail de fls.251 do ap.XLI, vol.3. 
93

 cf. fls. 24 do ap.XXVIII, extractos de fls.124 a 155 do ap.VIII, ap.X, ap.XXXIII e ap.XII. 
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Data dos 
fluxos 

financeiros 

Pagamentos de 
margin call (€) 

Devoluções de 
margin call (€) 

Saldo c/ cativa 
JPM (€) 

(1) (2) (3) = (1) + (2) 

25-Set-07 15.800.843,00  15.800.843,00 

2-Out-07  -15.800.843,00 0 

13-Dez-07 18.304.053,00  18.304.053,00 

17-Dez-07  -16.442.306,00 1.861.747,00 

2-Jan-08 12.647.928,00  14.509.675,00 

11-Jan-08 10.750.739,00  25.260.414,00 

16-Jan-08 9.485.946,00  34.746.360,00 

21-Jan-08 25.295.856,00  60.042.216,00 

 

183. Entre Dezembro de 2007 e Janeiro de 2008 a situação financeira da 

PRIVADO FINANCEIRAS sofreu novo agravamento, conforme se expõe na 

tabela infra: 

 Dez 2007 (€) Jan 2008 (€) 

Carteira acções BCP   

Cotação de aquisição 273.686.182,00 273.686.182,00 

Cotação de fecho 2,92 2,05 

Imparidade -30.712.830,00 -103.105.575,00 

V. Mercado 242.973.352,00 170.580.607,00 

Depósito cativo JPM 1.861.747,00 60.042.215,00 

Valores disponíveis   

DO – ING 31.404,00 31.370,00 

DO – JPM 287.292,00 288.185,00 

DO - BPP (CY) 7.317.414,00 0 

DO – BPI 2.615.752,00 0 

  10.251.861,00 319.555,00 

Contas Regularização 862.413,00  

Total do Activo 255.949.373,00 230.942.376,00 

Dívidas Financeiras   

Empréstimo JPM 191.580.665,00 191.580.665,00 

Descoberto BPP(CY) 0 51.935.441,00 

SOMA  191.580.665,00 243.516.106,00 

Dívidas a Fornecedores 1.138.868,00  

Total do Passivo 192.719.533,00 243.516.106,00 

Situação Líquida 63.229.840,00 -12.573.730,00 

Capital 100.000.000,00 100.000.000,00 

Prejuízos -36.770.160,00 -112.573.730,00 
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184. Em 21 de Janeiro de 2008 encontravam-se cativos no JPM 

€60.042.216,00 (sessenta milhões, quarenta e dois mil duzentos e 

dezasseis euros), sendo o descoberto em dívida no BPP no final do mesmo 

mês no montante de €51.935.441,00 (cinquenta e um milhões novecentos e 

trinta e cinco mil e quatrocentos e quarenta e um euros).94 

185. No dia 22 de Janeiro de 2008, pelas 11h19, considerando que no dia 

anterior o NAV da PRIVADO FINANCEIRAS passara a estar negativo, Juan 

Alvarez informou os arguidos, por e-mail, de diversas alternativas de 

investimento da PRIVADO FINANCEIRAS no BCP utilizando produtos 

derivados/estruturados.95 96 

186. No fim do mesmo dia, os arguidos solicitaram a Juan Alvarez e a Mafalda 

Trindade (Directora da Área de Estruturação) que na reunião do CA da 

PCAPITAL, que se realizaria no dia 29 do mesmo mês, fosse apresentada 

pelos mesmos e por Joana Soares Martins (Directora Coordenadora de 

Operações e Risco), Rui Domingues (Director de Operações), Tiago 

Ferreira (Director Financeiro) e Nuno Paramés (Director de Risco) uma 

proposta/solução para o aumento de capital da PRIVADO FINANCEIRAS, 

de modo a que fosse tomada uma decisão pelos arguidos a esse respeito.97 

187. No cumprimento de tal determinação, entre os dias 25 e 28 de Janeiro de 

2008, por e-mail, Juan Alvarez remeteu aos arguidos diversas versões de 

documento sobre a realização de aumento de capital da PRIVADO 

FINANCEIRAS, a analisar na reunião seguinte da Administração da 

PCAPITAL, denominado “Análise de Cenário de Aumento de Capital de € 

100 milhões - Privado Financeiras.” 

188. No dia 29 de Janeiro de 2008, na reunião do CA da PCAPITAL, foi 

apresentado aos arguidos o documento de fls.299 a 323 do Apenso XLI, 

vol.3º, contendo, entre outra informação: a evolução da cotação do título 

                                                 
94

 cf. fls. 21 do ap.XXVIII. 
95

 cf. e-mail de fls.237 do ap.XLI, vol.3. 
96

 cf. e-mails de fls.201, 203 a 211, 213 e 215 a 230 do ap.XLI, vol.3. 
97

 cf. e-mails de fls. 1150 dos autos principais, de fls. 334 e 335 do ap.XLI, vol.1 e de fls.63 e 64v do ap.XL, vol.2. 
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BCP; o valor do NAV da PRIVADO FINANCEIRAS no dia 28 de Janeiro de 

2008 (com indicação de -0,15, embora pela tabela contida na análise informativa 

elaborada pela CMVM, a essa data, o NAV se fixasse em - 0,07 cfr.fls.9903 dos 

autos); a desvalorização de 38% desse NAV; os montantes da dívida da 

PRIVADO FINANCEIRAS ao JPMORGAN (€191.580.666,00) e ao BPP (€ 

50.555.238,00); a liquidez estimada de (-) €50.555.238,00; reflexo financeiro 

do empréstimo do veículo no BPP, bem como relativamente ao 

cumprimento dos rácios prudenciais.98 

189. Na mesma reunião, os arguidos JOÃO RENDEIRO, SALVADOR FEZAS 

VITAL e PAULO GUICHARD decidiram, conjuntamente, realizar um 

aumento de capital na PRIVADO FINANCEIRAS no montante de 

€100.000.000,00. 

190. No final do mês de Janeiro de 2008, o veículo apresentava um prejuízo 

de €112.573.730,00 face a €36.770.160,00 no mês de Dezembro de 2007. 

191. Do mesmo modo, o NAV descera de 0,62 para em 31/01/2008 se fixar 

em (-) 0,03 (cfr. tabela contida na análise informativa elaborada pela CMVM, a 

fls.9903 dos autos), passando a ser negativo pela primeira vez, tendo tal 

facto sido comunicado aos arguidos. 

192. Com o agravamento da situação financeira da PRIVADO FINANCEIRAS, 

pretendendo reequilibrar e promover a recuperação financeira do veículo 

com pagamento do descoberto ao BPP CY num contexto de pressão do 

BdP que indagava quais as soluções que a PFinanceiras iria tomar, os 

arguidos de comum acordo entre si e com os restantes responsáveis do 

departamento de “Private Equity” decidiram realizar a referida operação de 

aumento de capital, opção que não mereceu oposição do BdP, entidade 

que acompanhou o processo de aumento de capital. 

                                                 
98

 cf. fls.69 do ap.XLII e e-mails de fls.163, 265 e 267 do ap.XLI, vol.3. 
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193. No dia 31 de Janeiro de 2008 (com entrada em vigor a 3 desse mês99 e 

para formalizar o descoberto existente a favor da PRIVADO 

FINANCEIRAS), foi assinado pelos arguidos SALVADOR FEZAS VITAL e 

PAULO GUICHARD, em representação do BANCO PRIVADO 

PORTUGUÊS (CAYMAN), LTD., e Hilde Walraevens e Ann Lavrysen, em 

representação da PRIVADO FINANCEIRAS, um contrato de mútuo, através 

do qual o primeiro concedeu à segunda um empréstimo no valor de 

€60.000.000,00 (sessenta milhões de euros), pelo período de um mês, o 

qual veio a ser renovado sucessivamente.100 

194. Porque tal montante se mostrou insuficiente para cobrir os pagamentos 

de reforço de margin call, no dia 01.02.2008 Juan Alvarez propôs aos 

arguidos a aprovação de um novo crédito do BPP à PRIVADO 

FINANCEIRAS, na modalidade de descoberto bancário até ao montante de 

€15.000.000,00 (quinze milhões de euros), sem garantias, a vigorar a partir 

do dia 04.02.2008. 

195. Tal proposta foi aprovada pelos arguidos JOÃO RENDEIRO, PAULO 

GUICHARD e SALVADOR FEZAS VITAL, tendo a aprovação do crédito 

sido assinada em 25.02.2008 pelos dois últimos, em representação do 

Banco.101 

* 

IX.A INFORMAÇÃO TRANSMITIDA AOS OFENDIDOS ATÉ DEZEMBRO DE 

2007 

196. Na data da adesão inicial dos investidores à PRIVADO FINANCEIRAS, 

alguns investidores desconheciam se o veículo seria ou não alavancado, e 

a generalidade dos investidores desconheciam em que medida estaria 

financiado, assim como quais os títulos em concreto que iriam compor a 

                                                 
99

 cf. e-mail de fls. 95 do ap.VII. 
100

 cf. fls. 67 a 82 do ap.VII, fls.191 e 195 do ap.XLI, vol.3, fls.313 do ap.XLI, vol.4 e fls.223 a 234 do ap.XXIX, vol.3. 
101

 cf. fls. 64 a 66 do ap.VII. 
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carteira do veículo, apenas sabendo que seriam referentes a sociedades 

cotadas em bolsa do sector financeiro/ segurador. 

197. Após a concretização de tal investimento inicial, em Abril de 2007, a 

informação documental transmitida aos accionistas da PRIVADO 

FINANCEIRAS respeitava a extractos e newsletters/memos (este últimos 

fornecidos por alguns private bankers aos seus clientes). 

198. A estrutura formal dos extractos e o conteúdo a divulgar era previamente 

aprovado pelos arguidos. 

199. Com base nessa aprovação e em informação facultada pela Área de 

Private Equity, esses documentos eram elaborados pela Área de 

Operações do BPP. 

200. Dos extractos constava, na página inicial (que abrangia a totalidade dos 

activos que compunham a carteira do investidor): 

a) A identificação das acções e respectiva quantidade detida pelo cliente; 

b) O total dos activos da carteira; 

c) Um diagrama relativo a essa informação. 

201. A segunda página do extracto referia-se em concreto à PRIVADO 

FINANCEIRAS, aí constando a indicação da quantidade de acções, o valor 

investido e o valor da posição detida pelo cliente (em euros e em termos 

percentuais), assim como o valor da operação e o valor de cotação (em 

euros) do veículo. 

202. O valor de cotação correspondia ao NAV (net asset value) da PRIVADO 

FINANCEIRAS e permitia aos clientes tomar conhecimento da situação 

financeira do veículo e da sua posição em concreto. 

203. As newsletters ou “memos” internos eram elaboradas pela Área de 

Private Equity, de acordo com orientações fornecidas pelos arguidos. 

204. Esses documentos continham informação genérica acerca da 

rentabilidade do veículo, net asset value, comentários sobre a evolução do 



 

Tribunal de Instância Central de Lisboa – 1ª Secção Criminal 
 

53/346 

investimento e resumos de notícias relativas ao mercado financeiro em 

geral e ao título BCP.102 

205. Designadamente, na newsletter referente a Dezembro de 2007, constava 

que o NAV do veículo no último dia desse mês era de 0,62; que a 

rentabilidade no mesmo fora igual a (-)9,21% e desde a criação do veículo 

de (–)38,00%.103 

206. Relativamente ao financiamento do JP MORGAN a Privado Financeiras 

procedera à liquidação física de um Equity Swap celebrado entre a Privado 

Financeiras S.A. e a JP Morgan Chade Co., através da conversão de 

mesmo num contrato de crédito com penhor de acções e que essa 

conversão tivera como efeitos práticos a passagem da titularidade das 

acções desse banco para o veículo. 

207. Em data anterior à referida liquidação, não havia sido dado conhecimento 

aos accionistas dos contornos específicos do contrato celebrado com o JPM 

e financiamento negociado. 

208. Nem dessa newsletter nem de qualquer outro documento entregue aos 

accionistas neste período de tempo constava a indicação do montante do 

financiamento concedido pelo JP MORGAN à PRIVADO FINANCEIRAS e, 

muito menos, das margin call já liquidadas. 

209. Os extractos e newsletters relativos à PRIVADO FINANCEIRAS foram 

elaborados a partir de Abril de 2007 e com periodicidade mensal.104 

210. Por ordem dos arguidos e do departamento de Private Equity dirigido 

pelo arguido João Rendeiro nos meses de Janeiro, Fevereiro e Março de 

2008 não foram divulgadas newsletters e os extractos eram omissos 

                                                 
102

 cf. e-mail de fls.3 a 5 do ap.XLI, vol.3. 
103

 cf. e-mail de fls.187 a 189 do ap.XXIX, vol.3 e fls.11 e 12 do ap.XXXII. 
104

 cf. fls.2 a 12 do ap.XXXII. 
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relativamente a este veículo, apenas constando dos mesmos a indicação de 

que se encontrava em processo de aumento de capital.105 

211. De modo a manter a confiança dos clientes no investimento realizado na 

PRIVADO FINANCEIRAS apesar da descida do título BCP, os arguidos 

organizaram um almoço com investidores no veículo nas instalações do 

BPP no Porto que se realizou no dia 27.11.2007.106 

212. Nesse almoço, estiveram presentes os arguidos JOÃO RENDEIRO e 

PAULO GUICHARD e diversos ofendidos, nomeadamente Armando 

Antunes, Pedro Couto, Alípio Gomes do Monte, José Paulo Meireles e Artur 

Guimarães Sampaio. 

213. A fim de ser apresentada nesse evento, a pedido dos arguidos e segundo 

as directivas fornecidas por estes, Juan Alvarez elaborou um documento 

denominado “A evolução do sector financeiro em 2007 – Privado 

Financeiras”, no qual se abordava, entre outros assuntos, o impacto no 

curto/médio prazo da crise no mercado de crédito europeu, a situação de 

diversos bancos ibéricos e os cenários de evolução para o BCP.107 

214. Desse documento, também não constava qualquer alusão à situação 

financeira da PRIVADO FINANCEIRAS, designadamente ao empréstimo 

contraído junto do JPMORGAN ou à necessidade de reforço da margin call, 

associada ao mesmo, no caso de descida da cotação da acção BCP que 

excedesse o limite de exposição negociado. 

215. Tal documento fora remetido por e-mail, no dia 26 de Novembro de 2007, 

ao arguido PAULO GUICHARD por Juan Alvarez, com indicação de que 

fora pedido e já validado pelo arguido JOÃO RENDEIRO, para ser 

                                                 
105

 cf., por exemplo, documentação reunida pela Comissão Liquidatária do BPP S.A. constante do ap.XXXII, 
nomeadamente, fls.13. 
106

 cf. e-mails de fls.18 a 31, 53 a 67 e 85 a 99 do ap.XLI, vol.3. 
107

 cf. fls.97 a 110 do ap.XXXII. 
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apresentado por este no dia seguinte ao almoço, no Porto, a diversos 

clientes da PRIVADO FINANCEIRAS.108 

216. Neste período de tempo, não foi transmitida outra informação aos 

accionistas oralmente ou por e-mail, designadamente pelos gestores de 

conta, colaboradores da Área de Private Equity ou pelos arguidos. 

217. E tal situação verificou-se tanto relativamente a investidores externos, 

como relativamente àqueles que detinham, igualmente, participação no 

capital da PRIVADO HOLDING, como era o caso de Stefano Saviotti, 

Joaquim Coimbra109 e Francisco Pinto Balsemão, cujo investimento na 

PRIVADO FINANCEIRAS era directamente acompanhado pelo arguido 

JOÃO RENDEIRO.110 

* 

X. CUMPRIMENTO DOS RÁCIOS PRUDENCIAIS PELO BPP/ 

RECOMENDAÇÕES DO BANCO DE PORTUGAL111 

 

218. À data dos factos, o BPP estava sujeito à supervisão do BdP, reportando 

individualmente e de forma consolidada com o GRUPO PRIVADO 

HOLDING a sua situação financeira. 

219. No dia 21 Janeiro de 2008 a dívida da PRIVADO FINANCEIRAS ao BPP 

cifrava-se em €51.935.441,00 (cinquenta e um milhões novecentos e trinta 

e cinco mil e quatrocentos e quarenta e um euros).112 

220. Nessa data, a exposição directa do Banco a risco BCP rondava os 

€60.000.000,00 (sessenta milhões de euros), que resultava numa 

sobreexposição ao BCP de €24.000.000,00113, cerca de €10.000.000,00 

(dez milhões de euros) acima do limite dos Grandes Riscos do Banco de 

                                                 
108

 cf. e-mails de fls.18 a 47 do ap.XLI, vol.3. 
109

 cf. e-mails de fls.240 do ap.XXIX, vol.2. 
110

 cf. e-mails de fls.90, 91 e 337 do ap.XXIX, vol.3. 
111

 cf.  e-mails do ap.XL, vol.2. 
112

 cf.. fls. 21 do ap.XXVIII. 
113

 cf. e-mails de fls. 19v e 20 do ap.XL, vol. 2 e de fls.253 do ap.XLI, vol.3.  
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Portugal, o que, pelo facto do primeiro montante ter de ser abatido 

directamente aos fundos próprios do Banco, faria reduzir o seu rácio de 

solvabilidade.114 

221. No dia 21 de Janeiro de 2008, em e-mail remetido a outros colaboradores 

do Banco, o Director de Risco Nuno Paramés alertava para o facto do 

Banco não poder continuar expor-se mais a risco BCP, tendo que diminuir o 

valor dessa exposição em €10.000.000,00, e que a única forma de se 

proceder a alavancagem do veículo seria através da concessão de crédito 

directamente aos clientes (e não ao veículo), com a condição de que os 

activos penhorados não fossem BCP e/ou Privado Financeiras.115 

222. Os créditos concedidos à PRIVADO FINANCEIRAS pelo Grupo 

PRIVADO HOLDING estavam sujeitos ao mesmo tratamento prudencial que 

uma participação directa desse grupo no BCP, pelo que a parte em que 

esse financiamento excedesse 10% dos fundos próprios do BPP/PRIVADO 

HOLDING teria de ser directamente abatida a estes fundos. 

223. Se a participação, directa e indirecta, da PRIVADO HOLDING na 

PRIVADO FINANCEIRAS ultrapassasse os 20% do capital deste veículo, tal 

implicaria a consolidação contabilística da mesma nas contas da PH, de 

forma a dar cumprimento ao rácio mínimo de adequação de fundos 

próprios.116 

224.  Entre pelo menos, Setembro de 2007 e Maio de 2008, porque tinham 

presente tal preocupação, diversos colaboradores do BPP, entre eles Nuno 

Paramés e Tiago Ferreira117, reportaram aos arguidos as implicações para o 

Banco e Grupo PRIVADO HOLDING, ao nível dos rácios de solvabilidade, 

dos descobertos concedidos pelo BPP à PRIVADO FINANCEIRAS para 

fazer face às margin calls do JP MORGAN, bem como da necessidade de 

                                                 
114

 cf. e-mail de fls.424 do ap.XLI, vol.5. 
115

 cf. e-mails de fls. 11 do ap.XXIX, vol.1, de fls. 22 do ap.XL, vol.2 e de fls.18v a 30 do ap.XL, vol.2. 
116

 cf. e-mails de fls.277, 331 (4.Conclusão) e 348 do ap.XLI, vol.1, de fls.359 a 361 do ap.XLI, vol.4 e de fls.98, de 
fls.276v, 277v, 278 e 327 do ap.XL, vol.2 e de fls.250 e 251 do ap.XXIX, vol.2. 
117

 À data, respectivamente, Director de Risco e Director Financeiro do BPP. 
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reembolsar o BPP tão rapidamente quanto possível, nomeadamente 

através de liquidez angariada em operação de aumento de capital do 

veículo. 

225. Essa preocupação, partilhada pelo Banco de Portugal, foi sempre 

reportada aos arguidos por diversos colaboradores do BPP, nomeadamente 

Tiago Ferreira, Nuno Paramés e Juan Alvarez em informações e pareceres, 

nomeadamente no sentido de que não deveria ser concedido crédito à 

PRIVADO FINANCEIRAS pelo BPP. 

226. No dia 14 de Janeiro de 2008, pelas 19h10, por e-mail, Diogo Saraiva da 

Ponte enviou a Nuno Paramés, para obtenção de parecer deste e posterior 

aprovação pelo CA do BPP, uma proposta de crédito a conceder pelo 

Banco à Privado Financeiras.118 

227. No dia 17 de Janeiro de 2008, pelas 17h10, por e-mail, Nuno Paramés 

deu conta ao arguido SALVADOR FEZAS VITAL que relativamente à 

proposta de crédito da PRIVADO FINANCEIRAS solicitada por Diogo 

Saraiva da Ponte, propunha não emitir o seu parecer, dado que o mesmo 

seria negativo e que, em alternativa, tal proposta fosse analisada pelos 

arguidos.119  

228. No dia 21 de Janeiro de 2008, pelas 16h39, Tiago Ferreira, então 

Director Financeiro do BPP, informou Juan Alvarez, por e-mail e com 

conhecimento a Nuno Paramés, Mafalda Trindade, Rui Domingues, Joana 

Soares Martins e ao arguido SALVADOR FEZAS VITAL, do valor do 

descoberto da Privado Financeiras nessa data assim como da 

sobreexposição ao BCP.120 

                                                 
118

 cf. e-mail de fls.1 do ap.XL, vol. 2. 
119

 cf. e-mails de fls.1v e 5 do ap.XL, vol. 2 e de fls.3 e 4 do ap.XXIX, vol.1. 
120

 cf. e-mail de fls. 19v e 20 do ap.XL, vol. 2. 
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229. Nesse dia, pelas 17h20, por e-mail Juan Alvarez deu, igualmente, 

conhecimento aos arguidos do valor do descoberto da Privado Financeiras 

nessa data assim como do da sobreexposição ao BCP.121 

230. Com vista à tomada de medidas pelo BPP que reduzissem a sua 

exposição ao título BCP por via da PRIVADO FINANCEIRAS, o BdP 

fomentou a realização de diversas reuniões com o BPP que decorreram nas 

instalações dessa autoridade de supervisão, em Lisboa. 

231. No dia 31 de Janeiro de 2008, realizou-se a primeira de tais reuniões 

para discussão do impacto no BPP/GRUPO PRIVADO HOLDING da 

situação da PRIVADO FINANCEIRAS e na qual estiveram presentes, do 

lado do BPP, Tiago Ferreira e os arguidos JOÃO RENDEIRO122, 

SALVADOR FEZAS VITAL e PAULO GUICHARD, e, do lado do Banco de 

Portugal, entre outros, Maria Clara Machado123, Carlos Santos124 e João 

Rosa (a este competindo a supervisão do BPP/Grupo PRIVADO 

HOLDING).125 

232. Nessa reunião, o BdP transmitiu ao Banco, no que concerne ao veículo 

PRIVADO FINANCEIRAS e face à desvalorização do título BCP, a sua 

preocupação relativamente à exposição dos capitais próprios do 

BPP/GRUPO PRIVADO HOLDING a esse título por via do descoberto 

concedido pelo BPP CY à PRIVADO FINANCEIRAS, bem como pelo facto 

de, à data, a PRIVADO HOLDING deter cerca de 9% do capital desse 

veículo. 

233. Em resposta à preocupação expressa pelo BdP, não obstante ter 

conhecimento que o NAV da PRIVADO FINANCEIRAS era negativo, o 

arguido JOÃO RENDEIRO não assumiu tal realidade e declarou que, 

embora estivesse muito próximo de zero, ainda era positivo. 

                                                 
121

 cf. e-mail de fls. 22cv e 26 do ap.XL, vol. 2. 
122

 cf. fls.70 do ap.XLII. 
123

 À data, Directora-Adjunta do Departamento de Supervisão Bancária do BdP. 
124

 À data, Director do Departamento de Supervisão Bancária do BdP. 
125

 À data, Coordenador da Área de Supervisão Directa do BdP,. 
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234. Reconheceu, contudo, que a PRIVADO FINANCEIRAS tinha já 

desembolsado perto de 50 milhões de euros para reforçar a conta margem 

junto da JP MORGAN. 

235. Como solução para a situação, informou o BdP que estava a decorrer na 

PRIVADO FINANCEIRAS processo de aumento de capital no valor de 

€100.000.000,00, parte destinado a liquidar o passivo existente no BPP. 

Mais tarde, em data não apurada, informaram o BdP que se encontrava a 

desenrolar o respectivo road show e estando os clientes a manifestar 

interesse no investimento.  

236. Relativamente à concessão de crédito pelo BPP aos clientes para 

adesão ao aumento de capital, o BdP em data não apurada, manifestou a 

sua discordância, de modo a não agravar o risco de perda do Banco. 

237. Foi, igualmente, entregue em mão aos arguidos pelo BdP ofício no qual 

esta autoridade de supervisão manifestava sua preocupação relativamente 

aos fundos próprios e limites prudenciais do Banco e solicitava que, com 

urgência, fossem indicadas as medidas adoptadas ou adoptar no âmbito da 

situação do veículo, no que se referia ao cumprimento de compromissos 

assumidos com entidades financiadoras e se dessas medidas resultava um 

grau de envolvimento adicional do BPP/GRUPO PRIVADO HOLDING. 

238. No dia 1 de Fevereiro de 2008, pelas 13h47, por e-mail e para 

aprovação, Tiago Ferreira disponibilizara aos arguidos o draft da resposta 

ao ofício do Banco de Portugal.126 

239. No mesmo dia, pelas 16h39, por e-mail, Tiago Ferreira enviou relato da 

reunião de dia 31 de Janeiro de 2008 a Juan Alvarez e ao arguido 

SALVADOR FEZAS VITAL e remeteu em anexo o ofício entregue pelo 

BdP.127 

                                                 
126

 cf. e-mails de fls. 25 do ap.XXIX, vol.1 e de fls.111 a 113 do ap.XL, vol. 2. 
127

 cf. e-mails de fls. 25 do ap.XXIX, vol.1, de fls.111 a 113 do ap. XL, vol. 2  e de fls. 34 e 35 do ap.XXIX, vol.2. 
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240. Nesse mesmo dia, pelas 18h54, o arguido SALVADOR FEZAS VITAL 

reenviou o referido e-mail, incluindo o anexo, de Tiago Ferreira aos arguidos 

JOÃO RENDEIRO e PAULO GUICHARD, a fim de aprovarem o relatório da 

reunião com o BdP elaborado por Tiago Ferreira.128 

241. No dia 14 de Fevereiro de 2008 e com vista à discussão do mesmo 

assunto, realizou-se nova reunião no Banco de Portugal em que estiveram 

presentes o arguido SALVADOR FEZAS VITAL e Tiago Ferreira. 

242. Nessa reunião, o BdP solicitou esclarecimentos ao BPP relativamente à 

concretização da operação de aumento de capital na PRIVADO 

FINANCEIRAS e à fase em que se encontrava, bem como à situação 

financeira, à data, do veículo e exposição do Banco face ao agravamento 

das perdas, perante a continuação da descida da cotação do título BCP. 

243. Na altura, foi entregue pelo Banco de Portugal a Tiago Ferreira novo 

ofício através da qual aquela autoridade de supervisão solicitava ao 

Conselho de Administração da PRIVADO HOLDING que mantivesse “o 

Banco de Portugal informado sobre a evolução da situação da sociedade 

Privado Financeiras, bem como sobre os desenvolvimentos esperados ou 

planeados para este investimento”.129 

244. No mesmo ofício o Banco de Portugal consignou o seu entendimento de 

que “os financiamentos desse grupo à referida sociedade devem ser 

sujeitos ao cálculo de imparidade, tendo em conta que o capital da mesma 

é já insuficiente para cobrir as perdas.” 

245. Nessa reunião, o BdP questionou o Banco sobre a existência de um 

plano alternativo caso o aumento de capital falhasse, tendo o BPP, mais 

tarde, por e-mail, respondido que mantinha a confiança na solução 

encontrada, atribuía a descida da cotação do título BCP ao aumento de 

                                                 
128

 cf. e-mail de fls. 24 do ap.XXIX, vol.1. 
129

 cf. fls. 148 do ap.XL, vol. 2. 
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capital que estava a decorrer nesse Banco e punha a hipótese de se 

proceder ao aumento dos fundos próprios do Banco. 

246. Além disso, foi veiculado o entendimento do BdP no sentido de que fosse 

evitada a concessão de crédito pelo BPP aos subscritores do aumento de 

capital. 

247. O ofício do BdP entregue ao BPP na reunião de 31 de Janeiro de 2008 

foi objecto de resposta no dia 24 de Fevereiro de 2008, pelas 11h21, 

através de fax enviado do BPP para o Banco de Portugal, assinado por 

Tiago Ferreira e pelo arguido SALVADOR FEZAS VITAL e aprovado pelos 

restantes arguidos.130 

248. Nesse fax, constava, entre outra informação, que “temos vindo a referir a 

todos os accionistas que não está prevista a concessão de financiamentos, 

mas esta é uma matéria que tem gerado alguma discussão com os 

accionistas, dado que nos referem que não pretendem desmobilizar outros 

activos na actual conjuntura (…) estamos a antever algumas dificuldades no 

cumprimento escrupuloso da orientação recebida de V. Exas. relativamente 

à concessão de crédito para este efeito, embora mantenhamos o nosso 

compromisso de procurar minimizar esta vertente.”131 

249. Porém, por ordem dos arguidos, com vista a conseguir maior adesão ao 

aumento de capital, foi proposto a vários clientes a concessão de crédito 

para o efeito. 

250. No dia 25 de Fevereiro de 2008, pelas 9h15, o arguido SALVADOR 

FEZAS VITAL reenviou o e-mail de Tiago Ferreira aos arguidos PAULO 

GUICHARD e JOÃO RENDEIRO, contendo em anexo o fax remetido ao 

Banco de Portugal no dia anterior.132 

                                                 
130

 cf. e-mail de fls.48 a 53 do ap.XXIX, vol.2. 
131

 cf. documento anexo ao e-mail de fls. 37 a 41 do ap.XXIX, vol.1. 
132

 cf. e-mail de fls. 36 ap.XXIX, vol.1. 
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251. No dia 25 de Fevereiro de 2008, Tiago Ferreira, após contacto com o 

BdP acerca da concessão de crédito à Privado Financeiras e tratamento 

prudencial respectivo, reportou ao arguido SALVADOR FEZAS VITAL, por 

e-mail, que, segundo o Banco de Portugal, os créditos concedidos à 

PRIVADO FINANCEIRAS estavam sujeitos ao mesmo tratamento 

prudencial que uma participação directa no BCP e que, para se poder 

efectuar um aumento de capital do veículo, este teria que ser aproveitado 

para reembolsar o banco de todos os adiantamentos já realizados, não 

podendo o veículo receber mais apoios do GRUPO PRIVADO HOLDING.133 

252. No dia 29 de Fevereiro de 2008, pelas 19h28, Tiago Ferreira 

disponibilizou, por e-mail, à Comissão Executiva do BPP, presidida pelo 

arguido PAULO GUICHARD e da qual o arguido SALVADOR FEZAS VITAL 

era vogal, proposta de resposta à carta do Banco de Portugal datada de 14 

desse mês.134 

253. No dia 3 de Março de 2008, pelas 18h32, na sequência de aprovação 

pelos arguidos, Tiago Ferreira remeteu fax, subscrito por si e pelo arguido 

SALVADOR FEZAS VITAL, ao Banco de Portugal sobre a situação da 

PRIVADO FINANCEIRAS, donde constava, entre outra informação, que o 

grau de adesão mínimo expectável de adesão ao aumento de capital da 

PRIVADO FINANCEIRAS era já suficiente para assegurar a realização de 

todos os adiantamentos realizados pelo BPP ao veículo Privado 

Financeiras”.135 

* 

XI. O AUMENTO DE CAPITAL DA PRIVADO FINANCEIRAS DE 2008 

254. Como consta do ponto 192 dos factos provados os arguidos de comum 

acordo entre si, e com os restantes responsáveis do departamento do 

“Private Equity” decidiram pelo aumento de capital, destinado a angariar 

                                                 
133

 cf. e-mail de fls. 149v a 151 do ap.XL, vol. 2. 
134

 cf. e-mail de fls. 219 do ap.XL, vol. 2. 
135

 cf. fls. 238 e 239 do ap.XL, vol. 2 e e-mail de fls.71 a 80 do ap.XXIX, vol.2. 
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montante não inferior a €100.000.000136, assim como participar no aumento 

de capital do BCP aumentando a sua participação, apontando a meta de 

4%. 

255. No manual de procedimentos do BPP para veículos de 

investimento (special purpose vehicles, vulgo SPV), no “capitulo da 

gestão corrente” consta que devia ser preparada e enviada mensalmente 

aos clientes informação periódica e pré-definida sobre as posições nos 

veículos e a respectiva valorização. 137 

256.  O departamento Private Equity liderado pelo arguido João 

Rendeiro e a administração do BPP Capital onde os arguidos eram 

administradores, decidiram que, durante o período de tempo em que 

decorresse o processo de aumento de capital, não seria transmitida pelo 

Banco aos clientes/ investidores na PRIVADO FINANCEIRAS a 

informação relativa ao NAV real da sociedade PRIVADO FINANCEIRAS 

no que concerne ao ocorrido no último dia dos meses de Janeiro, 

Fevereiro e Março de 2008. 

257. Quanto ao montante concreto do financiamento concedido pelo 

JPMORGAN ao veículo e da existência e montante da dívida ao BPP, 

eram informações que o BPP, por prática interna, não divulgava em 

veículos de idêntica natureza, o que era do conhecimento dos arguidos. 

258. Também foi decidido pelo departamento Private Equity liderado pelo 

arguido João Rendeiro e pela administração do BPP Capital onde os 

arguidos eram administradores, que seria comunicado aos clientes/ 

investidores da PRIVADO FINANCEIRAS que o montante angariado no 

aumento de capital se destinaria: 

a) Ao reforço da posição do veículo no capital do BCP, visando atingir 4% 

do capital desse Banco; 
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 cf. e-mail de fls.334 e 335 do ap.XLI, vol.1. 
137

 cf. fls.16 verso a18 do ap.XXX, vol.6. 
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b) À diminuição do preço médio de aquisição das acções BCP da carteira 

da PRIVADO FINANCEIRAS; 

c) Impedir a diluição do capital inicialmente investido pelos accionistas. 

259. Deste modo, o departamento Private Equity liderado pelo arguido João 

Rendeiro e a administração do BPP Capital onde os arguidos eram 

administradores, decidiu transmitir aos investidores informação por forma a 

criar-lhes a convicção de que a sua disposição patrimonial se destinaria à 

aquisição de acções BCP e ao reforço da posição do veículo nesse Banco 

para cerca do dobro. 

260. De modo a promover e facilitar a adesão dos investidores, e fora do que 

fôra recomendado pelo BdP, os arguidos decidiram autorizar a concessão 

de crédito pelo BPP aos clientes com menos liquidez para investir nesta 

operação, o qual seria garantido por outros activos que não acções da 

PRIVADO FINANCEIRAS ou do BCP.138 

261. Considerando a média dos price targets do título BCP e assim obtendo o 

NAV teórico do veículo Privado Financeiras para incentivar junto dos 

accionistas iniciais da PRIVADO FINANCEIRAS a adesão ao aumento de 

capital, optaram por fixar o preço das acções da PRIVADO FINANCEIRAS 

a transaccionar nessa operação ao preço de €0,30. 

262. Tal circunstância, a par da desvalorização do veículo, constituía um 

factor de pressão sobre os investidores iniciais na medida em que tendo as 

acções iniciais sido adquiridas a €1,00, a não adesão ao aumento de capital 

destes investidores teria como consequência uma maior diluição do capital 

inicialmente investido. 

263. Além disso, o preço fixado constituía um aliciante para os novos 

investidores na medida em que lhes permitia adquirir com o mesmo valor 

um número maior de acções, relativamente aos investidores que haviam 

aderido inicialmente ao veículo por valor acima do par. 

                                                 
138

 cf. e-mails de fls.109 e 156v do ap.XL, vol.2 e de fls.46 do ap.XXIX, vol.2. 
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264. De acordo com as decisões tomadas, os arguidos entre outros objectivos 

que os norteavam, lograram concretizar o aumento de capital e manter as 

acções BCP na carteira da PRIVADO FINANCEIRAS e sob o seu domínio, 

bem como liquidar a totalidade da dívida desse veículo ao BPP, cumprindo 

parte da exigência do BdP.139 

* 

XII. ESTRUTURAÇÃO DO AUMENTO DE CAPITAL DA PRIVADO 

FINANCEIRAS DE 2008 

265. O aumento de capital da PRIVADO FINANCEIRAS foi aprovado em 

reunião do CA da PCAPITAL realizada no dia 29 de Janeiro de 2008. 

266. No dia 31 de Janeiro de 2008, pelas 18h36m, Juan Alvarez remeteu aos 

arguidos, por e-mail, o documento apresentado e analisado nessa reunião, 

denominado PRIVADO FINANCEIRAS – SITUAÇÃO ACTUAL.140 

267. Nesse documento consta, entre outra informação, a evolução da cotação 

do título BCP; o valor do NAV a 28 de Janeiro (-0,15); as dívidas de € 

191.580.666,00 ao JP MORGAN e de € 50.555.238,00 ao BPP; a liquidez 

do veículo estimada de (-)€50.555.238 decorrente do empréstimo concedido 

pelo BPP; argumentos para fixação do preço de emissão das acções ao par 

ou abaixo do par141; envolvimento do BPP no BCP e proposta de estrutura 

da apresentação de marketing da operação de aumento de capital da 

PRIVADO FINANCEIRAS.  

268. Pelo menos a partir de 18 de Janeiro de 2008 e até à data da reunião do 

CA da PCAPITAL em que foi aprovada a realização do aumento de capital, 

com o intuito de prestar toda a informação aos arguidos acerca da situação 

do veículo e apresentar propostas de aumento de capital, conforme lhe fora 

determinado pelos arguidos, Juan Alvarez remeteu a estes últimos diversas 

                                                 
139

 cf. e-mails de fls. 43 a 47 do ap.XL, vol.3 e de fls.238 e 239 do ap.XL, vol.2. 
140

 Cf. e-mail de fls.298 a 374 do ap.XLI, vol.3. 
141

  cf. e-mail de fls.139 e 140 do ap.XLI, vol.1. Ver, também, e-mail de fls.232 do ap.XLI, vol.3. 
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versões de uma apresentação intitulada “Cenários de Aumento de 

Capital”.142 

269.  Desse documento, além de toda a informação supra mencionada, 

constavam diversas hipóteses relativamente aos contornos concretos da 

operação de aumento de capital. 

270. Inicialmente, Juan Alvarez começou por propor aos arguidos cenários de 

aumento de capital no montante de €50.000.000,00 e de €70.000.000,00. 

271. Apesar da descida da cotação do BCP e sua volatilidade, com a 

consequente necessidade de reforço da margin call e aumento do 

descoberto no BPP, existia a expectativa do mercado de futura valorização 

do título BCP, onde os arguidos partilhando dessa expectativa solicitaram a 

apresentação de um cenário de aumento de capital no valor de 

€100.000.000,00, suficiente para abater o passivo do veículo, manter 

alguma liquidez, adquirindo novas acções do título BCP, por forma a manter 

a posição da PRIVADO FINANCEIRAS no capital do BCP e se possível 

aumenta-la, proclamando o objectivo de aquisição de 4%. 

272. Dessa apresentação consta um cenário de aquisição de capital do BCP 

com a liquidez angariada no aumento de capital de modo a perfazer uma 

posição total de 4%. 

273. Porém, na mesma apresentação, Juan Alvarez ressalvava, desde logo, 

que tal cenário (que tinha em consideração uma cotação teórica do título 

BCP a €2,10) era meramente teórico, uma vez que não se dispunha de 

financiamento para adquirir mais de 3,5% do BCP. 

274. Nesse mesmo dia, 31 de Janeiro de 2008, pelas 20h42, Juan Alvarez 

remeteu aos arguidos dois novos cenários em que a posição alcançada no 

BCP pela PRIVADO FINANCEIRAS, após o aumento de capital, atingiria os 

4,02% do capital desse banco. 
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 cf. e-mail de fls.249 do ap.XLI, vol.3. 
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275. Todavia, tais possibilidades assentavam no pressuposto, de que as 

condições de financiamento do JPM seriam ampliadas de 3,52% do capital 

até àquele valor.  

276. A descida de cotação do título BCP, apesar de permitir com a mesma 

liquidez a aquisição de um maior número de acções, ao mesmo tempo, 

atingindo  um nível de exposição superior do financiamento, concretamente 

a “Exposure level A: 76,09%”, obrigava a reforço da margin call e ao 

agravamento do descoberto no BPP . 

277. O preço de emissão das acções da PRIVADO FINANCEIRAS a adquirir 

no aumento de capital foi, igualmente, discutido entre os arguidos e os 

colaboradores do BPP nos dias que antecederam a reunião do CA da 

PCAPITAL. 

278. Nesse sentido, no dia 24 de Janeiro de 2008, pelas 19h30, Juan Alvarez 

referiu, por e-mail, a Rui Domingues, Joana Soares Martins, Mafalda 

Trindade, Tiago Ferreira e Nuno Paramés que, na sua opinião, a fixação do 

preço de emissão das novas acções da PRIVADO FINANCEIRAS ao par 

(i.e., ao mesmo preço das iniciais, €1,00) seria “a opção mais justa, uma 

vez que os investidores iniciais foram os que correram mais risco e por isso 

não devem ser prejudicados. No entanto, acho que vão optar por fazer 

abaixo do par para “forçar” os investidores a irem ao Aumento de Capital, 

para evitar o risco de não se alcançar os € 100M.”143 

279. A fixação, no aumento de capital de 2008, do preço das novas acções 

pelo valor inicial de €1,00 (“ao par”) não incentivaria os accionistas da 

PRIVADO FINANCEIRAS a subscrevê-las porque a sua posição no capital 

social desse veículo não seria tão diluída como no caso de serem emitidas 

abaixo do par, como veio a ocorrer. Ao mesmo tempo que estava distante 

do valor do veículo.  
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 cf. e-mail de fls. 1168. 
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280. Em finais de Janeiro, até ao respectivo dia 31, os arguidos tinham, assim, 

pleno conhecimento da seguinte informação relativamente à PRIVADO 

FINANCEIRAS: 

281. Que o NAV tinha vindo a desvalorizar-se até se situar em - 0.03€ no dia 

31/01/2008 (fls.9903 tabela do relatório do CMVM). 

282. Que a cotação do título BCP, se apresentava muito volátil, embora se 

verificasse uma tendência de baixa desde Setembro de 2007, estando, à 

data de 31/01/2008 nos €2,09 (fls.455);144 

283. Que o veículo tinha um descoberto no BPP CY no montante de 

€50.555.238,00, que era necessário liquidar por insistência do BdP e que tal 

valor aumentaria caso fosse necessário continuar a reforçar a conta 

margem associada ao financiamento do JPM; ou que seria devolvido por 

excesso de margem caso o título BCP recuperasse o seu valor; 

284. Que tinha uma outra dívida no JPM no valor de € 191.580.666,00, que 

exigia o reforço da respectiva conta margem sempre que se verificava nova 

descida na cotação do título BCP, abaixo do limite contratualmente 

acordado; 

285.  Na sequência da reunião do CA da PCAPITAL ocorrida no dia 29 de 

Janeiro de 2008145, foi decidido pelos arguidos relativamente ao aumento de 

capital da PRIVADO FINANCEIRAS que: 

286. o capital da PRIVADO FINANCEIRAS seria aumentado em 

€100.000.000,00, passando a ser constituído por €200.000.000,00, sendo o 

número máximo de acções a subscrever de 333.333.333, ao preço nominal 

de € 0,30;146 

287. tal montante seria utilizado em valor não inferior a €50.000.000,00, no 

pagamento do descoberto do BPP; para aquisição de acções do BCP; 

                                                 
144

 cf. fls. 56 do ap.XXVIII. 
145

 cf. e-mail de fls. 255 do ap.XLI, vol.3. 
146

 cf. e-mails de fls. 237, 272, 295, 301 e 316 do ap.XL, vol. 3.1. 
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288. durante os meses em que decorresse o road show do aumento de capital 

e até à sua formalização, os extractos bancários não incluiriam qualquer 

valor numérico relativamente ao NAV real da PRIVADO FINANCEIRAS, 

mas em sua substituição, a frase “o veiculo encontra-se em processo de 

aumento de capital”; 

289.  tais extractos mensais deveriam ser entregues em mão pelos private 

bankers aos clientes/ investidores, de modo a que os primeiros 

tranquilizassem estes últimos no sentido de que a ausência de informação 

relativamente à PRIVADO FINANCEIRAS não pretendia ocultar qualquer 

informação negativa, mas que se tratava simplesmente de uma decorrência 

do processo de aumento de capital; 

290. da apresentação do investimento a disponibilizar à Área Comercial do 

BPP e aos investidores não constaria qualquer referência concreta à 

existência de uma dívida da PRIVADO FINANCEIRAS ao BPP e de que o 

aumento de capital serviria também para a reduzir; 

291. no período em que decorresse o aumento de capital, não seriam 

disponibilizadas à Área Comercial newsletters relativas à PRIVADO 

FINANCEIRAS; 

292. Na mesma apresentação comercial não seria feita menção à existência 

de financiamento do JPMORGAN, nem ao reforço da respectiva conta 

margem com a descida da cotação do título BCP verificada, apenas 

constaria da mesma tratar-se de um veículo alavancado. 

293. O aumento de capital da PRIVADO FINANCEIRAS seria apresentado 

aos clientes com os seguintes objectivos: 

294. fazer baixar o preço médio de aquisição das acções BCP da carteira da 

PRIVADO FINANCEIRAS; 
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295. Aproveitar o aumento de capital do BCP no sentido de obter uma posição 

de referência no capital desse banco, visando atingir-se os 4%, duplicando 

a posição à data da PRIVADO FINANCEIRAS; 

296. os clientes seriam, igualmente, advertidos de que a adesão ao aumento 

de capital seria imprescindível para evitar a diluição do capital da PRIVADO 

FINANCEIRAS detido, à data, por cada um e de que a não adesão tornaria 

inviável a recuperação do dinheiro já investido; 

297. o preço das novas acções da PRIVADO FINANCEIRAS seria fixado em 

€0,30147 148, abaixo do valor inicial (€1,00), por corresponder ao NAV teórico 

atinente à média dos Price targets do título BCP, oferecendo um preço 

abaixo do par mas próximo das expectativas de mercado quanto ao valor do 

veículo, ao mesmo tempo que pressionava os accionistas da PRIVADO 

FINANCEIRAS a aderir ao aumento de capital de modo a evitar a diluição 

da sua posição no capital do veículo; 

298. Seria facilitada a disponibilização de crédito aos clientes que recusassem 

ou manifestassem relutância em aderir ao aumento de capital por não 

disporem da liquidez necessária. 

299. No aumento de capital do BCP em Abril de 2008 o valor de subscrição 

que veio a ser proposto ao mercado era de €1,20 

300. No período compreendido entre o dia 31 de Janeiro de 2008 e o dia 7 de 

Fevereiro do mesmo ano, de acordo com as orientações recebidas dos 

arguidos, Juan Alvarez elaborou e remeteu-lhes diversas propostas:149 

a) Da ficha técnica do investimento; 

b) Da apresentação comercial do aumento de capital a transmitir à Área de 

Private Banking do Banco e, por via destes colaboradores, aos investidores; 
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 “Abaixo do par.” 
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 cf. e-mail de fls.379 e 380 do ap.XLI, vol.3. 
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 cf. e-mail de fls.38 do ap.XXIX, vol.2. 
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c) De e-mail a enviar aos private bankers dando conhecimento da 

realização da operação de aumento de capital, com a ficha técnica e o 

detalhe sobre o financiamento aos clientes para aderirem a tal operação.150 

301. A final, os arguidos decidiram que a apresentação em formato power 

point destinada a transmitir aos clientes/ investidores a operação de 

aumento de capital teria o teor abaixo descrito. 

302. Denominava-se “PRIVADO FINANCEIRAS, S.A. – Aumento de capital – 

Fevereiro 2008” e subdividia-se em dois capítulos: “Racional da Operação” 

e “Processo de Aumento de Capital”.151 

303. Da primeira parte constavam factos e gráficos versando o mercado 

Europeu e dos EUA relativamente ao sector bancário, informação acerca do 

BCP, sem menção ao valor do título em bolsa e apenas fazendo referência 

ao price target médio (superior ao cotado em bolsa) encontrado com 

referência a casas de investimento. 

304. Referia-se, ainda, que a PRIVADO FINANCEIRAS pretendia efectuar um 

aumento de capital no montante de €100.000.000,00 (cem milhões de 

euros), tendo como principais objectivos: aproveitar o preço da acção BCP, 

reduzindo o preço médio de aquisição; tirar partido de um eventual aumento 

de capital do BCP que permita evitar a diluição e reforçar a participação da 

PRIVADO FINANCEIRAS; aumentar a influência e o poder de acção da 

PRIVADO FINANCEIRAS entre os restantes accionistas de referência do 

BCP.  

305. Além disso, eram descritos diversos cenários de possível rentabilidade 

anual a auferir pelos accionistas da PRIVADO FINANCEIRAS prevendo-se 

que a mesma atingisse entre 22% e 33%. 

                                                 
150

 cf. e-mail de fls. 28 do ap.XXIX, vol.1. 
151

 cf. fls. 385 e fls.29 a 47 do Apenso XLI vol.4.. 
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306. Em seguida, era estabelecida uma analogia entre esta operação e 

operação de aumento de capital realizada no passado com acções da 

Jerónimo Martins, na qual havia sido obtida elevada rendibilidade. 

307. Do capítulo “Processo de Aumento de Capital” constava, em resumo, um 

slide denominado “Ficha Técnica Indicativa” no qual se referia que:152 

a) A PRIVADO FINANCEIRAS era um veículo alavancado; 

b) O valor de emissão das acções da PRIVADO FINANCEIRAS a 

comercializar na operação de aumento de capital era de €0,30; 

c) Que o aumento de capital se destinava a conseguir posições de 

referência e de trading; 

e) Que o aumento de capital seria de €100.000.000,00 a realizar até 27 de 

Fevereiro de 2008.153 

308. Em relação ao “NAV real” do veículo, apesar do seu valor em nenhum 

momento ser indicado, consignou-se uma nota de rodapé, para a qual 

remetia um asterisco junto ao valor de emissão onde se lia o seguinte: 

“Nota: o NAV após o registo do Aumento de Capital poderá ser superior ou 

inferior ao preço de emissão”.154 

309. Face à versão inicial desse documento proposta por Juan Alvarez, os 

arguidos alteraram o preço de emissão das acções da PRIVADO 

FINANCEIRAS de €0,40 para €0,30 atenta a circunstância do NAV do 

veículo ter continuado a descer devido à diminuição da cotação do título 

BCP. 

310. Nesse documento não eram feitas menções: ao montante do 

financiamento do JPM; aos encargos decorrentes do reforço da margin call 

associada a esse contrato; à circunstância de existir um descoberto no BPP 

a favor desse veículo no valor de cerca de cinquenta milhões de euros; nem 

                                                 
152

 cf. e-mail de fls. 287 e 288 do ap.XLI, vol.3. 
153

 Ver também e-mail de fls.174 do ap.XLI, vol.1. 
154

 cf. fls. 402. 
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ao facto de parte da liquidez angariada no aumento de capital se destinar 

ao reembolso desta dívida. 

311. No referido documento de fls.160 a 179 do apenso XLI volume 4º, era 

indicada o valor médio do price target do título BCP no valor de 2,55€, e 

depois o valor nominal de 0,30€ por acção da Privado Financeiras no seu 

aumento de capital, mas sem que nesse documento conste a expressão de 

cálculo matemático de conversão daquele valor médio de 2,55€ para o 

preço de emissão das acções da PRIVADO FINANCEIRAS a comercializar 

nessa operação, contudo nos road show os clientes eram informados que o 

valor de 0,30€ por acção correspondia ao valor do NAV teórico segundo os 

price targets estabelecidos nas casas de investimento. 

312. Foi, igualmente, aprovado pelos arguidos, no dia 1 de Fevereiro de 2008, 

o conteúdo de e-mail a enviar à Área Comercial dando conhecimento da 

realização do aumento de capital na PRIVADO FINANCEIRAS e que os 

objectivos dessa seriam:155 

a) Aproveitar a cotação do BCP (actual e prevista após a apresentação dos  

resultados de 2007) para reforçar e reduzir o custo médio, de forma a 

aumentar o potencial da PRIVADO FINANCEIRAS e obter um retorno mais 

elevado para os clientes. 

b) Aumentar a influência do Banco Privado no relacionamento com os 

maiores accionistas do BCP, de forma a criar o maior valor possível para a 

PRIVADO FINANCEIRAS. 

313. No mesmo e-mail informava-se que devido ao processo de aumento de 

capital, os extractos de Janeiro da Privado Financeiras teriam a descrição 

“O veículo encontra-se em processo de aumento de capital” e determinava-

se que não seriam enviados aos clientes mas entregues em mão, pelo 

respectivo gestor de conta, no dia em que lhes fosse apresentada a 

operação de aumento de capital. 

                                                 
155

 cf. e-mails de fls.277, 282 a 284, 376, 377 e 403 do ap.XLI vol.3 e fls.3, 4 e 10 do ap.XLI, vol.4. 
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314. Este e-mail foi remetido aos colaboradores do BPP da Área de Private 

Banking no dia 30 de Janeiro de 2008 por Juan Alvarez com conhecimento 

ao arguido PAULO GUICHARD, que era o administrador com o pelouro 

dessa área.156  

315. No dia seguinte, pelas 9h20, o arguido PAULO GUICHARD reenviou-o 

ao arguido JOÃO RENDEIRO.157 

316. A apresentação comercial e a ficha técnica da operação definitiva, com o 

conteúdo acima descrito, após terem sido aprovadas pelos arguidos e por 

determinação destes, foram remetidas por Juan Alvarez à Área Comercial 

por e-mail entre os dias 8 e 11 de Fevereiro de 2008.158 

317. Com base no mesmo e sob a coordenação do arguido PAULO 

GUICHARD, de comum acordo e alguma coordenação com o arguido João 

Rendeiro159, foi iniciado um road show no decurso do qual os directores e 

gestores de conta (Private Bankers), bem como os colaboradores da Área 

de Private Equity, Juan Alvarez e Diogo Saraiva da Ponte, e o Director de 

Marketing Operacional Pedro Assunção, em reuniões pessoais com os 

clientes e potenciais investidores, apresentaram o investimento na 

PRIVADO FINANCEIRAS. 

* 

XIII. SITUAÇÃO FINANCEIRA DA PRIVADO FINANCEIRAS ENTRE O DIA 

21 DE JANEIRO E 31 DE MARÇO DE 2008 

318. Tal como sucedia desde a constituição do veículo, neste período de 

tempo, os colaboradores da Área de Private Equity (Juan Alvarez e Diogo 

Saraiva da Ponte) continuaram a reportar aos arguidos a situação financeira 

do veículo, nomeadamente o NAV160, os pagamentos destinados ao reforço 

                                                 
156

 cf. e-mail de fls. 21 do ap.XXIX, vol.1. 
157

 cf. e-mail de fls. 21 do ap.XXIX, vol.1. 
158

 cf. e-mails de fls.123 a 143 e 159 a 179 do ap.XLI, vol.4. 
159

 cf. e-mail de fls.201 do ap.XLI, vol.1. 
160

 cf. e-mail de fls.147 do ap.XLI, vol.1. 
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da margin call e montante do descoberto do BPP e a concretização da 

operação de aumento de capital. 

319. Do mesmo modo, os arguidos reuniam frequentemente em Conselho de 

Administração do BPP ou da PCAPITAL para acompanhamento da 

situação. 

320. No dia 31 de Janeiro de 2008 o NAV real da PRIVADO FINANCEIRAS 

era de (-)0,03, conforme tabela do relatório da CMVM de fls.9903. 

321. No dia 6 de Fevereiro de 2008, pelas 12h12, Juan Alvarez informou os 

arguidos, por e-mail, que, no dia anterior, tinham sido transferidos para o JP 

MORGAN cerca de €8.000.000,00 (oito milhões de euros) destinados a 

reforçar a conta margem associada ao empréstimo concedido por esse 

Banco à PRIVADO FINANCEIRAS.161 

322. No dia 11 de Fevereiro de 2008, pelas 19h21, Juan Alvarez deu conta 

aos arguidos, por e-mail, que a PRIVADO FINANCEIRAS entrara 

novamente em margin call, após o BCP ter fechado a €1,785 (-5.30%), 

tendo sido transferidos na tarde desse dia cerca de €10.750.000,00 (dez 

milhões e setecentos e cinquenta mil de euros) para o JP MORGAN e 

ficando o veículo devedor ao BPP em cerca de €70.000.000,00 (setenta 

milhões de euros).162  

323. Nesse mesmo dia, pelas 19h25, Juan Alvarez informou o arguido JOÃO 

RENDEIRO, por e-mail, que, na sequência da análise solicitada por este 

último, se o BCP descesse à cotação de €1,32 teriam de utilizar mais 

€30.000.000,00 do aumento de capital para pagar as margin calls da 

PRIVADO FINANCEIRAS, que já devia nessa data 70.000.000,00 de euros 

ao BPP.163  

                                                 
161

 cf. e-mail de fls.49 do ap.XLI, vol.4. 
162

 cf. e-mail de fls.145 do ap.XLI, vol.4. 
163

 cf. e-mail de fls.147 do ap.XLI, vol.4. 
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324. No minuto seguinte, Juan Alvarez reenviou esse e-mail aos arguidos 

PAULO GUICHARD e SALVADOR FEZAS VITAL.164 

325. No dia 12 de Fevereiro de 2008, realizou-se a 123ª reunião da Comissão 

Executiva do BPP, presidida pelo arguido PAULO GUICHARD e na qual 

também estiveram presentes o Administrador do BPP Fernando Lima e o 

arguido SALVADOR FEZAS VITAL, tendo aí sido discutida a PRIVADO 

FINANCEIRAS, analisando-se o seu envolvimento global e os seus diversos 

contornos, no ponto de vista comercial e no ponto de vista das implicações 

sobre o balanço do BPP e fez-se o ponto de situação do cronograma do 

processo de aumento de capital, de €100.000.000,00 para 

€200.000.000,00, a 0,3€ por acção, com o valor nominal de 1€, salientando-

se os principais pontos de apreensão, em termos de execução jurídica e 

legal da operação.165 

326. No dia 21 de Fevereiro de 2008, pelas 11h12, Diogo Saraiva da Ponte 

deu conta aos arguidos, por e-mail, que no dia anterior o BCP fechara a 

€1,79, o que implicara a entrada da PRIVADO FINANCEIRAS em margin 

call e a transferência de €10.750.000,00 para o JP Morgan, no qual 

passaram a estar depositados €78.400.000,00.166 

327. No dia 22 de Fevereiro de 2008, pelas 19h00, Juan Alvarez informou os 

arguidos, via e-mail, que o NAV da PRIVADO FINANCEIRAS era de (-) 

0,41.167 

328. No dia 26 de Fevereiro de 2008, realizou-se a 124ª reunião da Comissão 

Executiva do BPP, presidida pelo arguido PAULO GUICHARD e na qual 

também estiveram presentes Fernando Lima e o arguido SALVADOR 

FEZAS VITAL, tendo aí sido feito “o ponto de situação do processo de 

supervisão do Banco de Portugal, com base na análise detalhada do 

cronograma relativo aos contactos que estão a ser desenvolvidos com a 

                                                 
164

 cf. e-mail de fls.149 do ap.XLI, vol.4. 
165

 cf. fls.30 a 34 do ap.XLII. 
166

 cf. e-mail de fls.194 do ap.XLI, vol.4. 
167

 cf. e-mail de fls.202 do ap.XLI, vol.4. 
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entidade de supervisão, desde 13 de Fevereiro de 2008 até à presente 

data, sobre diversos assuntos mas, sobretudo, centrados na área da 

Privado Financeiras.”168 

329. Nessa data, Juan Alvarez deu conhecimento aos arguidos, por e-mail, 

que no dia 20.02.2008 o BCP fechara a €1,69, o que implicara a entrada da 

PRIVADO FINANCEIRAS em margin call e a transferência de 

€10.700.000,00 para o JP Morgan, no qual passaram a estar depositados 

€78.300.000, retidos na JP Morgan.169 

330. No dia 27 de Fevereiro de 2008, pelas 19h20, Juan Alvarez informou o 

arguido JOÃO RENDEIRO, via e-mail, que o NAV da PRIVADO 

FINANCEIRAS era de (-) 0,22.170 

331. No dia 27 de Fevereiro de 2008, às 20h42, Juan Alvarez, por e-mail, deu 

conhecimento ao arguido SALVADOR FEZAS VITAL que, entre os dias 6 e 

28 de Fevereiro de 2008, o BPP já transferira para a PRIVADO 

FINANCEIRAS cerca de 70 milhões de euros para suportar os custos com 

as margin calls.171 

332. Em resposta, no dia seguinte às 10h52, o arguido SALVADOR FEZAS 

VITAL, uma vez que o descoberto autorizado tinha um limite de 

60.000.000,00, instruiu Juan Alvarez, por e-mail, no sentido de que o 

adicional de 10 milhões de euros fosse formalizado, como se de um 

descoberto se tratasse, o que obrigaria à sua ratificação por 2 

administradores executivos.172 

333. Um minuto depois, o arguido SALVADOR FEZAS VITAL reenviou esse e-

mail ao arguido PAULO GUICHARD e a Fernando Lima.173 

                                                 
168

 cf. fls.35 a 40 do ap.XLII. 
169

 cf. e-mail de fls.224 do ap.XLI, vol.4. 
170

 cf. e-mail de fls.237 do ap.XLI, vol.4. 
171

 cf. e-mails de fls.239, 240, 244, 247, 248 e 251 do ap.XLI, vol.4 e de fls.69 e 70 do ap.VII. 
172

 cf. e-mails de fls. 67 do ap.XXIX, vol.1, de fls.213 e 217 a 219 do ap.XLI, vol.1 de fls.254, 257 e 259 do ap.XLI, vol.4. 
173

 cf. e-mail de fls. 67 do ap.XXIX, vol.1. 
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334. Na sequência do decidido pelos arguidos, com data de 25.02.2008 mas 

com efeitos a partir de 04.02.2008 e com data limite até 15.04.2008, os 

arguidos SALVADOR FEZAS VITAL e PAULO GUICHARD aprovaram a 

concessão de um descoberto bancário dinâmico, renovável 

automaticamente, no montante de até €15.000.000,00, pelo BPP à 

PRIVADO FINANCEIRAS.174 

335. Tal quantia foi utilizada no reforço da margin call respeitante ao 

financiamento do JPM. 

336. No dia 4 de Março de 2008, realizou-se a 30ª reunião do Conselho de 

Administração da PCAPITAL, na qual também esteve presente Juan 

Alvarez, além dos arguidos JOÃO RENDEIRO, SALVADOR FEZAS VITAL 

e PAULO GUICHARD, e durante a qual: 

“Foi apresentada a evolução do veículo em Fevereiro, o respectivo NAV 

indicativo, quer o real quer o teórico após o reflexo do aumento de capital, o 

financiamento actual e a situação de tesouraria, destacando o facto do 

veículo ter uma tesouraria negativa em cerca de €60,6 milhões, estando 

retidos na JP Morgan cerca de €69 milhões devido às margin calls 

realizadas (...).  

Em relação à estratégia de reforço da posição no BCP após o aumento de 

capital da Privado Financeiras, foi apresentado o cenário mais agressivo, 

similar ao que tinha sido aprovado para incluir no documento de marketing 

apresentado aos clientes, com a diferença que já considera o efeito do 

aumento de capital no BCP. Este cenário pressupõe o alcance de uma 

posição final no BCP de 3,24% (após o aumento de capital do próprio BCP), 

e uma diminuição do preço médio na Privado Financeiras até €2,61, sendo 

que dos €60.000.000,00 em dívida ao Banco Privado seriam devolvidos 

                                                 
174

 cf. fls.64 a 66 do ap.VII. 
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€53.000.000,00, isto é, a Privado Financeiras manteria uma dívida ao 

Banco Privado de €7 milhões (...).”175 

337. No dia 5 de Março de 2008, pelas 10h29, Juan Alvarez enviou aos 

arguidos, por e-mail, a acta revista da reunião da PCAPITAL de 4 de Março 

de 2008, com o teor atrás citado.176 

338. O arguido JOÃO RENDEIRO determinou a Juan Alvarez que, entre 

outras alterações, eliminasse dessa acta a referência às previsões de não 

subscrição de 18 a 20 milhões de euros por clientes, de devolução de 53 

milhões de euros do veículo ao BPP, de subscrição de apenas 3,24% do 

BCP e de redução da rentabilidade para entre -5% a 2% ao ano fechando o 

veículo em 2010.177 

339. Nesse mesmo dia, pelas 12h39, Juan Alvarez enviou aos arguidos, por e-

mail, a nova versão da acta da reunião do Conselho de Administração da 

PCAPITAL do dia anterior com as alterações introduzidas pelo arguido 

JOÃO RENDEIRO, supra referidas.178 

340. No dia 5 de Março de 2008, pelas 19h01, Juan Alvarez deu 

conhecimento aos arguidos, por e-mail, que nessa data a PRIVADO 

FINANCEIRAS entrara novamente em margin call, após o BCP ter fechado 

nesse dia a €1,84, o que implicara a transferência de cerca de €6,6 milhões 

de euros para o JP MORGAN e o aumento da dívida da Privado Financeiras 

ao Banco Privado para cerca de €67 milhões de euros.179 

341. No dia 11 de Março de 2008, realizou-se em Bruxelas a Assembleia-

Geral da Privado Financeiras, na qual foram aprovadas as contas do 

exercício de 2007 e foi deliberada a realização do aumento de capital até 

100 milhões de euros nos termos e condições propostas pelo BPP.180 

                                                 
175

 cf. fls.79 do ap.XLII.  
176

 cf. e-mail de fls.304 do ap.XLI, vol.4. 
177

 cf. e-mail de fls.306 a 309 do ap.XLI, vol.4. 
178

 cf. e-mail de fls.306 a 309 do ap., vol.4. 
179

 cf. e-mail de fls.326 do ap.XLI, vol.4. 
180

 cf. fls.29 a 34 do ap.XXXIV. 



 

Tribunal de Instância Central de Lisboa – 1ª Secção Criminal 
 

80/346 

342. Nesse mesmo dia, pelas 16h03, Mafalda Trindade comunicou aos 

arguidos, por e-mail, que o período de subscrição do aumento de capital 

decorreria entre 12 e 26 de Março, o que possibilitaria a utilização de fundos 

pelo veículo a partir do dia seguinte e viabilizaria o registo do aumento de 

capital ainda em Março, razão pela qual a respectiva escritura foi logo 

agendada para o dia 27 de Março, pelas 11h.181 

343. No dia 25 de Março de 2008, realizou-se a 125ª reunião da Comissão 

Executiva do BPP, presidida pelo arguido PAULO GUICHARD e na qual 

também estiveram presentes Fernando Lima e o arguido SALVADOR 

FEZAS VITAL, tendo aí sido analisadas as questões relacionadas com o 

veículo da PRIVADO FINANCEIRAS, “aspectos que têm merecido uma 

especial preocupação e acompanhamento por parte do Banco de Portugal 

(…) são legítimas as preocupações, fundamentalmente centradas em:  

- cotação do título BCP, significativamente abaixo dos níveis mínimos 

perspectivados, sendo a sua volatilidade muito preocupante. 

- apoio financeiro do Banco → impacto negativo na solvabilidade → 

imparidade significativa. 

- forte recomendação do aumento de capital a crédito na operação do 

aumento de capital.”182 

344. No mesmo dia, pelas 17h04, Juan Alvarez, por e-mail, comunicou aos 

arguidos que o BCP fechara a €2,04 (+6,52%), o que implicava a devolução 

à PRIVADO FINANCEIRAS de €7.900.000,00 do montante retido junto do 

JP MORGAN, que desceria para €62.500.000,00 e a dívida da PRIVADO 

FINANCEIRAS ao BPP passava a ser de €54.600.000,00. 

345. No período compreendido entre 21 de Janeiro de 2008 e o final de Março 

do mesmo ano, altura em que decorreu o road show de apresentação da 

operação de aumento de capital, através dos colaboradores do Banco, os 

arguidos tiveram conhecimento imediato de todas as alterações à situação 

                                                 
181

 cf. e-mail de fls. 275 do ap.XL, vol. 2 e de fls.19 do ap.XL, vol.3.5. 
182

 cf. fls.41 a 45 do ap.XLII. 
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financeira da PRIVADO FINANCEIRAS decorrentes da descida tendencial 

da cotação das acções BCP, que continuou a verificar-se. 

346. Deste modo, foi-lhes reportada à medida que se verificou a informação 

constante dos quadros infra relativamente ao NAV, pagamentos de margin 

call, descoberto do BPP e situação financeira global do veículo.183 

DATA NAV 

07.01.2008 0,43 

21.01.2008 -0,12 

24.01.2008 -0,02 

28.01.2008 -0,15 

31.01.2008 -0,10 

14.02.2008 -0,21 

22.02.2008 -0,41 

28.02.2008 -0,25 

31.03.2008 -0,13 

 

Data dos fluxos
184

 
financeiros 

Pagamentos de 
margin call (€) 

Devoluções 
de margin 

call (€) 
Saldo c/ cativa JPM (€) 

 (1) (2) (3) = (1) + (2) 

5-Fev-08 7.904.955,00  67.947.171,00 

12-Fev-08 10.750.739,00  78.697.910,00 

15-Fev-08  
-

11.066.937,00 67.630.973,00 

20-Fev-08 10.750.739,00  78.381.712,00 

27-Fev-08  -9.802.144,00 68.579.568,00 

5-Mar-08 6.640.162,00  75.219.730,00 

18-Mar-08 6.323.964,00  81.543.694,00 

20-Mar-08  
-

11.066.937,00 70.476.757,00 

26-Mar-08  -7.904.955,00 62.571.802,00 

2-Abr-08  -7.588.577,00 54.983.225,00 

16-Abr-08 10.624.652,00  65.607.877,00 

 

                                                 
183

 cf. e-mails de fls.149, 171, 190, 192 e 238 do ap.XLI, vol.1 e de fls.371 e 386 do ap.XLI, vol.4. 
184

 cf., também, histórico de margin calls anexo ao e-mail de fls. 388 e 389 do ap.XXIX, vol.3, extractos de fls.115 a 123 
do ap.VIII, ap.XXXIII e ap.XII. 
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Carteira acções BCP Dez 2007 (€) Jan. 2008 (€) Fev. 2008 (€) Mar 2008 (€) 

Custo de aquisição 273.686.182,00 273.686.182,00 273.686.182,00 273.686.182,00 

Cotação de fecho 2,92 2,05 1,91 2,06 

Imparidade -30.712.830,00 
-

103.105.575,00 -114.754.983,00 -102.273.475,00 

Valor de mercado 242.973.352,00 170.580.607,00 158.931.199,00 171.412.707,00 

Depósito cativo JPM 1.861.747,00 60.042.215,00 68.579.567,00 62.571.801,00 

Valores disponíveis     

DO – ING 31.404,00 31.370,00 31.370,00 31.370,00 

DO – JPM 287.292,00 288.185,00 289.119,00 289.999,00 

DO - BPP (CY) 7.317.414,00 0 0 0 

DO – BPI 2.615.752,00 0 0 0 

  10.251.861,00 319.555,00 320.489,00 321.369,00 

Contas Regularização 862.413,00    

Total do Activo 255.949.373,00 230.942.376,00 227.831.255,00 234.305.877,00 

Dívidas Financeiras     

Empréstimo JPM 191.580.665,00 191.580.665,00 191.580.665,00 191.580.665,00 

Descoberto BPP(CY) 0 51.935.441,00 60.586.815,00 65.930.264,00 

  191.580.665,00 243.516.106,00 252.167.480,00 257.510.929,00 

Dividas a 
Fornecedores 1.138.868,00 

 
  

      

Total do Passivo 192.719.533,00 243.516.106,00 252.167.480,00 257.510.929,00 

Situação Líquida 63.229.840,00 -12.573.730,00 -24.336.225,00 -23.205.052,00 

Capital 100.000.000,00 100.000.000,00 100.000.000,00 100.000.000,00 

Prejuízos -36.770.160,00 
-

112.573.730,00 -124.336.225,00 -123.205.052,00 

 

347. A informação relativa à situação financeira da PRIVADO FINANCEIRAS 

foi comunicada quase diariamente aos arguidos,  

348. Apesar da tendência volátil do título BCP com a cotação de 2,11€ a 

29/01/2008 manifestando, com flutuações, desvalorizações graduais até 

1,75€ em 25/02/2008, desde essa data tornou a valorizar-se gradualmente, 

também com algumas flutuações, até 2,16€ em 1/04/2008 e 2,20€ em 

2/04/2008 (conforme cotações de fls.455 e 456 dos autos principais), a par 

do contínuo agravamento da situação financeira do veículo em finais de 

Janeiro até meados de Fevereiro, aí desagravada com algumas devoluções 

da conta margem, com subsequente agravamento até 18 de Março e 

recuperação desde 20 de Março até ao aumento de capital em inícios de 

Abril de 2008, os arguidos mantiveram a sua posição no sentido de 
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transmitir informação aos ofendidos aderentes à operação de aumento de 

capital, de acordo com o conteúdo da apresentação comercial atrás 

descrita. 

* 

XIV. A INFORMAÇÃO TRANSMITIDA AOS INVESTIDORES NO AUMENTO 

DE CAPITAL DE 2008 

A. REUNIÕES 

349. O road show do aumento de capital da PRIVADO FINANCEIRAS 

decorreu entre meados do mês de Fevereiro de 2008 e o final do mês de 

Março do mesmo ano. 

350. Tal como sucedera com o road show de colocação inicial do capital da 

PRIVADO FINANCEIRAS, o relativo ao aumento de capital decorreu sob a 

coordenação do arguido PAULO GUICHARD e em articulação com os 

restantes arguidos.185 

351. Durante esse período de tempo, os gestores de conta, frequentemente 

acompanhados por Juan Alvarez, Diogo Saraiva da Ponte e Pedro 

Assunção e seguindo o determinado pelos arguidos, reuniram com os 

accionistas a fim de lhes apresentar o investimento.186 

352. Tal como sucedera em relação à subscrição inicial de acções do veículo, 

o arguido JOÃO RENDEIRO, por telefone ou pessoalmente, transmitiu 

directamente aos clientes com maior potencial de investimento o aumento 

de capital. 

353. De acordo com o que havia sido decidido pelos arguidos, a informação 

transmitida nessas reuniões cingiu-se ao conteúdo da apresentação 

elaborada pela Área de Private Equity para o efeito.187 

                                                 
185

 cf. e-mails de fls.28 a 47, 119 e 298 do ap.XLI, vol.4 e de fls.269, 273, 307 a 316 do ap.XXIX, vol.3. 
186

 cf. fls.194, 195, 199 e 204 do ap.XLI, vol.1, fls.157, 181, 182 e 184 do ap.XLI, vol.4 e e-mail de fls.68 e 69 do 
ap.XXIX, vol.2. 
187

 cf. e-mail de fls.168 do ap.XLI, vol.4. 
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354. Deste modo, foram os investidores informados, em síntese, que:188  

a) A PRIVADO FINANCEIRAS pretendia efectuar um aumento de capital no 

montante de €100.000.000,00 (cem milhões de euros), tendo como 

principais objectivos: aproveitar o preço da acção BCP, reduzindo o preço 

médio de aquisição189; tirar partido de um eventual aumento de capital do 

BCP que permita evitar a diluição e reforçar a participação da PRIVADO 

FINANCEIRAS; aumentar a influência e o poder de acção da PRIVADO 

FINANCEIRAS entre os restantes accionistas de referência do BCP. 

b) A PRIVADO FINANCEIRAS era um veículo alavancado.190 

c) As estimativas do valor (Price Targets) do título BCP fornecidas por 

diversas casas de investimento e relativas ao período entre os dias 11 e 

18 de Janeiro de 2008 que atribuíam a esse título um valor médio de 

€2,55. 

d) O valor actual potencial do BCP calculado pelo BPP em €3,54 por acção, 

em cenário simulado de venda por partes desse banco. 

e) A rentabilidade anual dos accionistas da PRIVADO FINANCEIRAS 

esperada em 2010 – Entre 22% e 29%, caso o preço da acção BCP, 

nessa altura, se situasse entre €4,30 e €4,63. 

f) A rentabilidade anual dos accionistas da PRIVADO FINANCEIRAS 

esperada em 2012 – Entre 27% e 33%, caso o preço da acção BCP, 

nessa altura, se situasse entre €5,60 e €6,03. 

355. Nessas reuniões e concretamente no que diz respeito aos accionistas 

infra identificados que aderiram ao aumento de capital, não foi dado 

conhecimento do respectivo NAV real; da existência de um financiamento 

do JPM e seu valor concreto, dos encargos decorrentes do reforço da 

margin call associada a esse contrato e ao consequente descoberto no BPP 

a favor desse veículo no valor de cerca de cinquenta milhões de euros, mas 

também o correspondente valor retido no contrato da JP Morgan, 

                                                 
188

 cf., por ex., fls.18 a 37 do ap.A , vol.1 e 69 a 96 do ap.XXXII. 
189

 cf. e-mail de fls.157 do ap.XLI, vol.1. 
190

 cf. e-mail de fls. 234 e 235 do ap.XL, vol. 3.1. 
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propriedade e activo da Privado Financeiras, embora afecto como 

garantia a esse empréstimo; assim como o facto de parte da liquidez 

angariada no aumento de capital se destinar ao reembolso do descoberto 

em conta. 

356.  Não foi indicada aos investidores a fórmula matemática de cálculo de 

conversão entre o valor médio dos price targets do título BCP e o preço de 

0,30€ de emissão das acções da PRIVADO FINANCEIRAS a comercializar 

nessa operação. 

357.  Tendo o preço de emissão um asterisco que remetia para nota de 

rodapé na qual se referia que “o NAV após o registo do Aumento de Capital 

poderá ser superior ou inferior ao preço de emissão”191, alguns gestores de 

conta e investidores, tal como era pretendido pelos arguidos com o modo de 

apresentação da informação, divulgaram que o preço de emissão das 

acções correspondia ao NAV téorico do veículo, e que derivava do valor 

encontrado no valor médio dos price targets do título BCP. 

358.  Com efeito, a partir do dia 21 de Janeiro de 2008 o NAV passou a estar 

negativo em - 0,03 e assim se manteve (com excepção ainda de dois dias 

de Janeiro) até ao reforço de capital do veículo conseguido com o aumento 

de capital. 

359. No dia 20 de Fevereiro de 2008, o BCP fechou a €1,79, abaixo do nível 

de margin call (€1,86), pelo que foi necessário reforçar a conta margem em 

mais €10,7 milhões, tendo o montante total retido no JP MORGAN subido 

para €78,3 milhões e a dívida da PRIVADO FINANCEIRAS ao BPP para 

€70,3 milhões.192 

360. No decurso do road show foi, igualmente, veiculada informação pelos 

arguidos na imprensa com vista a encorajar os investidores. 

                                                 
191

 cf. fls. 402. 
192

 cf. e-mail de fls. 48 do ap.XXIX, vol.1. 
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361. Designadamente, no dia 6 de Março de 2008 foi publicada no Jornal de 

Negócios entrevista ao arguido PAULO GUICHARD na qual, relativamente 

à PRIVADO FINANCEIRAS, o mesmo declarou que o aumento de capital 

se destinava a tirar partido do preço, à data, das acções BCP, posicionar o 

veículo para responder ao aumento de capital desse banco e como 

accionista estratégico e de referência do BCP. 

362. Na mesma entrevista, esse arguido declarou, igualmente, que o objectivo 

da PRIVADO FINANCEIRAS fora formar uma posição no BCP de 2% e que 

se pretendia chegar aos 5%, já tendo autorização das autoridades para 

tal.193 

363. Nessa entrevista não foi divulgada pelo arguido PAULO GUICHARD 

qualquer informação relativa à situação financeira da PRIVADO 

FINANCEIRAS e às dificuldades decorrentes da alavancagem e descida da 

cotação do BCP. 

* 

B) EXTRACTOS 

364. No dia 31 de Janeiro de 2008, no cumprimento das orientações 

recebidas dos arguidos, pelas 9h37, Juan Alvarez remeteu e-mail a Rui 

Domingues, com conhecimento ao arguido SALVADOR FEZAS VITAL, 

informado-o que tinha sido decidido no dia anterior pelos arguidos, em 

reunião do Conselho de Administração da PCAPITAL, que o extracto 

mensal relativo a Janeiro de 2008 dos clientes da PRIVADO FINANCEIRAS 

fosse retido e apenas entregue em mão pelo respectivo private banker, 

juntamente com a apresentação de marketing e toda a documentação legal 

necessária.194 

365. No mesmo e-mail, informava ainda, que os arguidos tinham, igualmente, 

determinado que tal extracto não deveria conter qualquer valor numérico 

                                                 
193

 cf. fls. 38 do ap.A, vol. 1 e fls.271 e 272 do ap.XLI, vol.3. 
194

 cf. e-mail de fls.110v do ap.XL, vol. 2. 
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mas apenas a frase “o veículo encontra-se em processo de aumento de 

capital”. 

366. No dia 30 de Janeiro de 2008, pelas 9h49, dando cumprimento à referida 

decisão dos arguidos e quando o NAV da PRIVADO FINANCEIRAS era de 

(-)0,02, Rui Domingues comunicou aos colaboradores da Área de 

Operações José Manuel Henriques e a Stella Marques, bem como a José 

Castilho da Área Informática, com conhecimento aos funcionários da Área 

de Ordens Comerciais, que:195 

 “1. A cotação do título Privado Financeiras, a reportar aos clientes, via 

valorizações no final deste mês, seja colocado a “zero” não existindo 

valorização para o efeito. 

2. Em nota de rodapé, seja para extractos agregados ou desagregados, por 

cliente, e apenas naqueles que tenham a posição desse SPV, deve ser 

colocada a frase abaixo (vide com Sistemas); 

3. Adicionalmente, todos esses extractos devem ficar em Hold Mail e 

entregues PMP a cada gestor comercial. 

4. Peço que logo que tenham um exemplo, escolham um cliente material 

que tenha essa posição, e mostrem sff um extracto simulado a 31/01/2008, 

ainda hoje, com o valor zero e com a dita frase, para aprovação superior, 

prévia, antes do fecho do mês. 

Sugiro que na linha do Extracto se coloque uma Nota*, para que depois em 

footnote se coloque a mensagem “O veículo encontra-se em processo de 

aumento de capital.” 

367. No mesmo dia, na sequência do determinado pelos arguidos, a 

colaboradora da Área de Operações do BPP Stella Marques colocou o 

                                                 
195

 cf. e-mail de fls.110 do ap.XL, vol. 2. 
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preço das acções da PRIVADO FINANCEIRAS no sistema informático a 

zero.196 

368. Essa operação impediu, desde logo, os gestores de conta do BPP de ter 

acesso, por essa via, ao NAV real da PRIVADO FINANCEIRAS, o qual 

continuou, no entanto, a ser calculado pela área de Private Equity e a ser 

comunicado aos arguidos, conforme supra se referiu. 

369. No dia 3 de Março de 2008, em cumprimento das referidas ordens dos 

arguidos, Juan Alvarez solicitou à área de ordens private equity, por e-mail 

e com conhecimento a Vasco Costa, que se mantivesse no extracto de 

Fevereiro a remeter aos clientes a frase “O Veículo Privado Financeiras 

encontra-se em processo de Aumento de Capital”.197  

370. Ainda nesse e-mail, Juan Alvarez mais referiu que “o ideal seria que no 

campo do valor, em vez de aparecer zero (0), aparecesse um asterisco (*) a 

indicar a nota (“veículo Privado Financeiras encontra-se em processo de 

Aumento de Capital”)”.198  

371. Em dia não concretamente determinado, situado entre 1 e 13 de Março 

de 2008, os arguidos determinaram em conjunto, que a data da escritura do 

aumento de capital da PRIVADO FINANCEIRAS fosse adiada para a 

primeira semana de Abril de 2008.199. 

372. Tal decisão teve como escopo permitir que, também, relativamente ao 

mês de Março de 2008 os respectivos extractos fossem emitidos sem 

informação relativa à PRIVADO FINANCEIRAS e apenas com a menção “o 

veículo encontra-se em processo de aumento de capital”.200 

373. Tal foi determinado pelos arguidos porque, à data, mesmo considerando 

os fundos provenientes do aumento de capital, o NAV da PRIVADO 

                                                 
196

 cf. e-mail de fls.162 do ap.XLI, vol.1. 
197

 cf. e-mails de fls.282 e 284 do ap.XLI, vol.4. 
198

 cf. e-mail de fls. 80 ap.XXIX, vol.1. 
199

 cf. e-mail de fls.365 do ap.XLI, vol.4 e de fls.22 e 28 do ap.XL, vol.3.5. 
200

 cf. e-mails de fls.93 do ap.XXIX, vol.1, de fls.233 do ap.XLI, vol.1 e de fls.365, 367 e 371 do ap.XXIX, vol.3. 
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FINANCEIRAS sempre seria inferior ao preço de emissão das acções 

desse veículo (€0,30) fixado para essa operação. 

374. Essa circunstância poderia desincentivar os accionistas que ainda não 

haviam aderido ao investimento, assim como potenciais investidores a 

quem os arguidos tencionavam vender acções desse veículo detidas pela 

PCAPITAL e pela KINETICS. 

375. Durante o tempo em que os arguidos prolongaram o cenário optimista da 

PRIVADO FINANCEIRAS que haviam criado, ocultando o NAV real, durante 

o mês de Abril, quando o NAV da PRIVADO FINANCEIRAS era de 0,19 (no 

úlitmo dia desse mês; sendo que o NAV de Maio correspondeu a 0,14), 

abaixo do valor unitário das novas acções do veículo, foram ainda 

angariadas novas adesões ao aumento de capital. 

376. Nomeadamente, tal foi o caso, pelo menos, dos ofendidos José Manuel 

da Costa Marçal Roubaud y Pujol, Pujol Actividades Imobiliárias Lda. e 

Isabel Maria Marques Mendes dos Santos. 

377. Em consequência do supra descrito, os extractos da PRIVADO 

FINANCEIRAS relativos a Janeiro, Fevereiro e Março de 2008 foram 

entregues aos ofendidos pessoalmente pelos respectivos gestores de 

conta, contendo a indicação 0,00% em relação aos campos acções e total 

da carteira (primeira página) e 0,00 no campo relativo ao valor (segunda 

página), com uma nota mencionando o facto do veículo se encontrar em 

processo de aumento de capital. 

378. Só após a realização da escritura do aumento de capital, quando os 

clientes já tinham reforçado o seu investimento, é que os arguidos 

ordenaram que a transmissão do NAV da PRIVADO FINANCEIRAS aos 

investidores com base na cotação real das acções do BCP e passou a 

constar nesses termos dos extractos a entregar aos clientes.201 202 

                                                 
201

 cf. e-mails de fls. 127 do ap.XXIX, vol.1, de fls. 292 e 294 do ap.XLI, vol.1 e de fls.3, 9 e 78 do ap.XLI, vol.5. 
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* 

C. NEWSLETTERS 

379. Paralelamente, e de forma a dar cumprimento ao ordenado pelos 

arguidos, Juan Alvarez instruiu os colaboradores da sua área, responsáveis 

pela elaboração das newsletters/memos internos da PRIVADO 

FINANCEIRAS, que não as emitissem enquanto o processo de aumento de 

capital não estivesse concluído. 

380. De acordo com tal orientação, não foi elaborada newsletter relativa à 

PRIVADO FINANCEIRAS nos meses de Janeiro e Março de 2008, quando 

o NAV dessa sociedade era já negativo, respectivamente (-)0,03 e (-)0,11. 

381. Deste modo, no dia 15 de Fevereiro de 2008, Diogo Saraiva da Ponte 

enviou à área de private banking as newsletters do mês de Janeiro de 

diversos veículos de private equity mas não a da PRIVADO 

FINANCEIRAS.203 

382. Em relação a Fevereiro de 2008, a newsletter/memo interno da 

PRIVADO FINANCEIRAS foi emitida mas da mesma constava apenas que 

o BCP tinha fechado, no dia 29 de Fevereiro de 2008, a €1,91.204 

383. Nessa newsletter não se fazia qualquer referência ao NAV da PRIVADO 

FINANCEIRAS, o qual era de (-)0,20 no final desse mês. 

384. De todo o modo, essa newsletter não foi distribuída aos accionistas da 

PRIVADO FINANCEIRAS até à formalização do aumento de capital. 

385. O NAV da PRIVADO FINANCEIRAS apenas voltou a constar dos 

extractos e newsletters relativos ao mês de Abril de 2008, dos quais 

                                                                                                                                               
202

 e-mails de fls.269 e 270, 276 a 278, 330, 332, 334, 335, 389, 391, 392, 393, 395, 399, 400, 427 a 429 e documento 
de fls.403 do ap.XLI, vol.5. 
203

 cf. e-mail de fls.271 do ap.XXIX, vol.3. 
204

 cf. e-mail de fls.148 a 152 do ap.XLI, vol.5 no qual Juan Alvarez informa o Private Banking que a newsletter desse 
mês (Junho de 2008) seria significativamente mais completa, em oposição às anteriormente enviadas. 
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constava que, em resultado do acompanhamento total do aumento de 

capital do BCP era de 0,19.205 

386. Tais documentos apenas foram transmitidos aos investidores a partir de 

Maio de 2008. 

* 

D. RELATÓRIO E CONTAS 

387. O relatório e contas da PRIVADO FINANCEIRAS de 2007, assim como o 

relatórios da administração da PRIVADO FINANCEIRAS, não foi divulgado 

à generalidade dos accionistas em data anterior à formalização do aumento 

de capital em Abril de 2008.206 

388. Em Janeiro de 2008, após aprovação pelos auditores, esses documentos 

foram disponibilizados aos arguidos e colaboradores das Áreas de 

Estruturação e Private Equity do BPP. 

389. Em nenhum momento os arguidos determinaram que tais relatórios 

fossem incluídos nos documentos a disponibilizar aos accionistas no 

decurso do road show do aumento de capital. 

390. No dia 19 de Fevereiro de 2008, Juan Alvarez, por e-mail, e apenas por 

esta via, disponibilizou tais documentos aos colaboradores da Área 

Comercial. 

391. Tais documentos foram enviados aos gestores de conta para cumprir 

com a formalidade da lei belga que obrigava a que os mesmos estivessem 

formalmente à disposição dos accionistas para consulta.207 

392. Caso esse documento não tivesse sido enviado aos gestores de conta, a 

Assembleia-Geral extraordinária da PRIVADO FINANCEIRAS relativa à 

aprovação do aumento de capital teria de ser adiada até que aquele 

relatório fosse disponibilizado.  

                                                 
205

 cf. fls.13 a 15 do ap.XXXII. 
206

 cf. e-mail de fls.245 do ap.XLI, vol.1. 
207

 cf. e-mails de fls.232 e 397 do ap.XLI, vol.3. 
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393. Tais contas estavam em língua francesa e inglesa, nunca tendo sido 

traduzidas para português.  

394. Tal relatório fora elaborado conjuntamente pela administração da 

PRIVADO FINANCEIRAS, nomeada pela CITCO e localizada em Bruxelas, 

e pelos arguidos208,  sendo essa a razão pela qual tal documento fora 

inicialmente escrito em francês.209 

395. Do relatório da administração da PRIVADO FINANCEIRAS a justificar o 

aumento de capital constavam como razões para a realização dessa 

operação: aproveitar o preço da acção BCP, reduzindo o preço médio de 

aquisição; tirar partido de um eventual aumento de capital do BCP que 

permita evitar a diluição e reforçar a participação da PRIVADO 

FINANCEIRAS; aumentar a influência e o poder de acção da PRIVADO 

FINANCEIRAS entre os restantes accionistas de referência do BCP.210 

396. Desse documento não constava que os montantes angariados com essa 

operação se destinavam, na sua maior parte, à liquidação de dívida da 

PRIVADO FINANCEIRAS junto do BPP, nem o NAV real do veículo, que 

nessa data já apresentava valores negativos.211  

397. No referido e-mail, Juan Alvarez não especificava que a informação 

enviada deveria ser facultada aos clientes, mas tão só que os documentos 

“(…) poderão ser facultados aos accionistas do veículo”, circunstância que 

associada ao facto dos documentos não estarem em português e serem de 

difícil compreensão levou à sua desvalorização pela Área Comercial. 

398. Os Private Bankers não fizeram análise das contas do veículo Privado 

Financeiras e não as explicaram aos clientes, até porque as mesmas tendo 

alguma complexidade, estavam em francês. 

                                                 
208

 cf. e-mail de fls.24 do ap.XL, vol.3.2.1. 
209

 cf. e-mails de fls.400, 401, 406 e 409 a 413 do ap.XLI, vol.3. 
210

 cf. documento de fls.410 do ap.XLI, vol.3. 
211

 cf. e-mail de fls.406 do ap.XL, vol.3.4.2. 
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399. Pelo facto de não ser habitual nem terem recebido qualquer indicação no 

sentido de disponibilizarem obrigatoriamente aquele documento aos 

ofendidos, nenhum dos gestores de conta/private bankers sequer lhes 

mencionou a possibilidade de consulta do mesmo. 

400. Do mesmo modo, nas reuniões de apresentação do aumento de capital 

em que estiveram presentes, juntamente com os Private Bankers, nem Juan 

Alvarez, nem Diogo Saraiva da Ponte, ambos da Área de Private Equity, 

informaram os ofendidos da existência de tais documentos e do seu 

conteúdo. 

401. Mesmo que o tivessem feito, através desses documentos, os ofendidos 

apenas teriam podido saber o valor do empréstimo do JP MORGAN à data 

de 31 de Dezembro de 2007, mas não o valor da respectiva conta margem, 

do descoberto junto do BPP para pagamento da mesma, do NAV do veículo 

e a sua evolução desde Janeiro até à data em que fizeram a entrega da sua 

participação pecuniária no investimento. 

* 

 

E. DOCUMENTAÇÃO CONTRATUAL E RELATIVA À FORMALIZAÇÃO DA 

ADESÃO AO AUMENTO DE CAPITAL 

402. No momento em que formalizaram a sua adesão ao aumento de capital 

da PRIVADO FINANCEIRAS, os investidores assinaram os seguintes 

documentos: 

- O Boletim de Subscrição; 

- Uma Procuração/Proxy ou, em alternativa, uma Renúncia/ Waiver. 

403. O Boletim de Subscrição era um formulário em francês e português do 

qual constava, em síntese, o número de acções que os investidores 

adquiriam, o montante pago pelas mesmas e a indicação que a aquisição 

das acções seria efectuada de acordo com deliberação de aumento de 

capital tomada em 2008, em data não especificada, pela Assembleia Geral 
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Extraordinária de Accionistas em reunião que teve lugar em escritório de 

Notário membro do “Berquin Notaires”, sociedade civil sob a forma de 

cooperativa comercial de responsabilidade limitada com sede social em 

1000 Bruxelles (...) no montante máximo de cem milhões de euros, 

elevando, dessa forma, o capital social da PRIVADO FINANCEIRAS S.A. 

de cem milhões de euros para o montante máximo de duzentos milhões de 

euros, através da criação de novas acções com o valor de trinta cêntimos 

por acção.212 

404. A Procuração/ Proxy213 destinava-se a mandatar o Banco para 

representar o investidor na Assembleia-geral214da PRIVADO FINANCEIRAS 

relativa à aprovação das contas do veículo relativas a 2007 e à aprovação 

do aumento de capital. 

405. Nesse formulário o investidor declarava: 

a) Renunciar à convocação da Assembleia Geral Extraordinária da 

PRIVADO FINANCEIRAS, que teria lugar no dia 27.02.2008 e cuja ordem 

de trabalhos integrava a aprovação das contas da PRIVADO 

FINANCEIRAS relativas ao ano de 2007 e o aumento de capital dessa 

sociedade em €100.000.000,00. 

b) Ter sido atempadamente notificado sobre a data de realização da AG 

Extraordinária e a sua ordem de trabalhos, bem como sobre a natureza e 

conteúdo dos relatórios e de outros documentos a serem apresentados à 

Assembleia de que tomou ou tomará conhecimento. 

c) Renunciar aos prazos e formalidades de convocação da referida 

Assembleia, assim como ao direito de receber os respectivos relatórios e 

documentos. 

406. Mais consentia em ser representado nesse acto pelos Administradores 

da PRIVADO FINANCEIRAS, indicados pela CITCO. 
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 cf. fls. 340 e 382 a 393 do ap.XL, vol. 3.4.2. 
213

 cf. fls. 340 a 366 do ap.XL, vol.3.4.2. 
214

 Ordinária e Extraordinária. 
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407. Nesse documento não constava qualquer informação relativa à situação 

financeira da PRIVADO FINANCEIRAS, nem tinha anexadas as contas do 

veículo ou qualquer outro documento informativo. 

408. A Renúncia/ Waiver215 constituía uma declaração através da qual o 

investidor declarava ter tomado conhecimento da Assembleia-geral da 

PRIVADO FINANCEIRAS e que não pretendia fazer-se representar. 

409. O conteúdo deste documento era em tudo igual ao da Proxy, não 

incluindo a declaração no sentido de que o investidor mandatava a 

Administração da PRIVADO FINANCEIRAS, ou seja o Banco, para o 

representar. 

410. A Proxy e o Waiver eram assinados em alternativa, devendo o accionista 

ficar apenas com cópia do documento que assinasse e da convocatória 

para a Assembleia-Geral, mas não com cópia do Boletim de Subscrição, 

apresentação, documento comercial ou equivalente.216 

411. De acordo com ordem emanada dos arguidos conjuntamente e com o 

intuito de conseguir aprovar a ordem de trabalhos da Assembleia-geral, a 

opção pelo Waiver devia ser evitada. 

412. Do mesmo modo, e também por determinação dos arguidos, a opção do 

accionista estar presente na Assembleia-geral deveria ser desincentivada 

pelos Private Bankers.217 

413. Como justificação para tal entendimento invocou-se que a Assembleia-

geral se iria realizar em Bruxelas, seria um acto executado perante o notário 

e cuja data de realização estava dependente da obtenção das Proxys ou 

Waivers de todos os accionistas. 

414. Através do procedimento descrito, os arguidos pretenderam adequar 

formal e juridicamente à lei belga a realização da operação de aumento de 

                                                 
215

 cf. fls. 340 e 367 a 381 do ap.XL, vol.3.4.2. 
216

 cf. e-mail de fls.272 do ap.XL, vol.3.3.2. 
217

 cf. e-mail de fls.186 do ap.XLI, vol.1. 
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capital, acelerando o processo de aumento de capital que queriam que 

corresse sem quaisquer escolhos ou atrasos. 

415. Em conformidade com o planeado e determinado pelos arguidos, os 

accionistas assinaram a documentação acima referida. 

416. Na posse desses documentos, no dia 11 de Março de 2008, em 

Bruxelas, realizou-se a Assembleia-Geral da PRIVADO FINANCEIRAS, não 

tendo estado presente nenhum accionista e sem que os pontos que 

constituíam a respectiva ordem de trabalhos tivessem sido objecto de 

análise e discussão prévia à sua aprovação pelos mesmos.218 

417. Nessa data, foram aprovadas as contas da PRIVADO FINANCEIRAS 

relativas ao ano de 2007 e a realização do aumento de capital do veículo de 

€100.000.000,00 para €200.000.000,00. 

418. Essa deliberação não foi entregue aos accionistas antes da adesão dos 

mesmos ao aumento de capital e entrega ao BPP da respectiva liquidez. 

419. Na data da adesão ao aumento de capital da PRIVADO FINANCEIRAS 

de 2008 e entrega dos montantes pecuniários correspondentes ao preço 

das acções PRIVADO FINANCEIRAS adquiridas, os ofendidos 

desconheciam a medida concreta do financiamento do JPM, a dívida ao 

BPP, bem como o facto de quantia não inferior a €50.000.000,00 do capital 

angariado nessa operação se destinar à liquidação deste passivo, com vista 

ao cumprimento dos limites prudenciais impostos pelo BdP., assim como o 

valor das garantias prestadas pela Privado Financeiras, seus activos. 

420. Todos os ofendidos estavam classificados como Investidores Não 

Qualificados. 

* 

XV. MONTANTES ANGARIADOS COM O AUMENTO DE CAPITAL 

A.CONCESSÃO DE CRÉDITO 
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 cf. e-mail de fls.19 do ap.XL, vol.3.5. 
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421. Não obstante o Banco de Portugal, pelas razões supra enunciadas, ter 

desaconselhado o BPP a conceder crédito aos accionistas da PRIVADO 

FINANCEIRAS, os arguidos JOÃO RENDEIRO, SALVADOR FEZAS VITAL 

e PAULO GUICHARD determinaram ao departamento de Private Banking 

que fosse concedido crédito à taxa de 1% aos clientes que não 

dispusessem da liquidez necessária para aderir ao aumento de capital.219 

422. De modo a garantir tais créditos, os arguidos determinaram que para sua 

garantia apenas poderiam ser afectos outros activos que não fossem 

acções desse veículo ou do BCP. 

423. Ao abrigo de tal decisão foi disponibilizado e concedido crédito, pelo 

menos, aos seguintes ofendidos para investir no aumento de capital desse 

veículo e mediante o penhor de outros activos detidos pelos mesmos que 

não acções da PRIVADO FINANCEIRAS ou do BCP:220 

NOME VALOR 
INVESTIDO 

(€) 

VALOR 
FINANCIADO 

(€) 
Abel Peixoto Gonçalves  

(Apenso 14 e fls.4 a 18.39 do Apenso XXXIX, vol.1) 

200.000,00 200.000,00 

Acácio de Sousa Gaudêncio da Silva 

(fls. 28, Apenso A, vol.1 e Apenso III, vol.3) 

1.000.000,00 1.000.000,00 

Alípio Gomes do Monte (Apenso 82 e fls.81 a 95.33 do 

Apenso XXXIX, vol.1) 

499.999,80 499.999,80 

Amândio Artur Abreu Melo Silva 

(Apenso 3 e fls.97 a 113.17 do Apenso XXXIX, vol.1) 

150.000,00 150.000,00 

Ana Rita Lopes Antunes/José Manuel Lopes Antunes 

(Apenso 80 e fls.115 a 127.34 do Apenso XXXIX, vol.1) 

249.999,90 249.999,90 

António Eduardo Natividade de Almeida e Sousa (fls. 45, 

Apenso A, vol.1 e Apenso III, vol.8) 

 

150.000,00 

 

150.000,00 

Carlos Alberto Vicente Antunes 

(Apenso 13 e fls.357 a 369.22 do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

249.999,90 249.999,90 

                                                 
219

 cf. e-mails de fls. 34 do ap.XXIX, vol.1, de fls. 234 e 235 do ap.XL, vol. 3.1, de fls. 287,  288, 291 e 292 do ap.XLI, 
vol.3 e de fls.186 e 190 do ap.XLI, vol.4.  
220

 E-mails e mapas de fls. 246, 247, 298v, 299 e 300 do ap.XL, vol. 2, quadro de fls.337 do ap.XLI. vol.1, e-mails de 
fls.120, 123 e 125 do ap.XLI, vol.5, de fls.251 e 299 do ap.XL, vol.2. 



 

Tribunal de Instância Central de Lisboa – 1ª Secção Criminal 
 

98/346 

Carlos Manuel Palma Limpo de Lacerda  

(Apenso 18 e fls.296 a 308.20 do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

150.000,00 50.000,00 

Daniel de Jesus Lopes 

(Apenso 17 e fls.18 a 30.21 do Apenso XXXIX, vol.2) 

155.000,00 55.000,00 

Francisco José Coelho Estevens Rita 

(Apenso 26 e fls. 110 a 127.8 do Apenso XXXIX, vol.2) 

300.000,00 300.000,00 

Francisco Rita & Graciete Silva Lda. 

(Apenso 87 e fls.127.1 a 127.8 do Apenso XXXIX, vol.2) 

150.000,00 150.000,00 

Gilberto Luís Sousa Pereira 

(fls.1-B a 56, Apenso A e Apenso III, vol.9) 

225.000,00 169.300,00 

Joaquim Alberto Vieira Coimbra 

(Apenso 96, fls.331 a 355.40 do Apenso XXIX, vol.2) 

15.000.000,0

0 

15.000.000,00 

Jorge Manuel Castro Lopes Faria/ Filipa Vasconcelos 

Castro Lopes Faria 

(Apenso 23 e fls.4 a 16.6 do Apenso XXXIX, vol.3) 

150.000,00 100.000,00 

José Carlos Moreira Matias Serra 

(Apenso 1 e fls.79 a 91.18 do Apenso XXXIX, vol.3) 

150.000,00 150.000,00 

José Manuel Lopes Antunes 

(Apenso 80 e fls.165 a 179 do Apenso XXXIX, vol.3) 

249.999,90 249.999,90 

José Miguel Teixeira Vaz (Apenso 48 e fls.209 a 221.19 do 

Apenso XXXIX, vol.3) 

249.999,90 250.000,00 

José Paulo Fernandes Meireles da Costa Rodrigues 

(Apenso 71 e fls.223 a 235.20 do Apenso XXXIX, vol.3) 

249.999,90 250.000,00 

Luís Manuel Patacas de Aragão Mata 

(Apenso 20 e fls.388.3 a 388.17 do Apenso XXXIX, vol.3.1) 

99.999,90 50.000,00 

Luís Paulo Pinho Henriques da Silva 

(fls. 468 e Apenso III, vol.14.1) 

250.000,00 250.000,00 

Management Consulting International Limited/ Fleming 

Investimentos e Serviços de Gestão S.A./ Jaime Bastos 

(Apenso 94 e 16 a 29.55 do Apenso XXXIX, vol.4) 

1.000.000,00 1.000.000,00 

  

Manuel João Coelho da Bernarda 

(fls. 38, Apenso A, vol.1 e Apenso 3, vol.4) 

287.500,00 287.500,00 

Manuel Jorge Dias Pinto Ferreira/ Maria Emília Galante 

Pereira da Silva Pinto Ferreira 

(Apenso 68 e fls.73 a 86.32 do Apenso XXXIX, vol.4) 

250.000,00 250.000,00 
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Maria José Ribeiro da Fonseca/ José António da 

Fonseca Augusto Guedes 

(Apenso 92 e fls.104 a 116.17 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 107.500,00 

Mário Jorge de Oliveira Morais 

(Apenso 108 e Apenso III, vol. 17.3, fls. 108 e ss.)  

150.000,00 150.000,00 

Mário Jorge de Oliveira Morais, Vasco Sousa Barbeiro, 

Luís Paulo Pinho Henriques da Silva e Pedro Gabriel 

Belles Leiria Nunes 

(Apenso 108, Apenso III, vol.17.2 e fls.46 e ss.) 

250.000,00 250.000,00 

Paulo Manuel da Costa Dias Alves e Miguel Ângelo da 

Costa Dias Alves (fls. 373 e 528 e Apenso III, vol.10) 

560.000,00 560.000,00 

Pedro Maria de Macedo Santos Bastos (Apenso 61 e 

fls.260 a 277.21 do Apenso XXXIX, vol.4) 

80.000,00 20.000,00 

Pujol Actividades Imobiliárias 

(fls. 12 e Apenso III, vols.2, 5 e 6) 

399.999,90 200.000,00 

Rui Azevedo Gonçalves 

(Apenso 106) 

249.999,90 60.000,00 

Vaga SGPS/ Anselmo Rodrigues dos Santos 

(Apenso 21) 

349.999,80 349.999,80 

Vasco Rodrigues Gaião 

(Apenso 44 e fls.411 a 429.20 do Apenso XXXIX, vol.4.1) 

150.000,00 150.000,00 

Wobby Slotboom 

(Apenso 58 e fls.457 a 469.18 do Apenso XXXIX, vol.4.1) 

301.000,00 101.500,00 

TOTAL   23.010.799,30 

 

424. Sem a disponibilização e a concessão desse crédito, alguns dos 

ofendidos não teria investido no aumento de capital da PRIVADO 

FINANCEIRAS, os montantes que aplicaram. 

* 

B. MONTANTES ENTREGUES PELOS OFENDIDOS. 

425. Na sequência do road show, embora desconhecendo o endividamento 

concreto da Privado Financeiras, estando convictos de que o NAV teórico 

da PRIVADO FINANCEIRAS era cerca de 0,30€, desconhecendo que o 
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NAV real era negativo, que a descida de cotação do BCP não envolvia o 

pagamento de margin calls e que os montantes angariados com o aumento 

de capital se destinavam à aquisição de acções BCP, os seguintes 

ofendidos aderiram ao aumento de capital da PRIVADO FINANCEIRAS, 

mas supondo que sobreviriam evoluções positivas na cotação do BCP, 

podendo assim recuperar pelos menos parte do investimento realizado, 

para o efeito, fizeram a entrega ao Banco dos montantes infra indicados:221 

NOME VALOR 

INVESTIDO (€) 

N.º 

ACÇÕES 

Abel Peixoto Gonçalves (Apenso 14 e fls. 4 a 18.39 

do Apenso XXXIX, vol.1) 

199.999,80 666.666 

Acácio de Sousa Gaudêncio da Silva (fls.1-B a 56, 

Apenso A e Apenso III, vol.3 ) 

999.999,90 3.333.333 

Agostinho Alves Nina (Apenso 79 e fls.20 a 32 do 

Apenso XXXIX, vol.1)  

150.000,00 500.000 

Alberto da Silva Costa Pereira (Apenso 5 e fls. 34 a 

46 do Apenso XXXIX, vo.1)) 

150.000,00 500.000 

Aldina de Jesus Rodrigues Lopes Berliner 

(Apenso 97 e fls.48 a 65 do Apenso XXXIX, vol.1) 

150.000,00 500.000 

Alfredo Henrique da Silva Castro (Apenso 86 e 

fls.67 a 79 do Apenso XXXIX, vol.1) 

150.000,00 500.000 

Alípio Gomes do Monte (Apenso 82 e fls.81 a 95.33 

do Apenso XXXIX, vol.1) 

499.999,80 1.666.666 

Amândio Artur Abreu Melo Silva (Apenso 3 e fls. 97 

a 113.17 do Apenso XXXIX, vol.1) 

150.000,00 500.000 

Ana Rita Marques Lopes Antunes (Apenso 80 e 

fls.115 a 127.34 do Apenso XXXIX, vol.1) 

249.999,90 833.333 

Antonieta Isabel Carneiro Ferreira/ José Alberto 

de Oliveira Bastos (Apenso 2 e fls. 129 a 146 do 

Apenso XXXIX, vol.1)) 

150.000,00 500.000 

Antonio Eduardo Natividade Almeida e Sousa 

(fls.1-B a 56, Apenso A e Apenso III, vol.8) 

150.000,00 500.000 
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 cf. fls.42 a 45 e 80 a 83 do ap.XL, vol.3.5., ap.XI e ap.XXXI. 
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António Moura Castro Gandra (Apenso 107 e fls.3 a 

5 do Apenso XXXV) 

150.000,00 500.000 

Arlindo Júlio da Silva Ferreira (Apenso 7 e fls. 176 

a 183 do Apenso XXXIX, vol.1) 

237.999,90 793.333 

Armando Levi Henriques da Silva (Apenso 41 e 

fls.185 a 197 do Apenso XXXIX, vol.1) 

310.000,20 1.033.334 

Artur Guimarães Sampaio (Apenso 32 e fls. 242 a 

256 do Apenso XXXIX, vol.1) 

999.999,90 3.333.333 

Beatriz Maria Wintermantel Neves Mourisca 

(Apenso 60 e fls.258 a 270 do Apenso XXXIX, vol.1) 

99.999,90 333.333 

Carlos Alberto Silva Cunha (Apenso 99 e fls.282 a 

294 do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

150.000,00 500.000 

Carlos Alberto Vicente Antunes (Apenso 13 e fls. 

357 a 369.22 do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

249.999,90 833.333 

Carlos Alírio Pinto Martins da Fonseca (Apenso 49 

e fls.324 a 341 do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

499.999,80 1.666.666 

Carlos Manuel Gomes Pereira (Apenso 38 e fls.343 

a 355 do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

69.999,90 233.333 

Carlos Manuel Lagartinho da Silva (Apenso 100 e 

fls.317 a 336 do Apenso XXXIX, vol.3)  

177.999,90 593.333 

Carlos Manuel Palma Limpo de Lacerda (Apenso 

18 e fls.296 a 308.20 do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

150.000,00 500.000 

Carlos Manuel Vicente do Souto (Apenso 93 e 

fls.310 a 322 do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

49.999,80 166.666 

Cassiano Manuel Machado Cardoso Gouveia 

(Apenso 9 e fls. 371 a 388 do Apenso XXXIX, vol. 1.1) 

165.600,00 552.000 

César Fernando Almeida Cunha (Apenso 54 e 

fls.390 a 402 do Apenso XXXIX, vol.1.1) 

150.000,00 500.000 

Daniel de Jesus Lopes (Apenso 17 e fls.18 a 30.21 

do Apenso XXXIX, vol.2) 

159.999,90 533.333 

David da Rocha Fernandes Alves (Apenso 72 e 

fls.32 a 52 do Apenso XXXIX, vol.2) 

199.999,80 666.666 

Délio Carlos Ramos Morgado (Apenso 66 e fls.54 a 

66 do Apenso XXXIX, vol.2) 

180.000,00 600.000 

Dina Tereza Costa Mieiro (Apenso 67 e fls.68 a 80 63.801,00 212.670 
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do Apenso XXXIX, vol.2) 

Domingos Gomes Ferreira de Almeida (Apenso 75 

e fls.82 a 94 do Apenso XXXIX, vol.2) 

249.999,90 833.333 

Fernando Jorge Vieira Ferreira Rosas (Apenso 85 e 

fls.18 a 35 do Apenso XXXIX, vol.3) 

150.000,00 500.000 

Fernando Manuel de Matos Pinto (Apenso 25 e 

fls.96 a 108 do Apenso XXXIX, vol.2) 

75.000,00 250.000 

Franciso José Coelho Estevens Rita (Apenso 26 e 

fls.110 a 127.8 do Apenso XXXIX, vol.2)
222

 

300.000,00 1.000.000 

Francisco Pinto Balsemão (Apenso 70 e fls.129 a 

141 do Apenso XXXIX, vol.2)
223

 

999.999,90 3.333.333 

Francisco Rita & Graciete Silva Lda/ Francisco 

José Coelho Estevens Rita (Apenso 87 e fls.143 a 

159 do Apenso XXXIX, vol.2) 

150.000,00 500.000 

Gilberto Luís Sousa Pereira (fls.1-B a 56, Apenso A 

e Apenso III, vol.9) 

225.000,00 750.000 

Isabel Maria Marques Mendes dos Santos/ Tiago 

Martins dos Santos (fls.1-B a 56, Apenso A e 

Apenso III, vol.7) 

249.999,90 833.333 

João Francisco de Olim Marote Marques 

Guimarães (Apenso 29 e fls.250 a 262 so Apenso 

XXXIX, vol.3) 

99.999,90 333.333 

João Manuel Alves Palmela (Apenso 11 e fls. 184 a 

201 do Apenso XXXIX, vol.2) 

225.000,00 750.000 

João Manuel Fialho Martins Serrenho (Apenso 47 e 

fls.217 a 234 do Apenso XXXIX, vol.2) 

249.999,90 833.333 

João Marcelino da Silva Peixoto (Apenso 40 e 

fls.236 a 248 do Apenso XXXIX, vol.2) 

349.999,80 1.166.666 

João Maria Barbosa da Silva (Apenso 50 e fls.203 a 

215 do Apenso XXXIX, vol.2) 

138.999,90 463.333 

Joaquim António Flores Ferreira dos Santos 

(Apenso 46 e fls.264 a 278 do Apenso XXXIX, vol.2) 

319.999,80 1.066.666 

Joaquim Alberto Vieira Coimbra (Apenso 96 e 

fls.331 a 355.40 do Apenso XXXIX, vol.2) 

15.000.000,00 50.000.000 
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 cf. e-mail de fls.263 do ap.XLI, vol.3. 
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 cf. documento de fls.278 e 288 do ap.XXIX, vol.3. 
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Joaquim Dubourgeal Salazar Braga (Apenso 6 e 

fls.317 a 329 do Apenso XXXIX, vol.2 ) 

199.999,80 666.666 

Joaquim Figueiredo Cruz/ Ricardo Cruz (Apenso 

15 e fls. 280 a 301 do Apenso XXXIX, vol.2) 

300.000,00 1.000.000 

Joaquim Pardal Monteiro Nunes d´Almeida 

(Apenso 27 e fls.303 a 315 do Apenso XXXIX, vol.2) 

114.999,90 383.333 

Jorge Manuel Castro Lopes Faria (Apenso 23 e fls. 

4 a 16.6 do Apenso XXXIX, vol.3) 

150.000,00 500.000 

Jorge da Silva Ferreira (Apenso 42 e fls.37 a 49 do 

Apenso XXXIX, vol.3) 

150.000,00 500.000 

José António Barata Garnel Pinto (Apenso 16 e fls. 

107 a 119 do Apenso XXXIX, vol.3) 

249.999,90 833.333 

José António Gomes Leite/IMOCRESCE (Apenso 

45 e fls.161 a 172 do Apenso XXXIX, vol.2)
224

  

249.999,90 833.333 

José António Piçarra Ramos (Apenso 36 e fls.237 a 

254 do Apenso XXXIX, vo.3) 

249.999,90 833.333 

José Artur Carvalho Campos Costa (Apenso 74 e 

fls.51 a 63 do Apenso XXXIX, vol.3) 

499.999,80 1.666.666 

José Augusto Lage Sequeira Pinto (Apenso 37 e 

fls.270 a 282 do Apenso XXXIX, vol.3) 

150.000,00 500.000 

José Carlos Moreira Matias Serra (Apenso 1 e fls 

79  a 91.18  do Apenso XXXIX, vol. 3) 

150.000,00 500.000 

José Costa Vinagre da Encarnação (Apenso 24 e 

fls. 284 a 301 do Apenso XXXIX, vol.3) 

75.000,00 250.000 

José João Judas Tadeu Costa Correia (Apenso 43 

e fls.137 a 149 do Apenso XXXIX, vol.3) 

49.999,80 166.666 

José Joaquim Rodrigues do Carmo (Apenso 64 e 

fls. 256 a 268 do Apenso XXXIX, vol.3) 

249.999,90 833.333 

José Manuel da Costa Marçal Roubaud Y Pujol 

(fls.1-B a 56, Apenso A, Apenso III, vol.1) 

150.000,00 500.000 

José Manuel do Vale Lemos (Apenso 30 e fls. 151 a 

163 do Apenso XXXIX, vol.3) 

249.999,90 833.333 

José Manuel Lopes Antunes (Apenso 80 e fls.165 a 

179 do Apenso XXXIX, vol.3) 

249.999,90 833.333 
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 cf. documento de fls.278 e 288 do ap.XXIX, vol.3. 
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José Miguel de Miranda Pinto Ribeiro (Apenso 52 e 

fls.195 a 207 do Apenso XXXIX, vol.3) 

150.000,00 500.000 

José Miguel Teixeira Vaz (Apenso 48 e fls.209 a 

221.19 do Apenso XXXIX, vol.3) 

249.999,90 833.333 

José Paulo Fernandes Meireles da Costa 

Rodrigues (Apenso 71 e fls.223 a 235.20 do Apenso 

XXXIX, vol.3) 

249.999,90 833.333 

José Pedro Cansado Carvalho (Apenso 101 e fls.65 

a 77 do Apenso XXXIX, vol.3) 

349.999,80 1.166.666 

Joseph Patrick Harris (Apenso 31 e fls. 303 a 315 

do Apenso XXXIX, vol.3) 

180.000,00 600.000 

Lucinda Oliveira Mota (Apenso 89 e fls.351 a 369 do 

Apenso XXXIX, vol.3) 

499.999,80 1.666.666 

Luís Fernando Bulhão Martins (Apenso 57 e fls.390 

a 402 do Apenso XXXIX, vol.3) 

99.999,90 333.333 

Luís Ferreira Pinto (Apenso 76 e fls.404 a 418 do 

Apenso XXXIX, vol.3) 

199.999,80 666.666 

Luís Manuel Patacas de Aragão Mata (Apenso 20 e 

fls.371 a 388 do Apenso XXXIX, vol.3) 

99.999,90 333.333 

Luís Paulo Pinho Henriques da Silva (Apenso 108 

e fls. 434 a 446 do Apenso XXXIX, vol.3) 

249.999,90 833.333 

Luís Silva dos Milagres e Sousa (Apenso 4 e fls. 

420 a 432 do Apenso XXXIX, vol.3)  

799.999,80 2.666.666 

Management Consulting International Limited/ 

Jaime Bastos (Apenso 94,  fls.16 a 29.55 do Apenso 

XXXIX, vol.4 e fls.45 a 47 do Apenso XXXV) 

999.999,90 3.333.333 

Manuel Carolino Afonso Palas (Apenso 81 e fls.31 

a 43 do Apenso XXXIX, vol.4) 

99.999,90 333.333 

Manuel João Coelho da Bernarda (fls.1-B a 56, 

Apenso A e Apenso III, vol.4) 

287.499,90 958.333 

Manuel Jorge Dias Pinto Ferreira (Apenso 68 e 

fls.74 a 86.32 do Apenso XXXIX, vol.4) 

249.999,90 833.333 

Manuel Maria Tavares Borges (Apenso 77 e fls.45 a 

62 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 500.000 

Maria Ângela Gomes de Carvalho (Apenso 103 e 330.000,00 1.100.000 
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fls.48 a 50 do Apenso XXXV) 

Maria Fernanda de Almeida Marques (Apenso 56 e 

fls.88 a 102 do Apenso XXXIX, vol.4) 

77.400,00 258.000 

Maria Isabel Ramos do Carmo Villas-Boas Tavares 

(Apenso 39 e fls.4 a 14 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 500.000 

Maria José Ribeiro da Fonseca/José António da 

Fonseca Augusto Guedes (Apensos 102 e fls.104 a 

116.17 do Apenso XXXIX, vol.4 ) 

150.000,00 500.000 

Mariana da Cunha Ferreira (Apenso 59 e fls.118 a 

130 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 500.000 

Mário Azevedo Gonçalves (Apenso 105 e fls.51 a 53 

do Apenso XXXV) 

249.999,90 833,333 

Mário Azevedo da Silva (Apenso 98 e fls.132 a 144 

do Apenso XXXIX, vol.4) 

249.999,90 833.333 

Mário Fernando da Silva Cunha (Apenso 28 e 

fls.146 a 158 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 500.000 

Mário Jorge de Oliveira Morais (Apenso 108 e fls. 

160 a 176 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 500.000 

Mário Jorge de Oliveira Morais, Vasco Sousa 

Barbeiro, Luís Paulo Pinho Henriques da Silva e 

Pedro Gabriel Belles Leiria Nunes (Apenso 108 e 

fls.160 a 176 do Apenso XXXIX, vol.4) 

250.000,00 833.333 

Paulo Jorge de Carvalho Lopes Dunões (Apenso 

67 e fls.192 a 204 do Apenso XXXIX, vol.4) 

199.999,80 666.666 

Paulo Jorge da Costa Neves (Apenso 69 e fls.178 a 

190 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 500.000 

Paulo Jorge Pinto de Sousa (Apenso 12 e fls.206 a 

218 do Apenso XXXIX, vol.4) 

249.999,90 833.333 

Paulo Manuel da Costa Dias Alves e Miguel 

Ãngelo Costa Dias Alves (fls. 368 a 434, Apenso III, 

vol.10 ) 

559.999,80 1.866.666 

Pedro Gabriel Pacheco de Couto (Apenso 33 e fls. 

246 a 258 do Apenso XXXIX, vol.4) 

499.999,80 1.666.666 

Pedro Maria de Macedo Santos Bastos (Apenso 61 

e fls.260 a 277.21 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 500.000 
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Pedro Mendes Rodrigues (Apenso 62 e fls.232 a 

244 do Apenso XXXIX, vol.4) 

124,999,80 416.666 

Pujol Actividades Imobiliárias Lda. / PMI-Finance, 

Consultoria Financeira Unipessoal, Lda. (fls. 1-B a 

56, Apenso A, Apenso III, vols.2, 5 e 6) 

399.999,90 1.333.333 

Rui Azevedo Gonçalves (Apenso 106 e fls.57 a 59) 249.999,80 833.333 

Rui Manuel de Agro Magalhães Baião (Apenso 34 e 

fls.279 a 291 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 500.000 

Rui Manuel Fernandes de Campos (Apenso 95 e 

fls.293 a 310 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 500.000 

Rui Manuel dos Santos Marques (Apenso 73 e fls. 

312 a 329.7 do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 500.000 

Sónia Lourenço Carvalho Macedo/ Horácio 

Carvalho Macedo (Apenso 10 e fls. 331 a 351 do 

Apenso XXXIX, vol.4) 

259.999,80 866.666 

Susana Pereira Rosas (Apenso 19 e fls. 353 a 370 

do Apenso XXXIX, vol. 4)) 

150.000,00 500.000 

TJ – Participações Financeiras, SGPS, S.A./ João 

Luís Ferreira Faustino (Apenso 22 e fls. 372 a 394 

do Apenso XXXIX, vol 4) 

499.999,80 1.666.666 

VAGA SGPS Lda./ Anselmo Rodrigues dos Santos 

(Apenso 21 e fls. 396 a 410 do Apenso XXXIX, vol.4) 

349.999,80 1.166.666 

Vasco Rodrigues Gaião (Apenso 44 e fls.412 a 429 

do Apenso XXXIX, vol.4) 

150.000,00 500.000 

Vitorino Marcos Lobato Oliveira Dias/João Manuel 

Silva Oliveira (Apenso 8 e fls. 443 a 455 do Apenso 

XXXIX, vol. 4) 

150.000,00 500.000 

Victor Manuel Cravo Biscaia (Apenso 63 e fls.431 a 

441 do Apenso XXXIX, vol.4) 

49.999,80 166.666 

Wobby Slotboom (Apenso 58 e fls.457 a 469 do 

Apenso XXXIX, vol.4) 

301.500,00 1.005.000 

TOTAL 40.985.919,10 

 

 

* 

XVI. FORMALIZAÇÃO E CONCRETIZAÇÃO DO AUMENTO DE CAPITAL 
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426. No dia 1 de Abril de 2008, realizou-se a 31ª reunião do Conselho de 

Administração da PCAPITAL, na qual também esteve presente Juan 

Alvarez, além dos arguidos JOÃO RENDEIRO, SALVADOR FEZAS VITAL 

e PAULO GUICHARD, tendo os arguidos decidido que a PRIVADO 

FINANCEIRAS deveria acompanhar o aumento de capital do BCP de forma 

a manter a posição de 2,3% até à conclusão do aumento de capital, após o 

que ponderariam novas aquisições e que a dívida do veículo ao BPP fosse 

totalmente amortizada após o registo do aumento de capital.225 

427. No dia 2 de Abril de 2008, em Bruxelas, foi realizada a escritura de 

aumento de capital da PRIVADO FINANCEIRAS, de 100 para 200 milhões 

de euros.226 

428. Nem nesse acto, esteve presente nenhum dos accionistas da PRIVADO 

FINANCEIRAS.227 

429. Nesse mesmo dia, às 12h59, Mafalda Trindade comunicou aos arguidos, 

por e-mail e com conhecimento a Juan Alvarez, Vasco Costa e Joana 

Martins, a realização nessa manhã da escritura de aumento de capital da 

PRIVADO FINANCEIRAS.228 

430. Porém, até ao dia 1 de Abril de 2008 não se conseguira alienar a 

totalidade das acções provenientes deste aumento de capital. 

431. Por essa razão e com o objectivo de conseguir a sua colocação posterior 

em clientes, tais acções da PRIVADO FINANCEIRAS foram subscritas 

pelas KINETICKS e PCAPITAL, que nessa altura adquiriram, 

respectivamente, 38.613.857 e 69.039.333 acções PRIVADO 

FINANCEIRAS, provenientes desse aumento de capital229. 

                                                 
225

 cf. e-mails de fls.254 e 255 do ap.XLI, vol.1, de fls.398 a 402 do ap.XLI, vol.4 e de fls.121 a 125 e 127 do ap.XXIX, 
vol.2 e fls.87 do ap.XLII. 
226

 cf. e-mails de fls. 11 do ap.XL, vol. 3 e de fls.305 a 308 do ap.XL, vol.2 e documento de fls.35 a 38 do ap.XXXIV. 
227

 cf. e-mail de fls.19 e 20 do ap.XL, vol.3. 
228

 cf. e-mails de fls. 107 do ap.XXIX, vol.1, e de fls.11 do ap.XL, vol.3. 
229

 cfr. ap.XI. 
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432. Porque era necessário reduzir a exposição indirecta de cerca de 20% do 

Banco ao BCP, designadamente com a venda de parte das acções detidas 

pela KINETICS e pela PCAPITAL230, apesar da escritura de aumento de 

capital já ter sido celebrada, por ordem dos arguidos o departamento 

comercial do BPP prosseguiu a angariação de aderentes para tal operação 

ao valor unitário de €0,30, junto de outros clientes e fornecendo a mesma 

informação que fora divulgada aos restantes.231 

433. Na sequência de tal actuação, pelo menos os ofendidos José Manuel da 

Costa Marçal Roubaud y Pujol, Pujol Actividades Imobiliárias Lda. e Isabel 

Maria Marques Mendes dos Santos aderiram a tal operação.232 233 

434. A estes ofendidos não foi prestada mais informação do que a que foi 

prestada aos restantes, que aderiram ao aumento de capital antes de Abril 

de 2008.234 

435. Os contratos de aquisição de acções com esses clientes e ofendidos 

foram assinados pelos arguidos PAULO GUICHARD e SALVADOR FEZAS 

VITAL em representação da KINETICS e da PCAPITAL. 

436. Os arguidos JOÃO RENDEIRO, SALVADOR FEZAS VITAL e PAULO 

GUICHARD também investiram neste veículo tendo adquirido, 

respectivamente, 10.000.000, 1.666.666 e 1.666.666 pelo valor de 

€3.000.000,00, €499.999,80 e €499.999,80.235 

437. Este investimento foi, novamente, realizado pelo arguido JOÃO 

RENDEIRO em nome da sociedade off-shore Telesis Holding, sedeada em 

Ugland House, P.O.Box 309, South Church Street, George Town, Cayman 

Islands, pertencente, controlada e gerida pelo primeiro.236 

                                                 
230

 cf. e-mails de fls. 60 a 68 e 70 e 71 do ap.XL, vol. 3.5; 
231

 cf. e-mail de fls.234 do ap.XLI, vol.1 e de fls.352, 363, 373, 375, 378 e 404 a 407 do ap.XLI, vol.4. 
232

 cf., e-mail e tabela de fls. 232 a 234, 284 a 286 e 290 do ap.XL, vol. 3.6.2.
 
, fls.102, 103, 121 e 122 a 144 do ap.XI. 

233
 Já incluídos na tabela supra. 

234
 cf. e-mail de fls.412 a 414 e 419 e 420 do ap.XLI, vol.4. 

235
 cf. e-mails de fls. 42 e 45 do ap.XL, vol.3.5 e fls.354 do ap.XLI, vol.4. 

236
 cf. e-mails de fls.1 e 2 do ap.XL, vol.3, de fls.467 do ap.XL, vol.3.4.2 e de fls.297, 300 e 304 do ap.XXIX, vol.2 e 

documentos do Apenso XLII-vol.2. 
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438. Na qualidade de Administradores do BPP, os arguidos determinaram que 

lhes fossem atribuídos, antecipadamente, de prémios pecuniários por essa 

instituição de crédito no valor de €2.352.950,27 (JOÃO RENDEIRO), 

€1.344.562,51 (SALVADOR FEZAS VITAL) e €1.848.756,42 (PAULO 

GUICHARD).237  

439. Da quantia remanescente, no valor total de €647.049,73, foi angariada 

pelo arguido JOÃO RENDEIRO através da venda de obras de arte ao BPP, 

cuja decisão de aquisição em representação do Banco foi tomada por si 

com o acordo do arguido SALVADOR FEZAS VITAL. 238 

440. Nessa venda, o arguido JOÃO RENDEIRO fez intervir nessa transacção 

como intermediária a sociedade Cristina Guerra-Galeria de Arte Unipessoal, 

Lda. 

441.  Na concretização desse negócio, esta sociedade adquiriu-lhe as obras 

de arte no dia 25 de Fevereiro de 2008 pelo preço total de €1.704.500,00 e 

alienou-as ao Banco no dia seguinte pelo preço de €1.828.246,70. 

442. Só após ter recebido tal montante do BPP, o que aconteceu no dia 6 de 

Março de 2008, é que a referida galeria efectuou o pagamento da aquisição 

ao arguido JOÃO RENDEIRO. 

443. Por sua vez, este último transferiu, inicialmente, a quantia recebida no 

valor de €1.704.500,00 para uma conta bancária do BPP S.A., titulada por 

si, em seguida para conta no BPP CY, titulada pela sociedade off-shore, 

com sede em Delaware, nos EUA, denominada CORBES GROUP LLC, 

pertencente, controlada e gerida por si, e finalmente, €610.000,00 dessa 

quantia para a conta da sociedade TELESIS HOLDING, já acima 

mencionada. 

                                                 
237

 cf. e-mails de fls. 43 do ap.XXIX, vol.1, de fls.55 e 57 a 59 do ap.XXIX, vol.2 e de fls.327 e 329 do ap.XXIX, vol.3. 
238

 cf ap.XLII, vols.2 e 3. 
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444. Foi desta última conta que foram retirados os €3.000.000,00 utilizados 

pelo arguido JOÃO RENDEIRO na subscrição das acções da PRIVADO 

FINANCEIRAS no aumento de capital de 2008. 

* 

XVII. APLICAÇÕES QUE VIERAM A SER FEITAS DO CAPITAL 

ANGARIADO NO AUMENTO DE CAPITAL DA PRIVADO FINANCEIRAS DE 

2008 

445. €68.101.297,77 do capital angariado na operação de aumento de capital 

foi aplicado da seguinte forma, sendo as alíneas a) a c) de acordo com o 

que havia sido acordado pelos arguidos, e as alíneas d) e e) resultou tão só 

das possibilidades permitidas pela operação de aumento de capital do 

BCP:239 

a) €54.873.569.50: reembolso integral do crédito concedido pelo BPP CY à 

PRIVADO FINANCEIRAS calculado com data-valor de 02.04.2008;240 

b) €867.959,59: pagamento ao BPP CY do management fee relativo ao 

primeiro trimestre de 2008 (15.04.2008); 

c) €3.214.405,98: pagamento de juros trimestrais do financiamento 

concedido pelo JP Morgan (28.04.2008); 

d) €8.985.620,25: acompanhamento do aumento de capital do BCP 

(30%*29.952.067,49 € = 24.960.056 acções * 1,20€) no dia 23.04.2008;241 

e) €159.741,45: compra de acções adicionais do BCP atribuídas em rateio 

30%*€514.782,00 (= 428.985 acções * 1,20€). 

446. No aumento de capital do BCP, a PRIVADO FINANCEIRAS subscreveu 

24.960.056 acções correspondentes aos direitos de subscrição decorrentes 

da sua participação (de 83.210.052 acções) no BCP e adquiriu, no rateio, 

mais 428.985 acções, todas ao preço de € 1,20, num valor total de 

€30.466.849,20 (dos quais apenas cerca de €9.100.000,00, cerca de 30%, 

                                                 
239

 cf. fls. 27 do ap.XXVIII. 
240

 cf. e-mails de fls.388 a 401 do ap.XLI, vol.4 e de fls.108 a 110 do ap.XLI, vol.5. 
241

 cf. e-mail de fls.277 do ap.XLI, vol.1. 
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eram capitais próprios do veículo, sendo o restante financiado pelo JP 

MORGAN).242 

447. O valor remanescente do capital angariado no aumento de capital, no 

valor de €31.898.701,23 (€99.999.999,00-€68.101.297,77), acabou, mais 

tarde, por ser utilizado no reforço posterior da margin call, decorrentes de 

novas notificações do JPM na sequência de desvalorização do título BCP, 

bem como no pagamento de comissões de gestão ao BPP e dos serviços 

prestados pela CITCO.243 

448. Após o aumento de capital do BCP a participação da PRIVADO 

FINANCEIRAS o BCP passou de 2,304%244 para 2,313%.245 

449. Por sua vez, o NAV do veículo, com a entrada de capital angariada nesta 

operação, no mês de Abril fechou a 0,19, tendo, no mês de Maio de 2008, o 

NAV do veículo voltado a descer, apresentando o valor de 0,14, tendência 

que se prolongou nos meses de Junho, 0,07, e de Julho, 0,01.246 

450. Foi esse valor que foi, então, transmitido aos investidores, 

desacompanhado dos valores referentes ao período compreendido entre 

Janeiro e Março de 2008. 

451. Nessa altura, por não se terem apercebido da real situação financeira do 

veículo antes da operação de aumento de capital, muitos dos investidores 

convenceram-se que o valor deste NAV ainda não incluía a liquidez 

proveniente da mesma.247 

452. Em Janeiro de 2009, por decisão da Administração Provisória do BPP, 

nomeada pelo BdP, foi lançada nova operação de aumento de capital na 

PRIVADO FINANCEIRAS não tendo no final do período de subscrição, que 

                                                 
242

 cf. fls.204 do ap.XXX, vol.1. 
243

 cf. fls.11, 12 e 13 do ap.XXXIII e fls.2 a 255. 
244

 cf. e-mail de fls.153 do ap.XLI, vol.1. 
245

 cf. fls.287 do ap.XLI, vol.1 e fls.33 do ap.XLI, vol.5. 
246

 cf. e-mail de fls.18 do ap.XLI, vol.5. 
247

 cf. e-mail de fls.66 do ap.XLI, vol.5. 
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terminou a 31 de Março de 2009, sido alcançado o montante mínimo 

necessário à concretização dessa operação.248 

453. Da apresentação comercial dessa operação facultada aos investidores 

constava a situação do veículo, à data, designadamente o empréstimo do 

JPM (€213.000.000,00), o descoberto do BPP (€39.000.000,00) o NAV que, 

à data, era de (-)20,4, significando que o passivo excedia o activo em 

€20.400.000,00, e uma explicação detalhada acerca da estruturação da 

dívida, assim como que a quantia angariada, entre outros fins, se destinaria 

a fazer face ao passivo do veículo.249 

454. A PRIVADO FINANCEIRAS foi dissolvida e liquidada por decisão da 

Assembleia-Geral, reunida em Bruxelas, registada em 26.10.2010.250  

455. Os arguidos JOÃO RENDEIRO, PAULO GUICHARD e SALVADOR 

FEZAS VITAL tinham conhecimento que no exercício das suas funções 

profissionias no BPP e na qualidade de gestores do veículo de investimento 

PRIVADO FINANCEIRAS, S.A., por força das obrigações constantes do 

CVM e do RGICSF, estavam, especificamente, obrigados a actuar em 

conformidade com os deveres impostos por esses diplomas.251 

456. Por força do disposto no manual de procedimentos do BPP para veículos 

de investimento (special purpose vehicles, vulgo SPV) do qual constava a 

obrigação do Banco no sentido de preparar e enviar mensalmente aos 

clientes informação periódica e pré-definida sobre as posições nos veículos 

e a respectiva valorização, bem sabiam que estavam obrigados a actuar 

desse modo, prestando tal informação aos ofendidos. 

457. Os arguidos determinaram que o veículo PRIVADO FINANCEIRAS seria 

gerido com a disponibilização de informação aos clientes que consta dos 

pontos 293 a 298 e 354 dos factos provados e que fora veiculada pela área 

comercial, onde não constava a obrigação de pagar o descoberto em conta 

                                                 
248

 cf. fls.188 e ss. do ap.XXVI e fls.150 do ap.XXXIV. 
249

 cf.fls.220 a 249 do ap.XXVI. 
250

 cf. documento de fls.155 e 156 do ap.XXXIV. 
251

 cf.e-mail de fls.210 a 215 do ap.XLI, vol.2. 
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ao BPP CY, assim como o valor das garantias prestadas e os níveis de 

endividamento desse veículo junto da JP Morgan. 

458. Os arguidos sabiam que a PRIVADO FINANCEIRAS pelo menos desde o 

dia 21 de Janeiro de 2008, acumulando prejuízos superiores a 20 milhões 

de euros em Fevereiro e Março de 2008 e com um NAV real negativo. 

459. Mais sabiam os arguidos que, nesses meses, os investimentos iniciais 

dos ofendidos na PRIVADO FINANCEIRAS continuavam desvalorizados na 

sua totalidade. Mais sabiam que este veículo com a carteira de títulos do 

BCP de que era titular, continuava com a potencialidade de responder com 

uma valorização progressiva face a um cenário de recuperação do título 

BCP, sendo-lhe, neste caso, restituído liquidez proveniente do excesso de 

margem. 

460. Sabiam os arguidos que a PRIVADO FINANCEIRAS já tinha depositado 

cerca de 60 milhões de euros para garantia das margin call, reforçando as 

garantias prestadas no contrato com a JP MORGAN e que, para tanto, tinha 

recorrido, por sua ordem, a financiamento bancário do BPP, na ordem dos 

50 milhões de euros, e que enquanto não fosse  liquidado mantinha a 

exposição do BPP/PRIVADO HOLDING ao título BCP mantendo em crise 

os respectivos rácios mínimos de solvabilidade.  

461. Perante a situação financeira da PRIVADO FINANCEIRAS, subsistindo a 

insistência do BdP, que pretendia reduzir a exposição do Banco ao título 

BCP. Os arguidos querendo recuperar a Privado Financeiras com a posição 

no capital do BCP, controlada por si, concertadamente e de comum acordo 

deliberaram proceder a um aumento de capital do veículo, destinado a 

conseguir angariar montante de 100.000.000€. 

462. Acordaram os arguidos transmitir aos investidores informação sobre a 

valorização futura do título BCP que concebiam sub-avaliado, invocando os 

price targets das casas de investimento, considerando como sendo 

favorável o investimento na PRIVADO FINANCEIRAS, não divulgando o 
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NAV real histórico referente ao último dia do mês, para além de 

transmitiram a ideia de reforço da posição do veículo no BCP para cerca do 

dobro. 

463. Considerando que eram informações que o BPP, por prática interna, não 

divulgava em veículos de idêntica natureza, também desde o início da 

constituição do veículo “Privado Financeirtas”, como era orientação do 

banco e dos arguidos, não seriam espontaneamente informados os 

investidores/clientes (excepto se estes solicitassem informação expressa) 

da existência dos termos concretos do financiamento do JPM à PRIVADO 

FINANCEIRAS; dos encargos do mesmo para o veículo; não sendo da 

mesma forma transmitida a circunstância da carteira de acções do veículo 

ter sido dada como garantia desse empréstimo, do facto de, devido à 

descida da cotação do título BCP que teve início em Setembro de 2007, ter 

havido necessidade de reforçar a conta margem, associada a esse 

financiamento, que tal fora feito com recurso a crédito concedido pelo BPP, 

que, à data do aumento de capital, o valor em dívida ao BPP ascendia a 

valor superior a €50.000.000. 

464. Igualmente, no processo de aumento de capital entre Fevereiro e Março 

de 2008, dada a prática interna do BPP quanto a este tipo de veículo, os 

arguidos sabiam que não constava do power point dos road show e da 

informação dos clientes/investidores: da existência de um financiamento da 

JP Morgan à Privado Financeiras no valor de 200.000,00€ (duzentos 

milhões de euros), dos encargos do mesmo para com o veículo, da 

circunstância da carteira das ações do veículo ter sido dada como garantia 

desse empréstimo, o facto de, devido à descida da cotação do título BCP 

que teve início em Setembro de 2007, ter havido necessidade de reforçar a 

conta margem, associada a esse financiamento, que tal fora feito com 

recurso a crédito concedido pelo “BPP”, que à data do aumento de capital, o 

valor em dívida ao “BPP” ascendia a valor superior a 50.000.000€, bem 

como a preocupação demonstrada pelo Banco de Portugal face à exposição 
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dos capitais próprios do “BPP, SA” e do grupo “Privado Holding” por via do 

descoberto concedido pelo grupo à “Privado Financeiras”. 

465.  Mais foi propósito dos arguidos a suspensão da divulgação do NAV da 

Privado Financeiras aos clientes/investidores durante o processo de 

aumento de capital, que a partir de 21.01.2008, passou a ser negativo 

(excepto os dias 22 e 24 de Janeiro), situação que se manteve ao longo de 

Fevereiro e Março de 2008. 

466. Apesar de terem consciência do dever de informar os clientes na 

prossecução da actividade bancária e de gestão de carteiras, os arguidos 

decidiram, igualmente, que nos extractos relativos aos meses de Janeiro a 

Março de 2008, com o intuito de não divulgar a situação financeira 

deficitária do veículo, não seria transmitida informação do NAV real relativa 

à PRIVADO FINANCEIRAS, mas tão só a menção de que o veículo se 

encontrava em aumento de capital. 

467. Decidiram, ainda, que no mesmo período de tempo não seriam entregues 

newsletters aos private bankers da PRIVADO FINANCEIRAS. 

468. Os arguidos determinaram que seria comunicado aos clientes/ 

investidores da PRIVADO FINANCEIRAS que o montante angariado no 

aumento de capital se destinaria: a recuperar o veículo; com reforço da 

posição do veículo no capital do BCP, visando atingir 4% do capital desse 

Banco e que seria a única forma de garantir o retorno do capital já investido. 

469. Acordaram não divulgar aos investidores que, pelo menos, 

€50.000.000,00 dos €100.000.000,00 angariados no aumento de capital 

seriam utilizados no pagamento da dívida que a PRIVADO FINANCEIRAS 

tinha no BPP (quando foi reforçada a margin call do empréstimo do JPM). 

470.  De modo a incentivar e a viabilizar a adesão dos investidores, em 

oposição ao recomendado pelo BdP, os arguidos decidiram autorizar a 

concessão de crédito pelo BPP aos clientes que manifestassem relutância 
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ou incapacidade em investir nesta operação e que o mesmo seria garantido 

por outros activos que não acções da PRIVADO FINANCEIRAS ou do BCP. 

471. De acordo com o plano delineado, os arguidos concretizaram os seus 

intentos e tal como quiseram e previram, logrando convencer os 

investidores de que, o aumento de capital com vista à aquisição de acções 

BCP seria para concretização do objectivo veiculado de se atingir uma 

posição de relevo no capital desse banco de cerca de 4%. 

472. Os investidores quando decidiram aderir ao aumento de capital e 

transferir a sua liquidez para a PRIVADO FINANCEIRAS tinham presentes 

as informações e expectativas que lhes foram transmitidas pela área 

comercial do banco, e embora fosse pública a volatilidade do título BCP, o 

mercado tinha a expectativa de que o título se valorizasse, desconheciam, 

contudo, o financiamento do veículo em mais do dobro dos seus capitais 

próprios, assim como o NAV histórico que se estava a verificar entre Janeiro 

e Março.  

473. De acordo com o pretendido, os arguidos conseguiram gerar a convicção 

nos ofendidos, que os determinou, tal como os arguidos previram e 

quiseram de que existia a possibilidade do veículo se recuperar, a entregar-

lhes as quantias pecuniárias acima indicadas, que parte foi destinada ao 

pagamento de passivo do veículo. 

474. Com o aumento de capital os arguidos, a par da pretendida recuperação 

do veículo, também quiseram cumprir parte dos limites prudenciais exigidos 

pelo BdP ao BPP e evitar que esta Autoridade de Supervisão continuasse a 

pressionar o Banco relativamente ao título BCP, o que conseguiram. 

 

 

475.  Apesae da informação referida no ponto 464 dos factos provados não 

ser, por regra, prestada neste tipo de veículos, caso fosse expressamente 
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solicitada por algum cliente, ou se algum private banker a divulgasse, com 

os dados até dezembro de 2007, de acordo com as cópias do relatório de 

contas de 2007 que recebeu em Fevereiro, poderia ter sido prestada.   

476.  A Informação do valor por acção da “Privado Financeiras” a 0,30€ 

sendo o valor nominal de 1€ foi transmitida pelos gestores de conta aos 

clientes acrescentando explicativamente que apenas traduzia a situação 

teórica do veículo tendo em conta a média dos price targets das principais 

casas de investimento, isto é o “preço teórico” considerado justo, embora 

por vezes o valor de 0,30€ comunicado aos clientes, era feito com 

referência genérica ao NAV.  

477. Decidiram concertadamente os arguidos fazer veicular aos clientes e 

investidores que o NAV teórico da “Privado Financeiras” era de 0,30. 

478. Na newsletter reportada a Abril de 2008 (uma vez que durante Janeiro, 

Fevereiro e Março de 2008 os arguidos decidiram pela não emissão de 

newsletters) constava que o valor do NAV que tinha sido avançado na 

captação do investimento e que consta no powerpoint, tinha sido “calculado” 

com base num “price target” (preço teórico) e não com base na situação 

patrimonial líquida do veículo. 

479. O demandante Abel Peixoto Gonçalves, através de proposta da sua 

Private Banker, em quem depositava confiança, investiu cerca de 

200.000,00€ em Março de 2007, tendo contraído um crédito junto do “Banco 

Privado Português, SA” para, com esse montante, perfazer tal investimento. 

480.  Investimento esse que seria feito através da sociedade-veículo criada 

pelo “Banco Privado Português, SA”, denominada “Privado Financeiras”, 

com sede na Bélgica, adquirindo o demandante Abel Gonçalvesa acções 

dessa sociedade. 

481. Nos primeiros meses de 2008, a Private Banker do demandante Abel 

Peixoto Gonçalves, Dr.ª Isabel Couto Soares, propôs-lhe a apresentação de 
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mais um reforço em tal investimento, em montante igual ao do investimento 

inicial (200.000,00€) em vista a reforçar o seu investimento para o mesmo 

não ficar diluído. 

482. Nada foi dito ao ora Demandante de que existia uma alavancagem na 

ordem de 200 (duzentos) milhões de euros já com margin calls para pagar e 

sobre a existência de um “descoberto” de mais de 50 (cinquenta) milhões 

de euros junto do “BPP”. 

483. A apresentação desta proposta de subscrição de um aumento de capital 

na “Privado Financeiras” decorreu nas instalações que o “Banco Privado 

Português, SA” detinha na Av. Montevideu, no Porto. 

484. O demandante Abel Peixoto Gonçalves, por estar confiante na boa 

gestão da carteira dos títulos da “Privado Financeiras” e na sua 

rentabilidade, acedeu em efectuar o reinvestimento e assim investir 

novamente 200 (duzentos) mil euros no aumento de capital da “Privado 

Financeiras”. 

485.  Como não dispunha de liquidez imediata, foi-lhe proposto a concessão 

de um crédito nesse mesmo valor, ao que o demandante Abel Peixoto 

Gonçalves acedeu em subscrever e assim, em 27 de Fevereiro de 2008 

contraíram ambos os Demandantes o crédito de tal valor – vide doc. nº 3 

junto com o pedido cível deduzido por este demandante. 

486. O contrato abertura de crédito que lhes foi apresentado apresentava 

como parte “mutuante” o “Banco Privado Português Cayman Limited”, 

desconhecendo os demandantes Abel Peixoto Gonçalves, Maria Isabel Leal 

da Cunha Teixeira Gonçalves,  a proveniência dos fundos mutuados uma 

vez que nunca se apercebeu de existir distinção entre o “Banco Privado 

Português, SA” e o “Banco Privado Português Cayman Limited”. 

487. Contraíram os demandantes Abel Peixoto Gonçalves, Maria Isabel Leal 

da Cunha Teixeira Gonçalves, um crédito no valor de 200 (duzentos) mil 
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euros, mas paralelamente foi-lhes exigido a constituição de um contrato de 

penhor sobre todos os saldos e ativos financeiros que integram a carteira 

composta pelos ativos que estão ou venham a estar depositados/registados 

nas contas números 10332 e 13238 abertas junto do “Banco Privado 

Português, SA” bem como penhor sobre os créditos ou montantes em 

numerário resultantes da alienação dos valores mobiliários integrados nas 

carteiras e que se vierem a encontrar depositados naquelas contas – vide 

doc. nº 4, clausula 1ª nº 2 e nº 3; 

488.  Tendo-lhe sido apresentada uma procuração para o mesmo assinar e 

assim se ter feito considerar representado na Assembleia Geral de 27 de 

Fevereiro de 2008 em ordem a deliberar o aumento de capital – vide doc. nº 

4-B junto com o pedido cível deduzido por estes demandantes; 

489. Durante o decurso do seu investimento na “Privado Financeiras” o 

demandante Abel Peixoto Gonçalves não recebeu os extratos do 

investimento mensalmente, mas apenas quando reunia com a sua Private 

Banker, nem recebeu regularmente quaisquer newsletters. 

490. Todos os demandantes não souberam durante o investimento, quer logo 

após o investimento inicial, quer no decurso do aumento de capital em 

inícios de 2008, quando acederam aderir ao aumento de capital, que a 

sociedade-veículo tinha recorrido a alavancagem junto da JP Morgan no 

financiamento de duzentos milhões de euros, com margin calls para liquidar 

e com um descoberto junto do “BPP” de valor superior a 50 (cinquenta 

milhões de euros), situação que se agravava quando ocorria desvalorização 

do título BCP e que os montantes angariados serviriam nessa parte para 

pagar o passivo da sociedade-veículo. 

491. O Abel Gonçalves recebeu em Abril de 2010 uma carta por parte da 

“Privado Holding” assinada pelo Dr. Carlos Vasconcellos Cruz e pelo Dr. 

Diogo Vaz Guedes, onde se diz que “No âmbito das diligências levadas a 

cabo pela Privado Holding, constatou-se a ocorrência de diversas 
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actuações gravosas pelo BPP ao abrigo do referido mandato de gestão, que 

se encontram em contradição directa com as condições de investimento 

constantes da Ficha Técnica e da Descrição Detalhada do Investimento, 

relativas ao Veículo. Entre as actuações gravosas apuradas, merecem 

destaque, desde logo, o recurso não autorizado e excessivo à alavancagem 

do veículo, a manutenção da carteira centrada num único título (acções 

BCP) e a cobrança irregular de comissões.” – vide doc. nº 5 junto com o 

pedido cível deduzido por estes demandantes. 

492.  A informação que não se transmitiu, mas sobretudo a informação que se 

veiculou, em particular a expectativa de mercado nos price targets que 

existia sobre a prespectivas de valorização do título BCP, que poderiam 

reequilibrar o veículo Privado Financeiras, condicionou a opção dos 

demandantes Abel e Maria Isabel Gonçalves no investimento do aumento 

de capital em que intervieram, com recurso ao crédito.  

493. Os demandantes Abel e Maria Isabel Gonçalves com o mútuo contraído, 

viram penhorados os seus ativos depositados junto do “BPP, SA”, sendo o 

mesmo pago em Janeiro de 2009, pelos Demandantes ao “BPP Cayman” 

através de instrução escrita dada pelo Demandante Abel Gonçalves à 

funcionária do “Banco Privado Português, SA”, Dr.ª Isabel Couto Soares a 

fim de debitar uma conta dos Demandantes com fundos disponíveis, 

transferindo assim o “Banco Privado Português, SA” tais fundos para se 

fazer pago, a si ou via “Banco Privado Português Cayman, Limited” e 

liquidando-se assim o crédito de 200 (duzentos) mil euros concedido para o 

aumento de capital da “Privado Financeiras” 

494. Os arguidos demandados acima indicados (então administradores quer 

do “Banco Privado Português, SA”, quer do “Banco Privado Português 

Cayman, Ltd”, quer da “P Capital, SGPS, SA”, quer da “Kinetics, SGPS, 

SA” e como gestores da “Privado Financeiras”) agiram na qualidade de 

administradores dessas mesmas instituições. 
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495. Após as decisões tomadas pelos arguidos demandados, e a informação 

veiculada pela parte comercial do Banco, os Demandantes aceitaram as 

propostas, determinando-se a entregar as quantias pecuniárias acima 

indicadas assim participando no aumento de capital e a contrair o 

empréstimo supra indicado, o que correspondia que ao que os arguidos 

previram e quiseram. 

496.  No ano de 2009 os demandantes Abel e Maria Isabel pagaram a 

totalidade de tal valor contraído de crédito junto do “Banco Privado 

Português Cayman, Limited” através de instrução escrita dada pelo 

Demandante marido à sua Private Banker, a fim de debitar uma conta dos 

Demandantes com fundos disponíveis. 

497. O demandante António Eduardo Natividade de Almeida e Sousa era 

cliente do “Banco Privado Português SA”, desde 2007. 

498.  Enquanto cliente de tal instituição bancária, este demandante António 

Sousa procedia ao depósito e aplicação dos valores monetários de sua 

propriedade, em produtos financeiros comercializados e publicitados pelo 

“Banco Privado Português”, tal como investimentos em Fundos de 

Investimento, compra e venda de acções e derivados; 

499. Em inícios de Fevereiro de 2008, o demandante António Sousa foi 

abordado pela respectiva gestora de conta, Dr.ª Isabel Francisco, 

solicitando a necessidade de ser realizada uma reunião sobre um aumento 

de capital a realizar na sociedade-veículo “Privado Financeiras” (veículo 

esse em que o Demandante já detinha participações no valor de cerca de 

150.000€ desde Março de 2007). 

500.  Reunido o demandante António Sousa com a respectiva gestora de 

conta, foi àquele explicado por esta, que a sociedade-veículo “Privado 

Financeiras” iria aumentar o seu capital social e uma vez que já lá tinha 

investido cerca de 150.000€ (cento e cinquenta mil euros) em acções, em 
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vista a não perder a sua posição no capital dessa sociedade (evitar que 

esta se diluísse), teria que investir igual montante. 

501. Dessa forma, permitiria que a sociedade-veículo, com uma angariação de 

capital na ordem dos 100.000.000€ (cem milhões de euros) fosse, por sua 

vez, ao aumento de capital do “Banco Comercial Português” e nesta 

operação poder aumentar a sua participação social para o dobro da que 

tinha actualmente, e assim aproveitaria um preço de aquisição inferior, em 

virtude de já ser accionista face às condições vantajosas que se 

apresentavam na altura. 

502. E foi dado ao demandante António Sousa o folheto informativo onde 

constam as menções “…aumentar a participação da Privado Financeiras no 

capital do BCP, reduzindo o preço médio de aquisição, de forma a aumentar 

o potencial de retorno do investimento” (…), “aumentar a influência e o 

poder de acção da Privado Financeiras (via Banco Privado) entre os 

restantes accionistas de referência do BCP” (…) “Utilizando o aumento de 

capital para reforçar no BCP, é possível estimar a rentabilidade esperada 

(indicativa) para os accionistas da Privado Financeiras caso o veículo feche 

em 2010…” (…) Nota – Os valores de rentabilidade esperada são 

indicativos, uma vez que consideram uma série de pressupostos, entre 

outros: a Privado Financeiras reforça até 4% do capital social do BCP a um 

preço médio de € 2,00, mantêm-se as condições de financiamento 

negociadas…” – vide págs. 13 e 14 do doc. n.º 1 que ora se junta; 

503.  Como o demandante António Sousa na altura não tinha liquidez 

financeira para participar em tal aplicação e investimento, a gestora de 

conta referiu que o “Banco Privado Português” poder-lhe-ia emprestar o 

montante necessário para tal, e que assim acompanhando o aumento, 

evitaria perder a sua posição accionista já adquirida em Março de 2007, e 

investiria numa aplicação com grande rendimento. 



 

Tribunal de Instância Central de Lisboa – 1ª Secção Criminal 
 

123/346 

504. O demandante António Sousa assinou, juntamente com a sua mulher, a  

demandante Maria de São Sousa, no dia 1 de Abril de 2008, dois “contratos 

de abertura de crédito” – vide docs. nsº 2 e 4 juntos com o respectivo 

pedido de indemnização cível - onde se previa que o “Banco Privado 

Português” lhes concederia dois créditos no valor, cada, de 75.000€ 

(setenta e cinco mil euros), a um prazo de 59 meses (automaticamente 

prorrogável por iguais períodos, salvo denúncia), com uma taxa de juro 

convencionada nos termos da cláusula 3ª do referido contrato. 

505. Integrado no contrato de abertura de crédito, estava um contrato de 

gestão de carteira entre o Demandante António Sousa e o “Banco Privado 

Português Cayman, Limited” sob o nº 214.685, nos termos do qual tal 

entidade, na qualidade de mandatário sem representação, procedia à 

gestão de uma ou mais carteiras de activos financeiros do Demandante 

António Sousa. 

506. Mais foi contratado com os demandantes António e Maria Sousa a 

constituição de dois contratos de penhor, sendo que para um deles (e para 

acautelar um dos contratos de abertura de crédito no valor de 75.000€) com 

celebração de um penhor sobre os direitos emergentes para o mesmo do 

contrato de gestão e do saldo e todos os activos financeiros que integravam 

a carteira (composta pelos activos que viessem a estar depositados ou 

registados na conta n.º 15912) – vide cláusula 1ª dos docs. n.º 3 e 5 juntos 

com o pedido de indemnização cível respectivo. 

507. Tendo ainda sido celebrado com os demandantes António e Maria Sousa 

um outro contrato de penhor (e para acautelar o outro contrato de abertura 

crédito no valor de €75.000€) com a sociedade “Salvador Finance, 

Limited” para neste contrato de penhor assumir a obrigação de garante, 

tendo dado como garantia todos os direitos sobre os activos financeiros que 

detinha no âmbito do contrato de gestão n.º 214.685 celebrado com o 

“Banco Privado Português, Cayman”. 
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508. Nessa medida e com um empréstimo na ordem dos 150.000€ (cento e 

cinquenta mil euros), em nome dos dois demandantes, o demandante 

António Sousa efectuou a aplicação no mesmo montante no aumento de 

capital da sociedade-veículo “Privado Financeiras” em ordem a esta entrar 

no aumento de capital do “Banco Comercial Português” para aumentar a 

sua posição accionista com vista ao dobro da que possuía. 

509. Não foram enviados aos demandantes António e Maria Sousa os 

estatutos da sociedade-veículo, nem as informações sobre os 

financiamentos contratados pela “Privado Financeiras” (valores, 

identificação das entidades credoras e datas de vencimento). 

510. Tendo o demandante António Sousa enviado a 7 de Janeiro de 2009, 

carta à sociedade “Privado Financeiras” a pedir informações sobre a 

aplicação, carta essa que não foi respondida – vide doc. nº 6. 

511. Desconhecendo os demandantes António e Maria Sousa o destino da 

aplicação do valor que investiu (sob constituição de uma divida junto do 

“Banco Privado Português”) e atentas as informações veiculadas na 

sociedade civil e nos media sobre a situação do referido banco, procuraram 

informar-se junto de outros clientes do “Banco Privado Português” sobre o 

destino dos montantes aplicados no aumento de capital da sociedade-

veículo e a situação atual dos mesmos, tendo já no trimestre final de 2009, 

sido informada por outros clientes que se estava a proceder ao estudo 

detalhado e técnico das informações e documentação enviada pelo Banco 

desde a captação do investimento. 

512. Tendo ainda sido informado na conclusão de tal estudo de análise 

detalhada e técnica de que o valor investido na compra de ações da 

sociedade-veículo (valor angariado em 100 milhões de euros) não 

aumentou para o dobro, a participação social no capital do “BCP” aquando 

do aumento de capital de Abril de 2008. 
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513. Apenas tinha acompanhado o aumento de capital com aumento de 

participação de 2,304% para 2,313%, ou seja, em cerca de 0,01%. 

514. Os Arguidos concertadamente criaram uma imagem positiva no aumento 

de capital do veículo “Privado Financeiras”, referindo as possibilidades de 

valorização do título, assim como todas as vantagens em aderir ao aumento 

de capital, nada referido quanto ao seu nível de endividamento, a 

necessidade de liquidar o descoberto em conta ao BPP de mais de 50 

milhões de euros, sendo que todas estas circunstâncias, em proporção não 

apurada, influenciaram os demandantes António Eduardo Sousa e Maria de 

São José Almeida e Sousa  a contrair o montante de crédito junto do “BPP” 

no valor de 150.000€ (dois contratos de crédito de 75.000,00€ cada), assim 

como a constituírem a obrigação de, em relação a esse crédito contraído, 

de pagar juros remuneratórios respectivos, ainda se obrigando a um penhor 

constituído sobre todos os saldos e activos depositados e/ou registados na 

conta n.º 15912 no “Banco Privado português”, Tendo a demandante em 

relação ao outro penhor, a obrigação de garante e tendo dado como 

garantia todos os direitos sobre os activos financeiros que detinha no 

âmbito do contrato de gestão celebrado com o “Banco Privado Português, 

Cayman”. 

515. Continuando o demandado “Banco Privado Português” a exigir aos  

demandantes António e Maria Sousa o pagamento de 167.458,36€ (cento e 

sessenta e sete mil quatrocentos e cinquenta e oito euros e trinta e seis 

cêntimos) pelo pagamento do valor de capital mutuado, juros e imposto de 

selo. 

516. Foram os demandantes confrontados com o seu nome inscrito junto do 

Banco de Portugal com a menção estranha de “duração de incumprimento”: 

“até um mês” no valor de 165.596,00€ - conforme doc. nº 9 junto aos autos 

com o pedido de indemnização cível respectivo. 
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517. Esta situação ocasionou o “downgrade” de diversos cartões de crédito a 

que os demandantes António Sousa e mulher tinham acesso, vendo estes 

assim cortado o plafond de crédito em diversas instituições bancárias. 

518. Devido a este facto e por estarem agora com o seu nome inscrito numa 

lista de incumpridores junto da Banca e a sofrer diversos cortes de crédito, 

sentem-se os demandantes humilhados, ofendidos, com vergonha no trato 

comercial e com vergonha de que esta informação se torne conhecida junto 

dos seus pares.  

519. O demandante Acácio de Sousa Gaudêncio da Silva era cliente do 

“Banco Privado Português SA”, desde 1999. 

520. Enquanto cliente de tal instituição bancária, o demandante Acácio 

procedia ao depósito e aplicação dos valores monetários de sua 

propriedade e posse, em produtos financeiros comercializados e 

publicitados pelo “Banco Privado Português”, tal como investimentos em 

Fundos de Investimento, compra e venda de acções e derivados. 

521. Em inícios de Fevereiro de 2008, o demandante Acácio foi abordado pelo 

seu gestor de conta e director do “Banco Privado Português”, Dr. 

Bernardo Ribeiro, em vista à apresentação de nova aplicação financeira 

rentável aos clientes do “Banco Privado Português” e que consistiria num 

investimento no aumento de capital da sociedade-veículo “Privado 

Financeiras” (onde o demandante já tinha investido anteriormente) em 

ordem a esta sociedade-veículo aumentar a sua participação social junto do 

“Banco Comercial Português” de que já era accionista. 

522. O demandante acedeu em reunir-se com o seu gestor de conta durante o 

mês de Fevereiro de 2008, tendo-lhe sido apresentado o conteúdo e as 

características deste investimento, designadamente que a sociedade-

veículo “Privado Financeiras” iria aumentar o seu capital social e que o 

Demandante Acácio uma vez que já lá tinha investido cerca de 1.000.000€ 

(um milhão de euros) em acções, e em vista a não perder a sua posição no 
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capital dessa sociedade (evitar que esta se diluísse), se investisse mais 

1.000.000€ não sairia prejudicado e permitiria que a sociedade-veículo, com 

uma angariação de capital na ordem dos 100.000.000€ (cem milhões de 

euros) fosse, por sua vez, ao aumento de capital do “Banco Comercial 

Português” e nesta operação poder aumentar a sua participação social 

para o dobro da que tinha actualmente, face às condições vantajosas que 

se apresentavam na altura (devido à posição de accionista do “BCP”). 

523. Na altura, o Demandante informou o gestor de conta que não pretendia 

acompanhar o aumento de capital da sociedade-veículo “Privado 

Financeiras” uma vez que não dispunha de liquidez no momento. 

524. Tendo o gestor de conta argumentado que caso não o fizesse iria ser 

prejudicado pois perderia na sua posição accionista da sociedade-veículo, 

por não acompanhar esse aumento e perderia a expectativa de 

rentabilidade do investimento. 

525. Mais tendo informado tal gestor de conta de que o “Banco Privado 

Português” possuía linhas de crédito previstas para que os clientes que à 

data não tivessem liquidez, não perdessem posição. 

526. Perante o exposto, o demandante Acácio acedeu em subscrever o 

investimento em vista ao aumento de capital da sociedade-veículo “Privado 

Financeiras”, para tal recorrendo ao financiamento proposto pelo “Banco 

Privado Português”. 

527. Em 27 de Fevereiro de 2008 subscreveu o “contrato de abertura de 

crédito em conta corrente caucionada”, onde se previa que o “Banco 

Privado Português” concederia um crédito no valor de 1.000.000€ (um 

milhão de euros) ao Demandante, a um prazo de 12 meses 

(automaticamente prorrogável por iguais períodos, salvo denúncia), com 

uma taxa de juro convencionada nos termos da cláusula 3ª do referido 

contrato – vide doc. n.º 1 junto com o pedido cível respectivo. 
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528. Integrava-se neste contrato de abertura de crédito, um contrato de gestão 

de carteira entre o Demandante e o “Banco Privado Português” sob o nº 

212880, nos termos do qual o Banco, na qualidade de mandatário sem 

representação, procedia à gestão de uma ou mais carteiras de activos 

financeiros do Demandante. 

529. Mais se obrigou o demandante num contrato de penhor sobre os direitos 

emergentes para o mesmo do contrato de gestão, designadamente o direito 

à entrega dos activos financeiros objecto do contrato de gestão – vide 

cláusula 10ª do doc. n.º 2 junto com o pedido cível respectivo. 

530. Na mesma data foi assinado como anexo ao contrato de abertura de 

crédito, um contrato de penhor sobre os direitos emergentes para o 

Demandante, do contrato de gestão, designadamente o direito à entrega 

dos activos financeiros objecto desse contrato de gestão, ou o seu 

equivalente em dinheiro – vide clausula 1ª do doc. n.º 2 junto com o pedido 

cível respectivo. 

531. O demandante Acácio através da abertura de crédito junto do “Banco 

Privado Português” efectuou a aplicação de cerca de 1.000.000€ (um 

milhão de euros) no aumento de capital da sociedade-veículo “Privado 

Financeiras” em ordem a esta entrar no aumento de capital do “Banco 

Comercial Português” e assim beneficiar das vantagens anunciadas, 

designadamente para aumentar a sua posição accionista para o dobro da 

que possuía. 

532. Um mês após tal operação, mais concretamente em 29 de Abril de 2008, 

foi assinado um aditamento aos contratos de abertura de crédito e de 

penhor anteriormente referidos, para ser substituído o penhor sobre os 

direitos emergentes para o Demandante do contrato de gestão, passando 

assim a estar penhorado toda a sua carteira de investimento no “Banco 

Privado Português” – vide cláusula 1ª do doc. nº 3 junto com o pedido 

cível respectivo. 
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533. Após a aplicação dos activos no aumento de capital da sociedade-veículo 

“Privado Financeiras” o demandante apenas teve acesso aos extractos de: 

534. .. Março de 2008 (onde se refere a quantia de um milhão de euros como 

capital inicial investido sem qualquer indicação quanto ao número de 

acções por si tituladas); 

535. .. Maio de 2008 (onde se refere a quantia de dois milhões de euros como 

capital inicial investido e um milhão de euros de empréstimo em conta 

corrente sem qualquer referência ao número de acções); 

536. …Maio de 2009 (onde se refere que o Demandante como titular de 

4.333.333 acções da sociedade-veículo “Privado Financeiras” a um valor 

igual a “zero”) – vide doc. nº 4. 

537. Não foi o demandante Acácio informado do resultado da suposta 

aplicação da compra de acções da sociedade-veículo, no aumento de 

capital do “Banco Comercial Português”. 

538. Desconhecendo o demandante Acácio o destino da aplicação do valor 

que investiu (sob constituição de uma divida junto do “Banco Privado 

Português”) e atentas as informações veiculadas na sociedade civil e nos 

media sobre a situação do referido banco, procurou informar-se junto de 

outros clientes do “Banco Privado Português” sobre o destino dos 

montantes aplicados no aumento de capital da sociedade-veículo e a 

situação actual dos mesmos, tendo já no trimestre final de 2009, sido 

informada por outros clientes que se estava a proceder ao estudo detalhado 

e técnico das informações e documentação enviada pelo Banco desde a 

captação do investimento, isto pois havia inclusive uma informação de que 

em Setembro tinha havido uma redução da posição acionista junto do BCP; 

539. Em 1 de Março de 2010 o demandante Acácio pagou ao “Banco Privado 

Português” o valor da divida: um milhão de euros, a fim de poder 

movimentar outras aplicações financeiras que detinha junto do mesmo 
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Banco, assim como o valor dos juros remuneratórios e moratórios relativos 

a tal crédito, no valor de 49.174,17€ – vide doc. nº 6 junto com o pedido 

cível respectivo. 

540. O demandante Gilberto Luís Sousa Pereira era cliente do “Banco 

Privado Português SA”, desde 2006. 

541. Enquanto cliente de tal instituição bancária, o demandante procedia ao 

depósito e aplicação dos valores monetários de sua propriedade e posse, 

em produtos financeiros comercializados e publicitados pelo “Banco 

Privado Português”, tal como investimentos em Fundos de Investimento, 

compra e venda de acções e derivados; 

542. Em inícios de Fevereiro de 2008, o demandante foi abordado 

telefonicamente pela sua gestora de conta, Dr.ª Maria Helena da Cunha, 

solicitando a necessidade de ser realizada uma reunião sobre um aumento 

de capital a realizar na sociedade-veículo “Privado Financeiras” (veículo 

esse em que o demandante já detinha participações no valor de cerca de 

225.000€). 

543. Aumento de capital do veículo em ordem a por sua vez este aumentar a 

sua participação social junto do “Banco Comercial Português” de que já 

era accionista. 

544. Foi explicado ao demandante Gilberto Pereira que a sociedade-veículo 

“Privado Financeiras” iria aumentar o seu capital social e que o 

Demandante uma vez que já lá tinha investido cerca de 225.000€ em 

acções, e em vista a não perder a sua posição no capital dessa sociedade 

(evitar que esta se diluísse), teria que investir igual montante de 225.000€. 

545. Dessa forma, permitiria que a sociedade-veículo, com uma angariação de 

capital na ordem dos 100.000.000€ (cem milhões de euros) fosse, por sua 

vez, ao aumento de capital do “Banco Comercial Português” e nesta 

operação poder beneficiar das vantagens anunciadas, designadamente 
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para aumentar a sua participação social para o dobro da que tinha 

actualmente. 

546. O demandante Gilberto Pereira referiu de momento não ter 

disponibilidade financeira, liquidez, para acompanhar o aumento de capital 

da sociedade-veículo “Privado Financeiras. 

547. A gestora de conta insistiu, inclusive na realização de uma reunião 

ulterior que teve lugar, onde o alertou para o facto de que se não entrasse 

com tal capital ficaria muito prejudicado na sua posição ao nível do 

investimento já realizado em 2007 em tal sociedade-veículo, pois ao não 

acompanhar esse aumento, perderia na sua posição accionista da 

sociedade-veículo e, de igual forma, perderia a grande expectativa de 

rentabilidade do investimento. 

548.  Tendo informado que a falta de liquidez do Demandante não seria um 

entrave, já que o “Banco Privado Português” tinha preparada uma linha de 

crédito para o efeito e que outros clientes na mesma situação já tinham 

subscrito o capital com recurso à mesma, tornando a insistir pelas 

vantagens em participar no aumento de capital. 

549. O demandante Gilberto Pereira acedeu então em utilizar, para realizar tal 

investimento, o valor que ainda tinha em liquidez (na ordem de 55.700€) e 

aderir à linha de crédito aberta pelo “Banco Privado Português” na quantia 

de 169.300€, para assim perfazer uma aplicação financeira no total de 

225.000€  – montante igual ao que já tinha subscrito em 2007 no mesmo 

veículo. 

550. Em 27 de Fevereiro de 2008 foi enviado ao demandante, via CTT, a 

proposta de um “contrato de abertura de crédito em conta corrente” (já 

assinado pelos representantes do “Banco Privado Português”), 

juntamente com uma “proposta de aprovação de operação de crédito” – 

vide docs. nº 1 e 2 junto com o pedido cível respectivo. 
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551. Em tal “proposta de aprovação de crédito” são referidas as 

características essenciais do crédito a conceder e a finalidade do mesmo: 

“Aumento Capital Privado Financeiras” – vide doc. n.º 2.   

552. O demandante Gilberto assinou o contrato de abertura de crédito, onde 

se previa que o “Banco Privado Português” concederia um crédito no 

valor de 169.300€ (cento e sessenta e nove mil e trezentos euros) ao 

Demandante, sob a forma de conta corrente aberta sobre o nº 13224, a um 

prazo de 12 meses (automaticamente prorrogável por iguais períodos, salvo 

denúncia), com uma taxa de juro convencionada nos termos da cláusula 3ª 

do referido contrato – vide doc. n.º 1. 

553. Integrado neste contrato de abertura de crédito, existe um contrato de 

gestão de carteira entre o Demandante e o “Banco Privado Português” 

sob o nº 213491, nos termos do qual o Banco, na qualidade de mandatário 

sem representação, procedia à gestão de uma ou mais carteiras de activos 

financeiros do demandante. 

554. O demandante mais convencionou a constituição de um contrato de 

penhor sobre os direitos emergentes para o mesmo do contrato de gestão, 

designadamente o direito à entrega dos activos financeiros objecto do 

contrato de gestão. 

555. Na mesma data foi assinado como anexo ao contrato de abertura de 

crédito, um contrato de penhor sobre os direitos emergentes para o 

Demandante, do contrato de gestão, designadamente o direito à entrega 

dos activos financeiros objecto desse contrato de gestão, ou o seu 

equivalente em dinheiro – vide clausula 1ª do doc. n.º 3 junto com o pedido 

cível respectivo. 

556. Com um empréstimo na ordem dos 169.300€, o demandante Gilberto 

efectuou a aplicação de cerca de 225.000€ no aumento de capital da 

sociedade-veículo “Privado Financeiras” em ordem a esta entrar no 

aumento de capital do “Banco Comercial Português” e assim beneficiar 



 

Tribunal de Instância Central de Lisboa – 1ª Secção Criminal 
 

133/346 

das vantagens anunciadas, designadamente para aumentar a sua posição 

accionista para o dobro da que possuía. 

557. Após a aplicação dos activos no aumento de capital da sociedade-veículo 

“Privado Financeiras” demandante apenas teve acesso a um quadro 

resumo das suas participações na referida sociedade-veículo, 

designadamente: 

558. ..no quadro-resumo de 30.10.2008 é referida a aplicação de 225.000€ a 

uma cotação de 0,30€ (com um total de 750.000 unidades de participação) 

ao valor de “0,00” como montante actual; - vide doc. nº 4; 

559. ..no quadro-resumo de 29.05.2009 é referida a aplicação de 225.000€ a 

uma cotação de 0,30€ (com um total de 750.000 unidades de participação) 

ao valor de “0,00” como montante actual; - vide doc. nº 5, junto com o 

pedido cível respectivo. 

560. No mês de Dezembro de 2008 e Outubro de 2009 foram enviados dois 

extractos ao cliente onde aparece um total de unidades de participação de 

‘975.000’ a um valor de “0,00” – vide docs. 6 e 7, junto com o pedido cível 

respectivo. 

561. Entretanto, desconhecendo o Demandante o destino da aplicação do 

valor que investiu (sob constituição de uma divida junto do “Banco Privado 

Português”) e atentas as informações veiculadas na sociedade civil e nos 

media sobre a situação do referido banco, procurou informar-se junto de 

outros clientes do “Banco Privado Português” sobre o destino dos 

montantes aplicados no aumento de capital da sociedade-veículo e a 

situação actual dos mesmos, tendo já no trimestre final de 2009, sido 

informada por outros clientes que se estava a proceder ao estudo detalhado 

e técnico das informações e documentação enviada pelo Banco desde a 

captação do investimento. 
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562. Em 25 de Fevereiro de 2010 o demandante Gilberto pagou ao “Banco 

Privado Português” o valor da divida, a saber, 169.300€ a fim de poder 

movimentar outros activos que detinha junto do “Banco Privado Português” 

e a fim de ser-lhe emitida declaração de não ter responsabilidades junto do 

mesmo – vide doc. n.º 9 e 10 juntos com o pedido cível respectivo. 

563. Pagou também o demandante Gilberto o valor dos juros remuneratórios e 

moratórios relativos a tal crédito, no montante de 5.399,03€ e no valor 

igualmente de 9.551,86€,que ficou retido na conta à ordem do Demandante 

mas na posse do “Banco Privado Português”, pagando um total de 

184.251,46€. 

564. A demandante “Horizontes de Castilla, S.L.” havia investido inicialmente 

no veículo “Privado Financeiras” em 2007 a quantia de 250.000€ através de 

proposta do Private Banker do “BPP, SA” em Madrid, Espanha, Senhor 

Carlos Simón Guitián. 

565.  Por volta de Fevereiro / Março de 2008, o Private Banker acima 

identificado, tornou a contactar a demandante “Horizontes”na pessoa do 

seu legal representante, Sr. António Pérez González, a fim de lhe propor um 

novo investimento no aumento de capital da “Privado Financeiras”. 

566. Tendo-lhe transmitido que o objetivo desse investimento seria era 

reforçar para cerca de 4% a posição do veículo “Privado Financeiras” junto 

do banco Português “BCP” com boas perspectivas de rentabilidade. 

567. Durante a proposta efetuada e explicação feita sobre tal investimento foi 

mostrado o powerpoint exibido nos road show. 

568. A demandante “Horizontes” explicou que na altura não tinha condições 

para investir de imediato com liquidez própria, tendo-lhe sido transmitido 

que tal facto não teria inconveniente qualquer, pois o “Banco Privado 

Português” poder-lhe-ia emprestar o montante necessário para tal e assim 
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poderia investir no veículo e evitar a diluição da sua posição junto do 

mesmo. 

569. Com base nas informações veiculadas pelo Private Banker em 

consonância com o powerpoint facultado, acedeu assim a Demandante em 

investir o montante de €: 120.000,00€ (cento e vinte mil euros) – vide doc. 

nº 3 junto com o pedido cível respectivo. 

570. Para tal assinou um boletim de subscrição de ações para esse aumento 

de capital. 

571. A demandante “Horizontes”, no dia 1 de Abril de 2008, assinou um 

contrato de abertura de crédito “Contrato de Préstamo Mercantil a tipo de 

Interés Variable” onde se previa que o “Banco Privado Português, 

Sucursal en España” lhe concederia um crédito no valor de 120.000,00€ 

(cento e vinte mil euros), a um prazo de 3 anos, de vencimento trimestral, 

com uma taxa de juro convencionada a EUR 3 M de 27.03.2008 – 4,728% 

acrescida de uma margem de 1% - vide doc. nº 4 junto com o pedido cível 

respectivo. 

572. Integrado no contrato de abertura de crédito celebrou um contrato de 

garantia de depósito de participações como garantia do cumprimento do 

contrato de abertura de crédito, onde se estipulou um direito real de penhor 

sobre os depósitos a favor do Banco como garantia do cumprimento do 

cumprimento do contrato e que tais depósitos se estenderiam a quaisquer 

ações ou ativos líquidos que se encontrassem em cada momento 

depositados a favor da Demandante, bem como os dividendos – vide doc. 

nº 4-A, clausulas 2.1 e 3 junto com o respectivo pedido cível. 

573. Em 26 de Março de 2007, já a demandante “Horizontes” se havia 

obrigado a constituir um penhor sobre todas as ações “Privado financeiras” 

e “Liminorke” como garantia do empréstimo inicial de 250.000,00€ 

(duzentos e cinquenta mil euros) para entrar no investimento inicial de 2007 
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na “Privado Financeiras” – vide doc. nº 4-B junto com o respectivo pedido 

cível.  

574. Durante a fase do investimento da “Privado Financeiras” a lesada 

Demandante recebeu por parte do “BPP, SA” os extratos datados de 

Janeiro de 2008 a 31 de Março de 2008, onde o valor das ações da 

“Privado Financeiras” aparece a “zero” – vide do. nº 5 junto com o 

respectivo pedido cível. 

575. A demandante ficou com a obrigação de, em relação a esse crédito 

contraído, de pagar juros remuneratórios respetivos contratados de EUR 3 

M de 27.03.2008 – 4,728% acrescida de uma margem de 1%. 

576. A demandante “Horizontes” ficou em situação de “dívida” perante o 

“Banco Privado Português, SA – Em liquidação”, nomeadamente com o 

seu nome inscrito como devedora de tal instituição junto do mercado 

financeiro e comercial nos reportes, relatórios e informações comerciais 

disponíveis sobre a mesma. 

577. Tal circunstância afeta o seu bom nome, reputação, imagem, prestígio ou 

credibilidade junto do mercado.  

578. A demandante Isabel Maria Mendes dos Santos era cliente do “Banco 

Privado Português SA” desde Abril de 2006. 

579. Enquanto cliente de tal instituição bancária a Demandante procedia ao 

depósito e aplicação dos valores monetários de sua propriedade e posse, 

em produtos financeiros comercializados e publicitados pelo “Banco 

Privado Português”, tal como investimentos em Fundos de Investimento, 

compra e venda de acções e derivados. 

580. No dia 10 de Abril de 2008 teve lugar no escritório da demandante Isabel 

Maria Santos, reunião entre esta, o seu marido e a gestora de conta. 

581. Em tal reunião foi explicado à demandante e ao seu marido que tinha 

surgido uma nova aplicação financeira que consistia na aplicação de 
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capitais numa sociedade-veículo de investimento do “Banco Privado 

Português”. 

582. Com base nas informações recebidas a demandante Isabel Maria 

Mendes dos Santos renovando a intenção de reinvestir no veículo, entregou 

em 14 de Abril de 2008 ao “Banco Privado Português” o valor de 

250.000,00€ (duzentos e cinquenta mil euros) – vide doc. n.º 1 junto com o 

pedido cível respectivo. 

583. Tendo sido apresentado à Demandante Isabel Maria um contrato de 

compra e venda das acções da sociedade-veículo “Privado Financeiras”, 

onde a sociedade “Kinetics, SGPS, SA” lhe declarava vender tais acções, 

designadamente, cerca de 833.333 (oitocentas e trinta e três mil trezentas e 

trinta e três acções) pelo preço de 249.999,90€ (duzentos e quarenta e 

nove mil novecentos e noventa e nove euros e noventa cêntimos) – vide 

doc. n.º 2 junto com o pedido cível respectivo. 

584. A demandante Isabel Maria em 14 de Abril de 2008, assinou o contrato 

apresentado e entregou ao “Banco Privado Português”, cerca de 

250.000€ – conforme doc. n.º 1 acima referido. 

585. Tendo ficado na altura a Demandante com uma cópia da descrição do 

investimento – vide doc. n.º 4 junto com o pedido cível respectivo. 

586. A demandante Isabel Maria Mendes dos Santos apenas teve acesso às 

newsletters relativas aos meses de Junho de 2008, Setembro de 2008 e 

Dezembro de 2008 (esta apenas recebida via e-mail a 26 de Janeiro de 

2009, bem como a newsletter referente a Abril de 2009 (apenas recebida a 

17 de Junho de 2009 e após muita insistência por parte da Demandante) e 

finalmente a newsletter de Junho de 2009 (apenas recebida a 6 de Agosto). 

587. Não foram apresentados à demandante Isabel Maria Mendes dos Santos 

os relatórios de auditoria e relatório especial sobre o aumento do capital 

social do veículo previsto para Abril de 2008. 
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588. Nem os estatutos da sociedade-veículo, ou as informações sobre os 

financiamentos contratados pela “Privado Financeiras” (valores, 

identificação das entidades credoras e datas de vencimento de dividas, 

pagamentos de margin calls, pagamentos de descobertos, entre outros). 

589. A demandante Isabel Maria Mendes dos Santos enviou cartas a solicitar 

tais elementos, quer à sociedade “Privado Financeiras” quer ao próprio 

“Banco Privado Português” – vide docs. n.ºs 5 e 6 juntos com o pedido 

cível respectivo. 

590. Apenas em 23 Janeiro de 2009, foi enviado à demandante Isabel Maria 

Mendes dos Santos um novo prospecto relativo a uma nova operação de 

redução e aumento do capital da sociedade-veículo, onde a Denunciante 

ficou alarmada com o peso da divida de médio prazo (52%) face ao capital 

(48%) o que mostrava um enorme peso de alavancagem de que nunca 

antes tinha sido alertada ou informada.  

591. A demandante GBM General Business Management Limited, 

anteriormente designada por “Management Consulting (International) 

Limited”, de ora em diante designada por “Management”, tendo mudado em 

28 de Janeiro de 2013 a sua sede e designação para “GBM General 

Business Management Limited”, sociedade registada sob o nº C 59108 

com sede em The Penthouse, Carolina Court, Giuseppe Cali Street, Ta’ 

Xbiex, Malta, tratando-se da mesma sociedade – vide doc. nº 1 junto com o 

pedido cível respectivo. 

592. A “Management”, era cliente do “Banco Privado Português” e, sob 

proposta do seu Private Banker Dr. Bernardo Ribeiro, havia investido em 

Março de 2007, cerca de um milhão de euros no investimento que o Banco 

denominou de “Privado Financeiras”. 

593. Consistindo tal investimento na aquisição de ações desta sociedade-

veículo e que visava, por sua vez, a aquisição de participações sociais em 

diversas entidades do sector financeiro e segurador.  
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594. Cerca de um ano mais tarde, em inícios de Fevereiro de 2008, o Dr. 

Jaime de Macedo Santos Bastos, na qualidade de procurador da 

“Management” foi novamente abordado pelo mesmo Private Banker, Dr. 

Bernardo Ribeiro, o qual o informou que naquele momento, existia uma 

nova oportunidade de investimento e que consistia em investir no aumento 

de capital dessa tal sociedade-veículo “Privado Financeiras”. 

595. Em vista a essa sociedade-veículo aumentar a sua participação social no 

capital social do “BCP – Banco Comercial Português” (BCP) de 2,3% 

para cerca de 4%, aproveitando de um bom preço médio de aquisição da 

ação “BCP” e aumentando assim a rentabilidade do investimento. 

596. E que, assim, seria uma forma de a ”Management” manter igualmente a 

sua posição na sociedade-veículo, não a diluindo. 

597. O Dr. Jaime de Macedo Santos Bastos foi informado pelo Private Banker 

do «Banco Privado Português» que este estava a angariar um investimento 

no valor de €: 100.000.000,00 (cem milhões de euros). 

598. Em vista a esta sociedade belga “Privado Financeiras” poder subscrever 

novas ações a emitir, resultantes de um aumento de capital previsto pelo 

“BCP-Banco Comercial Português” (BCP) para o final de Abril de 2008. 

599. O Private Banker, em vista a suportar toda a informação e argumentação 

fornecidas ao procurador da “Management”, forneceu ao mesmo o 

powerpoint que foi usado nos road show informativo e explicativo do 

investimento. 

600. Foi na mesma altura referido pelo Private Banker que a sociedade 

“Privado Financeiras” tinha um valor positivo reportado a um NAV 

indicativo, referente aos price targets do BCP dado pelas casas de 

investimento. 

601. Perante a apresentação e argumentação que lhe foi feita em relação a 

este investimento financeiro - com diminuição do prédio médio de aquisição, 
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aumentando-se o rendimento, o procurador da Management ponderou em 

investir igual valor ao montante inicialmente investido em 2007 (um milhão 

de euros) mas, na altura, referiu ao Private Banker, que não dispunha tal 

sociedade de liquidez financeira para fazer de momento tal investimento. 

602. Ao que o Private Banker respondeu que o “Banco Privado Português, 

SA” tinha à disposição uma linha de crédito para fazer face a tal 

investimento. 

603. Perante o exposto o procurador da “Management” acedeu em participar 

de tal investimento mas com recurso a crédito. 

604. Dado que uma terceira sociedade, designadamente, “Fleming – 

Investimentos e serviços de Gestão, S.A.” (cujo capital social na altura 

era detido pela Management) detinha já no passado (desde 16 de Setembro 

de 2005) uma linha de financiamento aberta junto do “Banco Privado 

Português”, em virtude da celebração de um anterior contrato de abertura 

de crédito no valor de €: 1.500.000,00 (um milhão e quinhentos mil euros) – 

vide doc. nº 3 junto no pedido cível respectivo. 

605. Acordaram a “Management” e o “Banco Privado Português”, sob a 

aprovação deste, que o financiamento em vista a dotar a “Management” de 

liquidez para investir no produto financeiro, seria feito em nome da 

“Fleming, SA”, através da utilização do valor posto à sua disposição 

mediante o contrato de abertura de crédito em conta corrente já existente, 

606. Em vez de ser a “Management” a recorrer a um crédito novo, seria a 

“Fleming” a utilizar a linha de financiamento já aberta junto do “Banco 

Privado Português”, para, por sua vez, mutuar o valor à “Management” e 

esta, assim, efetuar o investimento.   

607. Em 27 de Fevereiro de 2008, utilizou a “Fleming, SA” o valor de 

1.000.000,00€ (um milhão de euros) da linha de financiamento que detinha 

junto do “Banco Privado Português”, ao abrigo do contrato de abertura de 
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crédito que havia celebrado com a mesma em 16 de Setembro de 2005, 

tendo ao mesmo tempo tido que reforçar o saldo da sua conta à ordem 

junto do Banco Privado Português em cerca da mesma quantia – vide doc. 

nº 4 junto no pedido cível respectivo. 

608. Por mútuo celebrado a “Fleming, SA” entregou este valor à 

“Management”, que com esta efetuou o investimento financeiro, adquirindo 

ações do capital social da tal sociedade-veículo “Privado Financeiras”. 

609. Tendo assim a “Management”, em finais de Fevereiro de 2008, subscrito 

cerca de 3.333.333,00 ações da sociedade “Privado Financeiras” pelo 

preço total de 999.999,90€ – vide doc. n.º 5 junto no pedido cível respectivo. 

610. E assinado uma procuração que lhe foi dada para se fazer representar na 

Assembleia Geral Extraordinária para aumento de capital a realizar em 27 

de Fevereiro de 2008 – vide doc. nº 6 junto no pedido cível respectivo. 

611. Como garantia decorrente da celebração do contrato de abertura de 

crédito em conta corrente existente desde 16 de Setembro de 2005 entre a 

“Fleming, SA” e o “Banco Privado Português, SA", havia sido celebrado um 

contrato de penhor entre a “Management” e o mesmo “Banco Privado 

Português” (e ainda entre o Banco Privado Português Cayman) onde 

foram penhorados todos os valores mobiliários e ativos financeiros 

depositados / registados que integravam a carteira gerida por este último 

(carteira n.º 210932) e que integravam ou viessem a estar depositados / 

registados na conta n.º 6904, bem como todas as ações e outros valores 

mobiliários que, por força da titularidade dos que atualmente compõem a 

carteira, coubessem à “Management” na sequência de aumentos de capital 

da sociedade emitente, por incorporação de reservas ou subscrição 

reservada a acionistas - vide cláusula 1 do doc. nº 7 junto no pedido cível 

respectivo. 

612. Devido à utilização efetiva do valor de €: 1.000.000,00 (um milhão de 

euros) no decurso do contrato de crédito celebrado pela “Fleming, SA” e 
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que esta mutuou à “Management”, ficou esta, por sua vez, adstrita à 

prestação da efetiva garantia consubstanciada nos penhores dos valores 

mobiliários acima referidos e identificados em anexo ao contrato de penhor. 

613. O “Banco Privado Português” não enviou à “Management” as newsletters 

relativas ao investimento durante os meses de Janeiro de 2008 a Março de 

2008, tendo apenas enviado uma newsletter em dezembro de 2007. 

614. Só tendo a “Management” recebido, posteriormente ao investimento, em 

Maio de 2008, a newsletter referente a Abril de 2008, onde se diz que o 

NAV calculado da sociedade-veículo (de 0,30) tinha sido calculado com 

base num preço teórico, num price target - vide doc. nº 8 junto no pedido 

cível respectivo. 

615. De Dezembro de 2007 a Abril de 2008 foram recebidos extratos de 

outras contas da Management, exceto em relação à “Privado Financeiras”. 

616. Só depois do investimento de Fevereiro de 2008 no aumento de capital 

da “Privado Financeiras” é que o procurador da “Management”, teve 

informação de que a sociedade-veículo “Privado Financeiras” estava 

alavancada num valor de cerca de 200  milhões de euros. 

617. Nunca antes desse investimento captado junto de si, foi o procurador 

informado do valor da alavancagem constituída no veículo. 

618. A 22 de Junho de 2012 a demandante “Management” e a ”Fleming, SA” 

viram-se obrigadas a pagar ao “Banco Privado Português” o valor da divida 

total que tinham, designadamente, o valor de um milhão de euros contraído 

de empréstimo pela “Fleming, SA”, para a “Management” fazer face ao 

investimento – vide doc. nº 10 junto no pedido cível respectivo. 

619. O “Banco Privado Português”, já em liquidação, encontrava-se a exigir tal 

pagamento e uma vez que sem o mesmo não poderia a demandante poder 

movimentar as outras aplicações financeiras que detinha junto do mesmo 

Banco e que estavam penhoradas. 
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620. Tendo a “Management” pago diretamente ao “Banco Privado português, 

SA”, em liquidação, a quantia de €: 202.178,74. 

621. O demandante Manuel João Coelho da Bernarda era cliente do “Banco 

Privado Português SA”, desde 1999. 

622. Enquanto Cliente de tal instituição bancária, o demandante Manuel da 

Bernarda procedia ao depósito e aplicação dos valores monetários de sua 

propriedade e posse, em produtos financeiros comercializados e 

publicitados pelo “Banco Privado Português”, tal como investimentos em 

Fundos de Investimento, compra e venda de acções e derivados. 

623. Em inícios de Fevereiro de 2008, o demandante Manuel da Bernarda foi 

abordado telefonicamente pela respectiva gestora de conta, Dr.ª Tânia 

Neves, solicitando a necessidade de ser realizada uma reunião sobre um 

aumento de capital a realizar na sociedade-veículo “Privado Financeiras” 

(veículo esse em que o demandante já detinha participações no valor de 

cerca de 575.000€ desde Março de 2007), em ordem a por sua vez este 

aumentar a sua participação social junto do “Banco Comercial Português” 

de que já era accionista e em vista a não perder a sua posição no capital 

dessa sociedade (evitar que esta se diluísse), teria que investir igual 

montante. 

624. Dessa forma, permitiria que a sociedade-veículo, com uma angariação de 

capital na ordem dos 100.000.000€ (cem milhões de euros) fosse, por sua 

vez, ao aumento de capital do “Banco Comercial Português” e nesta 

operação poder aumentar sua participação social para o dobro da que tinha 

actualmente, face às condições vantajosas que derivavam do preço médio 

de cada acção do “BCP”. 

625. O demandante Manuel da Bernarda referiu de momento não ter 

disponibilidade financeira para participar no aumento de capital. 



 

Tribunal de Instância Central de Lisboa – 1ª Secção Criminal 
 

144/346 

626. A gestora de conta insistiu na necessidade de se realizar a reunião, vindo 

posteriormente a expôr as características da aplicação financeira, 

nomeadamente na grande vantagem em dotar a sociedade-veículo 

“Privado Financeiras” de um aporte de capital na ordem dos 100.000.000€ 

através do aumento do seu capital social, para desta forma, tal sociedade, 

sendo accionista do “Banco Comercial Português”, poder participar no 

aumento de capital social que este tinha previsto para Abril de 2008; 

627. e assim poder duplicar o valor da respectiva participação social, 

aumentando o seu poder de decisão e influência no mesmo, aproveitando o 

preço de aquisição de cada acção que seria inferior ao preço de acção a 

adquirir por um não accionista do “BCP”. 

628. O demandante Manuel Coelho da Bernarda, referiu que não tinha 

capacidade e liquidez financeira para investir de momento em tal operação, 

tendo a gestora de conta explicado que tal facto não teria inconveniente 

qualquer, pois o “Banco Privado Português” poder-lhe-ia emprestar o 

montante necessário para tal, 

629. e que assim acompanhando o aumento, evitaria perder a sua posição 

acionista já adquirida em Março de 2007 e investiria numa aplicação com 

grande rendimento. 

630. O demandante Manuel da Bernarda acedeu em recorrer ao 

financiamento do “Banco Privado Português”, mas só lhe sendo 

concedido o máximo do seu nível de endividamento, ou seja, metade da 

quantia inicialmente subscrita em 2007, designadamente, cerca de 

287.500€ (duzentos e oitenta e sete mil e quinhentos euros). 

631. Em 3 de Março de 2008 os demandantes Manuel da Bernarda e Susana 

de Sá da Bernarda, casados, assinaram via CTT, um “contrato de abertura 

de crédito em conta corrente” – vide doc. nº 55 junto à queixa crime - onde 

se previa que o “Banco Privado Português” concederia aos mesmos um 

crédito no valor de 287.500€ (duzentos e oitenta e sete mil e quinhentos 
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euros), sob a forma de conta corrente aberta sobre o nº 3770, a um prazo 

de 12 meses (automaticamente prorrogável por iguais períodos, salvo 

denúncia), com uma taxa de juro convencionada nos termos da cláusula 3ª 

do referido contrato – vide doc. n.º 1 junto no pedido cível respectivo. 

632. Integrado neste contrato de abertura de crédito, existe um contrato de 

gestão de carteira entre o Demandante e o “Banco Privado Português” 

sob o nº 210773, nos termos do qual o Banco, na qualidade de mandatário 

sem representação, procedia à gestão de uma ou mais carteiras de activos 

financeiros do demandante. 

633. Estes dois demandantes Manuel da Bernarda e Susana de Sá da 

Bernarda celebraram a constituição de um contrato de penhor sobre os 

direitos emergentes para o mesmo do contrato de gestão, designadamente 

o direito à entrega dos activos financeiros objecto do contrato de gestão – 

vide cláusula 1ª do doc. n.º 2 junto no pedido cível respectivo. 

634. Na mesma data foi assinado como anexo ao contrato de abertura de 

crédito, um contrato de penhor sobre os direitos emergentes para os 

Demandantes, do contrato de gestão, designadamente o direito à entrega 

dos activos financeiros objecto desse contrato de gestão, ou o seu 

equivalente em dinheiro – vide clausula 1ª do doc. n.º 2. 

635. Nessa medida e com um empréstimo na ordem dos 287.500€ estes 

demandantes usaram apenas cerca de 128.500€ (cento e vinte e oito mil e 

quinhentos euros) com recurso a esse crédito em vista à aplicação no 

aumento de capital da sociedade-veículo “Privado Financeiras” em ordem 

a esta entrar no aumento de capital do “Banco Comercial Português” para 

beneficiar das vantagens anunciadas, designadamente para aumentar a 

sua posição accionista para o dobro da que possuía. 

636. Após a aplicação dos activos no aumento de capital da sociedade-veículo 

“Privado Financeiras” os Demandantes apenas tiveram acesso a 

informação (extractos) onde na sociedade-veículo em causa, aparecia como 
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titular de 1.533.333 acções, desconhecendo quantas acções detém ao 

momento – vide doc nº 3 junto no pedido cível respectivo. 

637. Em 12 de Janeiro de 2010 os demandantes Manuel da Bernarda e 

mulher Susana da Bernarda pagaram ao “Banco Privado Português” o valor 

da divida e juros, a saber: 131.881,15€ (cento e trinta e um mil oitocentos e 

oitenta e um euros e quinze cêntimos), a fim de poder movimentar outras 

aplicações financeiras que detinha no mesmo –vide doc. nº 5 junto no 

pedido cível respectivo. 

638. Estando ainda o “Banco Privado Português, SA” a exigir-lhes o 

pagamento de cerca de €: 10.649,00€ (dez mil seiscentos e quarenta e 

nove euros) por conta da divida contraída para fazer face ao investimento. 

639. O demandante Manuel Nunes de Moura através de proposta da sua 

gestora de conta, Dr.ª Margarida Trindade, em quem depositava confiança, 

investiu cerca de 150.000,00€ em Março de 2007, sob proposta desta. 

640.  Investimento esse feito através da sociedade-veículo criada pelo “Banco 

Privado Português, SA”, denominada “Privado Financeiras” e destinado a 

investir em várias entidades diversificadas do sector financeiro. 

641. Em meados de Fevereiro de 2008, a mesma gestora de conta, Margarida 

Trindade, propôs ao lesado a apresentação de mais um reforço em tal 

investimento, concretamente a participação deste no aumento de capital da 

“Privado Financeiras” em montante igual ao do seu investimento inicial de 

2007, em vista a não diluir a sua posição no veículo em causa e em vista a 

esta sociedade-veículo aumentar o seu capital em cerca de cem milhões de 

euros para dobrar a posição societária que tinha junto do Banco Comercial 

Português, de 2% para 4%. 

642. Foi transmitido ao demandante Manuel Moura que o objetivo desse 

investimento era reforçar para cerca de 4% ou 5% a posição do veículo 
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“Privado Financeiras” junto do “BCP” e que as perspetivas de rendibilidade 

eram boas. 

643. Tendo o demandante Manuel Moura confiança na sua gestora de conta, 

acedeu em investir montante igual ao seu investimento inicial, isto é, 

investiu a 27 de Fevereiro de 2008 mais cerca de 150.000,00€. 

644. Para tal foi-lhe facultado um boletim de subscrição de ações para esse 

aumento de capital – vide doc. nº 3 e doc. nº 3-A junto no pedido cível 

respectivo. 

645. E foi-lhe facultada uma cópia de uma procuração para ser representado 

na Assembleia Geral de Aumento de Capital – vide doc. nº 4 junto no 

pedido cível respectivo. 

646. Durante o período em que se estava a realizar o aumento de capital da 

sociedade-veículo “Privado Financeiras” apenas recebeu o lesado dois 

extratos (em 29 de Fevereiro e 31 de Março de 2008 – já portanto depois de 

ter investido o seu capital), onde se pode ver a seguinte frase: “O veículo 

Privado Financeiras encontra-se em processo de aumento de capital” e sem 

qualquer menção detalhada a tal investimento – doc. nº 5 e 6 junto no 

pedido cível respectivo. 

647. O demandante Manuel Moura não tem conhecimentos financeiros 

técnicos de qualificação. 

648. Não soube que a sociedade-veículo tinha recorrido a alavancagem nos 

níveis a que chegou. 

649. Ficou o demandante Manuel Moura sem esse capital investido de 

150.000€. 

650. Os Demandantes Mário Jorge de Oliveira Morais, Vasco Sousa 

Barbeiro, Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, Pedro Gabriel Belles 

Leiria Nunes e Ana Maria Pinho da Silva de Oliveira Morais eram 

clientes do “Banco Privado Português SA”, mediante, entre mais, o 
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investimento efectuado em Março de 2007 estruturado em aplicação na 

sociedade-veiculo de tal banco, denominada “Privado Financeiras, SA” 

aqui também Demandada. 

651. Enquanto clientes de tal instituição bancária, estes demandantes 

procediam ao depósito e aplicação dos valores monetários de sua 

propriedade e posse, em produtos financeiros comercializados e 

publicitados pelo “Banco Privado Português”, nomeadamente no 

investimento na sociedade-veículo do Banco, denominada “Privado 

Financeiras, SA”. 

652. Os demandantes Mário Jorge de Oliveira Morais, Vasco Sousa Barbeiro, 

Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, Pedro Gabriel Belles Leiria Nunes em 

Março de 2007 haviam investido em conjunto (conta conjunta 210 417) sob 

proposta do “Banco Privado Português”, cerca de 250.000€ na referida 

instituição bancária. 

653. O “Banco Privado Português, SA” na medida desse investimento de 

250.000€ celebrou, em 19 de Março de 2007, com os referidos 

demandantes, um contrato de gestão de carteira, onde previu as suas 

obrigações e deveres perante os mesmos no âmbito da gestão do mesmo 

investimento. 

654. Investimento esse, que foi aplicado numa estratégia do “Banco Privado 

Português, SA”, designadamente na sociedade-veículo de direito belga, 

“Privado Financeiras, SA”. 

655. Em Março de 2007, o demandante Mário Jorge Oliveira Morais a título 

particular, enquanto titular de uma outra conta (nº 211 787) havia, sob 

proposta do “Banco Privado Português, SA” investido igualmente o valor 

de €: 150.000,00 (cento e cinquenta mil euros), junto deste e aplicado na 

mesma estratégia de tal instituição, a saber, a sociedade-veículo de direito 

belga “Privado Financeiras, SA”. 
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656. Tendo, de igual forma, celebrado com o “Banco Privado Português, 

SA”, um contrato de gestão de carteira – vide doc. nº 2 junto no pedido cível 

respectivo. 

657. O demandante Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, a título particular 

e enquanto titular de uma outra conta (n.º 213 606), havia igualmente 

investido em Março de 2007, sob proposta do “Banco Privado Português, 

SA”, cerca de 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil euros), que o referido 

Banco estruturou também na mesma estratégia da sociedade-veículo 

“Privado Financeiras”, nos termos do contrato de gestão de carteira que 

celebrou com os Demandantes. 

658. Contratos esses de gestão de carteira, com um prazo previsto de 3 anos 

e que terminavam em Março de 2010. 

659. Em inícios de Fevereiro de 2008, a gestora de conta dos demandantes 

junto do “Banco Privado Português”, Dr.ª Helena Maria Calapez Cabrita 

Leal Seruca, solicitou aos aludidos demandantes a apresentação de uma 

operação de aumento de capital da sociedade-veículo de direito belga 

“Privado Financeiras”, em ordem a esta sociedade-veículo aumentar a sua 

participação social junto do “Banco Comercial Português” de que já era 

accionista. 

660. Os demandantes Mário Jorge de Oliveira Morais, Vasco Sousa Barbeiro, 

Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, Pedro Gabriel Belles Leiria Nunes e a 

sua assessora, Dr.ª Emília Pinto, acederam em reunir-se com a gestora de 

conta, durante o mês de Fevereiro de 2008, tendo-lhe sido apresentado o 

conteúdo e as características deste investimento. 

661. Características explicadas aos demandantes Mário Jorge de Oliveira 

Morais, Vasco Sousa Barbeiro, Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, Pedro 

Gabriel Belles Leiria Nunes, quer pela gestora de conta acima referida, quer 

por técnico especialista da área de investimentos do “Banco Privado 

Português”, que se deslocou ao domicílio profissional dos demandantes e 
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lhes confirmou o objectivo do investimento proposto e de que seria de 

aproveitar a redução do preço médio de aquisição de cada acção “BCP” 

para subir a participação social nesse banco. 

662. Foi explicado aos demandantes Mário Jorge de Oliveira Morais, Vasco 

Sousa Barbeiro, Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, Pedro Gabriel Belles 

Leiria Nunes, que o investimento consistia em o “Banco Privado 

Português” propor-se a angariar um capital no valor de 100.000.000€. 

663. Para com esse mesmo capital, proceder ao aumento do capital da 

referida sociedade-belga “Privado Financeiras” de 100.000.000,00€ (cem 

milhões de euros) para 200.000.000,00€ (duzentos milhões de euros). 

664. Em vista a essa sociedade-veículo belga “Privado Financeiras” poder, 

por sua vez, subscrever novas acções a emitir, resultantes de um aumento 

de capital pelo “Banco Comercial Português, SA”,  previsto para Abril de 

2008. 

665. Com o objectivo final de aumentar a participação da sociedade-veículo 

“Privado Financeiras” no capital do “BCP” de 2,3% para cerca de 4%, 

aproveitando a redução do preço médio de aquisição de cada acção. 

666. e de acordo com o relatado na referida reunião, face ao preço da acção 

“BCP” se encontrar a descer, seria o momento ideal de investir, para dessa 

forma (e com um preço preferencial já por ser accionista) a “Privado 

Financeiras” adquirir o dobro da posição, sendo que depois seria só 

esperar a subida do preço da acção. 

667. Foi igualmente explicado aos demandantes Mário Jorge de Oliveira 

Morais, Vasco Sousa Barbeiro, Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, Pedro 

Gabriel Belles Leiria Nunes e à sua assessora, que a hora do investimento 

era a certa, pois a sociedade-veículo poderia adquirir acções do “Banco 

Comercial Português” (BCP) a preços vantajosos em face ao preço médio 
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de mercado, dado que era já accionista do “BCP”, potenciando assim a 

rentabilidade da aplicação financeira. 

668. Foi mostrado aos demandantes Mário Jorge de Oliveira Morais, Vasco 

Sousa Barbeiro, Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, Pedro Gabriel Belles 

Leiria Nunes e à sua assessora um prospecto informativo da aplicação 

financeira onde mais uma vez constam os objectivos e as características do 

investimento no veículo. 

669. Foi também dito aos mesmos demandantes Mário Jorge de Oliveira 

Morais, Vasco Sousa Barbeiro, Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, Pedro 

Gabriel Belles Leiria Nunes e Ana Maria Pinho da Silva de Oliveira Morais, 

que uma vez que já tinham investido em Março de 2007 cerca de 

250.000.00€ na sociedade-veículo “Privado Financeiras, SA”, através da 

subscrição de acções da mesma, seria aconselhável investir mais 250.000€ 

de modo a não perder a respectiva posição social no capital dessa 

sociedade-veículo. Se acompanhassem o aumento de capital da sociedade-

veículo “Privado Financeiras, SA” evitariam que a sua posição social de 

diluísse. 

670. ao mesmo tempo que se permitiria que a sociedade-veículo “Privado 

Financeiras”, com uma angariação de capital na ordem dos 100.000€ 

fosse, por sua vez, ao aumento de capital do “Banco Comercial 

Português” e nesta operação poder aumentar a sua posição social para o 

dobro da que tinha actualmente. 

671. Na altura, tendo os mesmos demandantes Mário Jorge de Oliveira 

Morais, Vasco Sousa Barbeiro, Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, Pedro 

Gabriel Belles Leiria Nunes e Ana Maria Pinho da Silva de Oliveira Morais 

referido que não dispunham de liquidez imediata para fazer face ao 

investimento, foi proposto aos mesmos a utilização de uma linha de crédito 

do “Banco Privado Português, SA” para que os clientes, que à data não 
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tivessem liquidez, não perdessem por isso a sua posição social no 

investimento da “Privado financeiras, SA”. 

672. Os demandantes acederam em subscrever o investimento de 250.000€ 

em vista ao aumento de capital da sociedade-veículo “Privado 

Financeiras, SA”, para tal recorrendo ao financiamento proposto pelo 

“Banco Privado Português, SA”,  e assim, os demandantes Mário Jorge 

de Oliveira Morais, Vasco Sousa Barbeiro, Luís Paulo Pinho Henriques da 

Silva, Pedro Gabriel Belles Leiria Nunes, em 27 de Fevereiro de 2008, 

subscreveram um aditamento a “contrato de abertura de crédito em conta 

corrente” que já detinham com o Banco, onde se previa que o “Banco 

Privado Português, SA” aumentaria o montante de crédito previamente 

concedido em €: 350.000,00 (trezentos e cinquenta mil euros) para o valor 

de €: 600.000,00 (seiscentos mil euros), 

673. Concedendo-se assim aos demandantes Mário Jorge de Oliveira Morais, 

Vasco Sousa Barbeiro, Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, Pedro Gabriel 

Belles Leiria Nunes um crédito de €: 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil 

euros) para estes investirem a mesma quantia na subscrição de acções da 

sociedade-veículo “Privado Financeiras, SA” – vide doc. nº 5 e 6 junto com 

o pedido cível respectivo. 

674. Crédito esse a um prazo de 59 meses (automaticamente prorrogável por 

iguais períodos, salvo denúncia) e com uma taxa de juro convencionada 

nos termos da cláusula 3ª do referido contrato – vide doc. n.º 6. 

675. Os demandantes Mário Jorge de Oliveira Morais, Vasco Sousa Barbeiro, 

Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, Pedro Gabriel Belles Leiria Nunes 

celebraram uma alteração ao contrato de penhor que detinham desde 2007 

(sobre os direitos emergentes para o mesmo do contrato de gestão de 

carteira n.º 210 417 designadamente o direito à entrega dos activos 

financeiros objecto do contrato de gestão) alteração essa do valor de 

cobertura, do valor de mercado dos valores mobiliários e demais títulos e 
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instrumentos financeiros objecto do contrato de gestão no contrato de 

penhor, passando para €: 1.200.000,00 (um milhão e duzentos mil euros) – 

vide doc. n.º 7 e 8 junto com o pedido cível respectivo. 

676. Os demandantes Mário Jorge de Oliveira Morais, Vasco Sousa Barbeiro, 

Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, Pedro Gabriel Belles Leiria Nunes, 

através de recurso ao crédito, efectuaram em 1 de Abril de 2008, a 

aplicação de cerca de €: 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil euros) na 

subscrição do aumento de capital da sociedade-veículo “Privado 

Financeiras” em ordem a esta entrar no aumento de capital do “Banco 

Comercial Português” para aumentar a sua posição accionista para o 

dobro da que possuía – vide doc. nº 9 junto com o pedido cível respectivo. 

677. Tendo, no entanto, o boletim de subscrição apresentado pelo “Banco 

Privado Português, SA” (doc. nº 9) imputado aos demandantes (na sua 

conta conjunta) um investimento total de cerca de €: 400.000,00 

(quatrocentos mil euros) - subscrição de 1.333.333,00 acções ao valor de 

0,30€ cada - quando na verdade, apenas se subscreveu através de tal 

conta conjunta, a quantia de €: 250.000,00€ (duzentos e cinquenta mil 

euros). 

678. O “Banco Privado Português” «juntou» neste boletim de subscrição, 

aos 250.000€ subscritos pelos demandantes Mário Jorge de Oliveira 

Morais, Vasco Sousa Barbeiro, Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, Pedro 

Gabriel Belles Leiria Nunes (através da sua conta conjunta), o valor 

adicional de €: 150.000,00 (cento e cinquenta mil euros) que o demandante 

Mário Morais acedeu igualmente em subscrever a titulo pessoal. 

679.  Mas que, por terem a conta conjunta dos quatro Demandantes e a conta 

particular do 1º Demandante, o mesmo numero de identificação fiscal (a 

saber o NIF do 1º Demandante), foi o valor global de €: 400.000,00 (€: 

250.000,00 + €: 150.000) imputado no boletim de subscrição dos quatro 

Demandantes. 
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680. Em vista à subscrição das acções da “Privado Financeiras”, foram 

apresentados aos quatro demandantes, minutas de procurações a favor de 

mandatários para representar os Demandantes em assembleia-geral da 

sociedade-veículo “Privado Financeiras” supostamente a realizar no dia de 

27 de Fevereiro de 2008, em vista à deliberação ao aumento do capital 

social para €: 200.000.000,00 (duzentos milhões de euros). 

681. Tendo os quatro Demandantes assinado tais procurações – vide doc. nº 

10 junto com o pedido cível respectivo. 

682. Na sequência da proposta efectuada pelo “Banco Privado Português, 

SA” através da gestora de conta, Dr.ª Helena Maria Seruca, em vista ao 

investimento na sociedade-veículo “Privado Financeiras, SA”, no inicio do 

mês de Fevereiro de 2008, conforme acima melhor explanado, foi 

igualmente proposto ao demandante Mário Jorge, efectuar também um 

investimento adicional a nível pessoal, pelos exactos e mesmos motivos 

acima explanados, avançados para todos os quatro Demandantes, 

683. já que o demandante Mário Jorge Morais tinha também investido em 

Março de 2007 o valor de €: 150.000,00 (cento e cinquenta mil euros) junto 

do “Banco Privado Português, SA” na estratégia “Privado Financeiras, 

SA”. 

684. Pelo que o demandante Mário Jorge de Oliveira Morais, acedeu 

igualmente, em investir, a título pessoal, o valor de €: 150.000,00 (cento e 

cinquenta mil euros). 

685. E assim o demandante Mário Morais titular de uma conta solidária nº 211 

787, investiu em 1 de Abril de 2008, o valor de €: 150.000,00 (cento e 

cinquenta mil euros) na subscrição de acções da sociedade-veículo 

“Privado Financeiras SA” e recorreu igualmente, sob proposta do “Banco 

Privado Português, SA” a uma linha de crédito para fazer face a esse 

montante. 
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686. Tendo assim o demandante Mário Jorge a sua esposa, a demandante 

Ana Maria, celebrado em 27 de Fevereiro de 2008, com o “Banco Privado 

Português, SA” um contrato de abertura de crédito em conta corrente no 

valor de €: 150.000,00 (cento e cinquenta mil euros) e o respectivo contrato 

de penhor sobre todos os saldos e activos financeiros que integram a 

carteira composta pelos activos que estão ou venham a estar 

depositados/registados na conta 14623 – vide doc. nº 11 e 12. 

687. Ao demandante Mário Jorge não foi apresentado boletim de subscrição, 

na medida em que o “Banco Privado Português, SA” “englobou” esta 

quantia de €: 150.000,00 (cento e cinquenta mil euros) no boletim de 

subscrição referente ao investimento da conta conjunta dos demandantes. 

688. O demandante Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, pelos mesmos 

motivos supra referidos, acedeu em investir (adicionalmente ao seu primeiro 

investimento de Março de 2007 no valor de €: 250.000,00), o valor 

acrescido de mais €: 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil euros), em 1 de 

Abril de 2008, na estratégia sociedade-veículo “Privado Financeiras, SA”. 

689. Tendo para tal assinado o respectivo boletim de subscrição de acções e 

recorrido, sob proposta mais uma vez do próprio “Banco Privado 

Português, SA” a uma linha de crédito no valor de €: 250.000,00 (duzentos 

e cinquenta mil euros) e constituído ainda, um penhor sobre todos os saldos 

e activos financeiros que integram a carteira composta pelos activos que 

estão ou venham a estar depositados/registados na conta 14623. 

690. Após os investimentos feitos pelos Demandantes, em 1 de Abril de 2008 

(€: 250.000,00 pelos quatro Demandantes através da conta conjunta, €: 

150.000,00 a título particular pelo 1º Demandante Mário Jorge e €: 

250.000,00 a título particular pelo 3º Demandante Luís Paulo), tiveram estes 

apenas acesso à seguinte informação relativa ao seu investimento, por 

parte do “Banco Privado Português, SA”: os demandantes Mário Jorge de 

Oliveira Morais, Vasco Sousa Barbeiro, Luís Paulo Pinho Henriques da 
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Silva, Pedro Gabriel Belles Leiria Nunes em relação ao seu investimento de 

€: 250.000,00 pela conta conjunta - aos extractos de Fevereiro, Abril, Maio, 

Junho, Julho, Agosto, Setembro, Outubro de 2008 e Fevereiro de 2010 – 

vide doc. nº 15 junto com o pedido cível respectivo; bem como a uma única 

newsletter e já datada de 30 de Setembro de 2009. 

691. O Demandante Mário Jorge em relação ao seu investimento particular de 

€: 150.000,00 – aos extractos de Abril, Maio, Junho, Julho, Agosto, 

Setembro e Outubro de 2008 e Fevereiro de 2010 . 

692. O Demandante Luís Paulo em relação ao seu investimento particular de 

€: 250.000,00 – aos extractos de Fevereiro, Março, Abril, Maio, Junho, 

Julho, Agosto, Setembro, Outubro, Novembro e Dezembro de 2008. 

693. A primeira vez que os extractos apresentam cotação em 2008 é apenas 

em finais de Abril de 2008 (após a subscrição) e neles apenas se refere o nº 

de acções detidas e o respectivo valor. 

694. Após, os investimentos acima referidos, a assessora dos demandantes 

Mário Jorge de Oliveira Morais, Vasco Sousa Barbeiro, Luís Paulo Pinho 

Henriques da Silva, Pedro Gabriel Belles Leiria Nunes (Drª Emília Pinto) 

verificou que o valor da acção “BCP” continuava a descer, mas que o 

“Banco Privado Português, SA”ainda não tinha adquirido, em meados do 

ano de 2008, as acções “BCP” para perfazer os 4% de posição social, pois 

a “Privado Financeiras, SA” apenas tinha mantido e aumentado a sua 

posição para 2,313% do capital do “BCP”. 

695. Tendo a respectiva gestora de conta informado então a assessora que a 

sociedade-veículo “Privado Financeiras, SA” estava com um problema ao 

nível de cumprimento de garantias “margin calls” com um empréstimo, mas 

que a situação seria ultrapassada. 

696. Tendo entretanto os demandantes Mário Jorge de Oliveira Morais, Vasco 

Sousa Barbeiro, Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, Pedro Gabriel Belles 
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Leiria Nunes tido reunião em Julho de 2008 com a respectiva gestora de 

conta e com Dr. Pedro Assunção, onde manifestaram as suas 

preocupações em relação ao investimento em causa e à sua evolução, 

após a qual receberam o seguinte e-mail da parte do “Banco Privado 

Português, SA” onde consta que mesmo no cenário conservador o Banco 

indicava uma recuperação e onde nada é dito sobre a existência de divida 

alavancada e necessidade de cumprimento de margin calls – vide doc. nº 

19 junto com o pedido cível respectivo. 

697. Tendo ficado os 1º a 4º Demandantes, durante todo o ano de 2008, a 

aguardar o cumprimento e a evolução do investimento, dado que inclusive, 

um dos Administradores do “Banco Privado Português, SA”, Dr. Paulo 

Guichard, se deslocado no dia 21 de Outubro de 2008 ao Porto, para fazer 

um ponto de situação dos investimentos dos Demandantes, tendo inclusive 

assegurado que o veículo “Privado Financeiras” iria ter recuperação, 

embora mais lenta do que previsto inicialmente. 

698. Entretanto, em finais de Janeiro, princípios de Fevereiro de 2009 os 1º a 

4º Demandantes receberam uma convocatória para uma assembleia-geral 

extraordinária a ter lugar em 3 de Fevereiro de 2009, em vista a reduzir e, 

acto subsequente, a aumentar, o capital social da “Privado Financeiras, 

SA” ao que os 1º a 4º Demandantes obtiveram o panfleto que melhor 

ilustrava a operação. 

699. Onde consta a existência de um endividamento da sociedade-veículo 

“Privado Financeiras, SA” junto de uma entidade “JP Morgan”, na ordem 

dos 213 milhões de euros e que já vinha desde o inicio da constituição do 

veículo em 2007. 

700. Os demandantes Mário Jorge de Oliveira Morais, Vasco Sousa Barbeiro, 

Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, Pedro Gabriel Belles Leiria Nunes e 

Ana Maria Pinho da Silva de Oliveira Morais sempre foram amortizando, na 
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medida das suas disponibilidades, os valores dos créditos que tinham 

contraído junto do “Banco Privado Português”. 

701. Em 2011 os demandantes Mário Jorge de Oliveira Morais, Vasco Sousa 

Barbeiro, Luís Paulo Pinho Henriques da Silva, Pedro Gabriel Belles Leiria 

Nunes e Ana Maria Pinho da Silva de Oliveira Morais viram-se na obrigação 

de pagar o remanescente dos créditos que tinham contraído, pois haviam 

sido confrontados com a condição de apenas só poder receber o valor de 

compensação do Fundo de Garantia de Depósitos na quantia de 

100.000,00€ (cem mil euros) por titular, desde que todos os créditos 

contraídos junto do “Banco Privado Português, SA” estivessem totalmente 

liquidados. 

702. Bem como lhes era condicionado o recebimento do produto da liquidação 

de vários outros activos que tinham junto do “Banco Privado Português, ao 

pagamento total do remanescente da divida que tinham contraído perante o 

Banco. 

703. No mês de Junho de 2011, estavam como divida por parte dos 

Demandantes ao “Banco Privado Português” os valores de: 

a) Em relação aos 1º a 4º Demandantes em conjunto - 313.411,91€; 

b) Em relação ao 1º e 5ª Demandantes Mário Jorge e Ana Maria – 4.526,20€; 

c) Em relação ao 3º Demandante Luís Paulo – 12.815,48€; 

 

704. Quantias essas que foram integralmente pagas pelos Demandantes 

concretizada a 12 de Setembro de 2011 – na sequência de declaração 

assinada e enviada à sociedade “Sunflare, SA” onde se deu ordem de 

transferência dos fundos decorrentes da redução de capital dessa 

sociedade para pagar o remanescente da divida ao “Banco Privado 

Português, SA” - vide doc. n.º 24 e doc. n.º 25 juntos no pedido cível 

respectivo, sendo liquidado o valor total do crédito concedido 650.000€. 
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705. Os demandantes perderam em conjunto – 250.000,00€ (duzentos e 

cinquenta mil euros) pagos ao “Banco Privado Português” pela constituição 

do contrato de abertura de crédito quando entraram no investimento 

proposto aos mesmos; 

706. O demandante Mário Jorge e a demandante Ana Maria perderam 

150.000,00€ pela constituição do contrato de abertura de crédito proposto 

ao demandante para o investimento proposto; 

707. O demandante Luís Paulo perdeu 250.000,00€  pela constituição do 

contrato de abertura de crédito proposto ao 3º Demandante para o 

investimento proposto. 

708. O demandante Pedro Maria de Macedo Santos Bastos era cliente do 

“Banco Privado Português SA” e enquanto cliente de tal instituição 

bancária, procedia ao depósito e aplicação dos valores monetários de sua 

propriedade e posse, em produtos financeiros comercializados e 

publicitados pelo “Banco Privado Português”. 

709. O demandante Pedro Maria de Macedo Santos Bastos  através de 

proposta da sua gestora de conta, Dr.ª Eva Santo António, investiu cerca de 

150.000€ em 19 de Março de 2007, sob proposta desta. 

710. Investimento esse feito através da sociedade-veículo criada pelo “Banco 

Privado Português, SA”, denominada “Privado Financeiras”, e que se 

destinava a investir em várias entidades diversificadas do sector financeiro. 

711. Tendo na altura investido igualmente mais cerca de 50.000€ (cinquenta 

mil euros). 

712. Em meados de Fevereiro de 2008, a mesma gestora de conta, Dr.ª Eva 

Santo António, propôs ao lesado a apresentação de mais um investimento 

na “Privado Financeiras”. 

713. Concretamente a participação do demandante Pedro Maria de Macedo 

Santos Bastos no aumento de capital da “Privado Financeiras” em montante 
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igual ao do seu investimento inicial de 2007, tinha em vista não deixar diluir 

a sua posição no veículo em causa, e assim, não perder e diluir a sua 

posição no capital dessa sociedade e ficar prejudicado. 

714. E, em vista a esta sociedade-veículo aumentar o seu capital em cerca de 

cem milhões de euros para dobrar a posição societária que detinha junto do 

Banco Comercial Português (de 2% para 4%), sendo que as perspetivas de 

rendibilidade eram boas. 

715. Com base nas informações veiculadas o demandante Pedro Bastos 

mostrou-se interessado no investimento, mas disse não ter a liquidez total 

para perfazer os 150.000,00€ (cento e cinquenta mil euros) que lhe foram 

propostos. 

716. Dizendo que apenas poderia dispor da quantia de 50.000,00€ (cinquenta 

mil euros) que retiraria da sua conta de ativos em obrigações, junto do 

“Banco Privado Português” e angariaria junto de familiares o valor de 

80.000,00€ (oitenta mil euros), ficando ainda com um valor de 20.000,00€ 

(vinte mil euros) em falta, para poder perfazer os tais 150.000,00€ (cento e 

cinquenta mil euros) aconselhados. 

717. Ao que a Private Banker disse que o “Banco Privado Português” 

disponibilizaria desde logo de uma linha de crédito em que poderia 

emprestar os 20.000,00€ (vinte mil euros) em falta, e assim o demandante 

Pedro Maria de Macedo Santos Bastos já poderia participar no investimento 

no montante proposto como aconselhável, isto é, 150.000€. 

718. Ao que o demandante Pedro Bastos, perante esta proposta, acedeu em 

investir e em contrair um empréstimo junto do “Banco Privado Português” 

e em 3 de Março de 2008 assinou um contrato de abertura de crédito com o 

“Banco Privado Português, SA” onde se previa que o “Banco Privado 

Português” lhes concederia o crédito de 20.000,0€ (vinte mil euros) com 

um a taxa de juro convencionada nos termos da cláusula 3ª do referido 

contrato – vide doc. nº 3 junto com o respectivo pedido cível. 
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719. Com tal crédito de 20.000,00€ (vinte mil euros), com a quantia de 

50.000,00€ (cinquenta mil euros) proveniente da conta de ativos em 

obrigações que detinha junto do “Banco Privado Português” (vide doc. nº 

3-A) e com o valor remanescente de 80.000,00€ (oitenta mil euros) obtido 

junto de familiares, investiu a quantia total de 150.000,00€ (cento e 

cinquenta mil euros) no aumento de capital da “Privado Financeiras”. 

720. Tendo-lhe sido facultado um boletim de subscrição de ações para esse 

aumento de capital – vide doc. nº 4 junto com o respectivo pedido cível. 

721. E foi-lhe facultada uma cópia de uma procuração para ser representado 

na Assembleia Geral de Aumento de Capital – vide doc. nº 5; 

722. O demandante Pedro Bastos não tem conhecimentos financeiros 

técnicos qualificados.  

723. Com a perda do seu investimento da Privado Financeiras, o demandante 

Pedro Bastos teve que efectuar uma amortização do contrato de abertura 

de crédito nos montantes de 5.000,00€ (cinco mil euros a titulo de capital), 

466,91€ (quatrocentos e sessenta e seis euros e noventa e um cêntimos) e 

168,42€ (cento e sessenta e oito euros e quarenta e um cêntimos) a título 

de juros – vide docs. n.ºs 8 a 12 juntos com a apresentação do respectivo 

pedido cível. 

724. A demandante “TJ – PARTICIPAÇÕES FINANCEIRAS, SGPS, SA” foi 

constituída em 2000 sendo uma das acionistas da “Privado Holding, SGPS, 

SA” à data dos factos e detendo varias aplicações em produtos financeiros 

junto do “Banco Privado Português, SA – Em liquidação”.    

725. A demandante “TJ – PARTICIPAÇÕES FINANCEIRAS, SGPS, SA”, 

através de proposta da sua gestora de conta, Dr.ª Isabel Francisco, investiu 

cerca de 500.000,00€ (quinhentos mil euros) em Março de 2007, sob 

proposta desta. 
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726. Por volta de Fevereiro / Março de 2008, a sua gestora de conta, Dr.ª 

Isabel Francisco, propôs a apresentar ao administrador da TJ – 

Participações Financeiras, SGPS, SA”, Sr. João Faustino, um investimento 

no aumento de capital da “Privado Financeiras”. 

727. Tendo-lhe transmitido que o objetivo desse investimento era reforçar para 

cerca de 4% ou 5% a posição do veículo “Privado Financeiras” junto do 

“BCP” e que as perspectivas de rendibilidade eram muito positivas, na 

ordem dos dois dígitos. 

728. Perante a informação que lhe foi prestada de acordo com o powerpoint 

que lhe foi facultado (vide doc. nº 1 junto com o pedido cível respectivo). 

729. Acedeu a demandante “TJ – PARTICIPAÇÕES FINANCEIRAS, SGPS, 

SA” em investir montante igual ao seu investimento inicial, isto é, investiu 

mais cerca de 500.000,00€ (quinhentos mil euros), para tal assinou um 

boletim de subscrição de ações para esse aumento de capital – vide doc. nº 

3 junto com o pedido cível respectivo.  

730. E foi-lhe enviada uma procuração para ser representado na Assembleia 

Geral de Aumento de Capital – vide doc. nº 4 junto com o pedido cível 

respectivo. 

731. Durante o investimento da “Privado Financeiras” recebeu por parte do 

“BPP, SA” uma newsletter “memo” interno datado de 31.12.2007 – vide doc. 

nº 5 junto com o pedido cível respectivo. 

732. E só recebeu uma nova newsletter “memo” interno datado de 30.04.2008 

- já depois de ter investido a quantia de 500.000,00€ (quinhentos mil euros) 

no aumento de capital de 2008 - onde se pode ver que a referência ao NAV 

do veículo já é de 0,19€ e não 0,30€ e que se refere em tal “memo” que 

“…o valor de 0,30€ refletia a situação teórica do veículo…” –vide doc. nº 6 

junto com o pedido cível respectivo. 
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733. Recebeu ainda os extratos de conta de Dezembro de 2007 a Abril de 

2008, onde se pode ver a valoração do investimento a “zero” – doc. nº 7 

junto com o pedido cível respectivo. 

734. O administrador da Demandante não tem conhecimentos financeiros 

técnicos de qualificação.  

735. Tinha conhecimento genérico que a sociedade-veículo estaria 

alavacanda, desconhecendo o nível de alavancagem concreto, 

desconhecendo se existiria divida por pagar ou não, margin calls por 

liquidar / reforçar, dividas ao “BPP, SA” a descoberto a pagar. 

736. A demandante “TJ – PARTICIPAÇÕES FINANCEIRAS, SGPS, SA” ficou 

sem esse capital investido de 500.000€. 

737. Os demandantes José Manuel da Costa Marçal Roubaud y Pujol; 

Pujol Actividades Imobiliárias, Lda eram clientes do “Banco Privado 

Português SA”, desde 2998 e 2006 respetivamente. 

738. O demandante José Pujol, na qualidade de Cliente do Banco Privado 

Português, foi contactado através da gestora da sua conta em tal 

instituição, Dr.ª Eva Santo António, em finais de Fevereiro de 2008. 

739. Tendo esta informado o demandante José Pujol de que existia uma 

oportunidade de investimento rentável e que consistiria em investir na 

aquisição e subscrição de acções no aumento de capital de uma sociedade 

anónima denominada “Privado Financeiras” – sociedade-veículo de direito 

belga, criada pelo “Banco Privado Português” para adquirir acções do 

“Banco Comercial Português”. 

740. Sociedade esta, que já era por sua vez, na data, accionista de cerca de 

cerca de 2,3% do capital social do “BCP – Banco Comercial Português, 

SA”,   

741. E cujo objectivo do “Banco Privado Português” era aumentar a 

participação social desta sociedade belga no capital social do “BCP – 
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Banco Comercial Português” de 2,3% para cerca de 4% e assim poder 

aproveitar ao mesmo tempo de um favorável preço médio de aquisição de 

cada acção devido ao facto de ser já accionista do mesmo. 

742. A informação transmitida pela gestora de conta ao demandante José 

Pujol foi a de que o «Banco Privado Português» se propunha angariar um 

capital no valor de 100.000.000€, para com esse mesmo capital, proceder 

ao aumento do capital social da referida sociedade belga “Privado 

Financeiras” de 100.000.000€ (cem milhões de euros) para 200.000.000€. 

743. Em vista a esta sociedade belga “Privado Financeiras” poder por sua 

vez subscrever novas acções a emitir resultantes de um aumento de capital 

previsto pelo “BCP” para o final de Abril de 2008, em ordem ao objectivo 

final de aumentar a participação da “Privado Financeiras” no capital 

do “BCP” de 2,3% para cerca de 4%, aproveitando ao mesmo tempo de 

um preço de aquisição. 

744. O demandante José Pujol pediu mais informações sobre a proposta que 

a gestora de conta lhe havia efectuado, tendo esta, a 27 de Fevereiro de 

2008, enviado àquele Demandante um e-mail com o powerpoint de 

apresentação dessa aplicação financeira – vide doc. nº 1 junto com o 

respectivo pedido cível. 

745. Tendo o demandante José Pujol sido informado, quer através da gestora 

de conta, quer através do powerpoint da aplicação financeira, que a tal 

sociedade-veículo possuía um NAV aproximado de 30% do valor nominal, 

ou seja, a 0,30€ - vide pág. 18 do prospecto informativo junto sob doc. n.º 1. 

746. A gestora de conta, em vista a informar ainda o demandante José Pujol 

do objectivo e da vantagem do investimento proposto, apresentou ainda ao 

mesmo, um artigo publicado num conhecido diário financeiro, “Jornal de 

Negócios” de 6 de Março de 2008, com uma entrevista ao CEO do “Banco 

Privado Português”, Dr. Paulo Guichard, onde este refere entre outras 

coisas que “No Privado Financeiros, temos 2,3% do BCP uma posição 
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constituída num período de grande turbulência accionista e de “corporate 

governance”(…) Face a esta conjuntura, respondemos com um reforço 

de capital [do veículo] de 100 para 200 milhões de euros, para tirar 

partido da actual situação de preço das acções do BCP, posicionar o 

veículo para responder o aumento de capital [do banco], e 

posicionarmo-nos como um accionista estratégico e de referência do 

BCP.” – (nosso negrito e sublinhado) - vide doc. n.º 2; 

747. E onde o mesmo CEO refere que “O objectivo foi formar uma posição 

de 2%, e depois irmos até aos 5%, para o que já temos autorização das 

autoridades.” – (nosso negrito e sublinhado) - vide doc. n.º 2. 

748. Entretanto, o demandante José Pujol a fim de obter mais informação 

sobre o investimento, a 4 de Abril de 2008 voltou a solicitar à sua gestora de 

conta que lhe tornasse a enviar esclarecimento sobre o mesmo e sobre o 

«nav» da sociedade–veículo “Privado Financeiras” referente ao final do 

mês de Março de 2008 – vide doc. nº 3 junto com o respectivo pedido cível 

(fls.287 do translado C). 

749. ….. Tendo a gestora de conta respondido no mesmo dia 4 de Abril de 

2008 e reafirmado que o «nav» da “Privado Financeiras” se mantinha 

“inalterado em 0,3 até ao dia 15 de Abril, altura em que finaliza todo o 

processo de aumento de capital do veículo” – vide doc. n.º 4 junto com o 

respectivo pedido cível (fls.288 do translado C); 

750. Tendo ainda tal gestora referido no mesmo e-mail que “Através do 

veículo (P. Financeiras), o Banco irá aumentar o capital em 100.000,00, dos 

quais está já preparado para ir ao aumento de capital do BCP, numa 

percentagem deste valor, a este preço irá reflectir-se naturalmente na 

valorização do próprio veículo.” – vide doc. n.º 4; 

751. E que “Na apresentação da P. Financeiras e nos dois cenários lá 

descritos (fecho do veículo em 2010 ou em 2012), o Banco considerou para 

análise um preço médio de compra de 2€, sendo a notícia a 1.2 € por acção 
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é um factor positivo para o veículo porque será reflectido na valorização do 

mesmo.” – vide doc. n.º 4; 

752. Perante os referidos argumentos de que a aplicação seria uma boa 

oportunidade de investimento, o demandante José Pujol acedeu em reunir-

se com a sua gestora de conta em inícios de Abril de 2008, onde nesta 

reunião estiveram presentes o demandante José Pujol, a Dr.ª Eva Santo 

António e um colaborador do “Banco Privado Português”, Dr. Diogo 

Saraiva Ponte, e onde estes lhe voltaram a referir as características e 

vantagens do produto de investimento, 

753. e que eram as seguintes: 

  a) Aquisição de acções da sociedade-veículo “Privado Financeiras” em vista 

à subscrição do seu aumento de capital; 

b) Aumento de capital previsto da sociedade–veículo, no valor de €: 

100.000.000 (cem milhões de euros) tinha como objectivo aumentar a 

respectiva participação social desta no “BCP – Banco Comercial Português” 

para o dobro da sua posição, ou seja, para valores que atingiam os 4% do 

capital; 

c) Para desta forma aumentar o poder de acção e decisão da “Privado 

Financeiras” junto do BCP; 

d) Participação da “Privado Financeiras” no aumento de capital do “BCP – 

Banco Comercial Português” com um preço médio de aquisição reduzido, na 

ordem dos 1.2€ (face ao valor de mercado de 1.98€) em vista a potenciar o 

retorno do investimento; 

e) Apresentação de um valor de «nav» da sociedade-veículo belga “Privado 

Financeiras” de 0,30€ por acção. 

 

754. Tendo o colaborador do “Banco Privado Português”, Dr. Diogo Saraiva 

Ponte confirmado toda esta informado e inclusive, referido que o Dr. João 

Rendeiro havia estado reunido várias vezes, enquanto representante da 
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“Privado Financeiras” com administradores do “Banco Comercial 

Português” acerca dos cenários de crescimento de resultados do Banco e 

sobre o futuro bom desempenho do veículo de investimento “Privado 

Financeiras”. 

755. Seria uma oportunidade de compra de acções do “Banco Comercial 

Português” só acessível aos actuais accionistas e que esta valorização iria 

reflectir-se no “nav” da “Privado Financeiras”. 

756. Com base nesta informação veiculada a fim de convencer o demandante 

José Manuel da Costa Marçal Roubaud y Pujol das vantagens económicas 

e rentabilizadoras para aplicação do seu capital, no dia 15 de Abril de 2008, 

este demandante acedeu a entregar ao “Banco Privado Português” o 

valor de 150.000€ (cento e cinquenta mil euros) em nome pessoal, para 

investimento no produto financeiro apresentado; 

757. Tendo-lhe sido apresentado nessa altura em vista a formalizar o 

investimento, um contrato de compra e venda de acções da sociedade–

veículo “Privado Financeiras” a assinar entre o Demandante particular e a 

sociedade vendedora “Kinetics SGPS, SA”, vide doc. n.º 5 junto com o 

respectivo pedido cível. 

758. Esta sociedade “Kinetics, SGPS, SA”, com as assinaturas de António 

Paulo Paulo Araújo Portugal de Guichard e Salvador Fezas Vital, declarou 

vender ao 1º Demandante cerca de 500.000 (quinhentas mil) acções da 

sociedade-veículo “Privado Financeiras”, pelo preço de 150.000€ (cento e 

cinquenta mil euros) – vide doc. nº 5. 

759. Tendo o Demandante José Pujol entregue em 16.04.2008, 150.000€ 

(cento e cinquenta mil euros) ao “Banco Privado Português, SA”, 

conforme doc. n.º 6. 

760.  O demandante “José Pujol” era sócio-gerente da sociedade comercial 

“Pujol- Actividades Imobiliárias, Lda”, pelo que tal sociedade, em face de 
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todos os argumentos usados pelo “Banco Privado Português, SA” para 

aliciar o cliente ao investimento, acedeu ainda em efectuar um investimento 

de cerca de €: 400.000,00 (quatrocentos mil euros), no produto apresentado 

pelo Banco. 

761. Valor esse, que segundo o “Banco Privado Português, SA” optimizaria 

o investimento, ou seja a maior capacidade de retorno de dividendos. 

762. A demandante “Pujol- Actividades Imobiliárias, Lda”, não detinha a 

totalidade do valor de €: 400.000,00 (quatrocentos mil euros), pelo que o 

“Banco Privado Português” de imediato propôs que tal sociedade entrasse 

apenas com o valor que tinha disponível e o próprio Banco concederia um 

crédito do remanescente a tal sociedade. 

763. A demandante “Pujol - Actividades Imobiliárias, Lda” entregou ao 

“Banco Privado Português” o valor de 200.000€ (duzentos mil euros), da 

seguinte forma:  

a) Cerca de €: 100.000,00 (cem mil euros) através do cheque da Caixa Geral 

de Depósitos (conforme doc. nº 6); 

b) Cerca de €: 100.000,00 (cem mil euros) proveniente de conta de retorno 

absoluto (conforme doc. nº 7). 

 

764.  E ainda contraiu um crédito junto do “Banco Privado Português” 

(conforme doc. nº 8) no valor de €: 193.718,05€ (cento e noventa e três mil 

setecentos e dezoito euros e cinco cêntimos) a fim de perfazer parte de tal 

investimento de 400.000€ (quatrocentos mil euros), com constituição de 

penhor sobre os direitos emergentes do contrato de gestão nº 213622. 

765. Mais uma vez, foi apresentado ao Demandante José Pujol na qualidade 

de sócio-gerente da Demandante “Pujol, Actividades Imobiliárias, Lda”, 

em vista a formalizar o investimento, um contrato de compra e venda de 

acções da sociedade–veículo “Privado Financeiras” para assinar entre a 
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2ª Demandante e a sociedade “Kinetics SGPS, SA”, pertencente ao grupo 

“Banco Privado Português, SA”; 

766. Contrato esse onde se declara que a Demandante “Pujol, Actividades 

Imobiliárias, Lda” comprava a esta sociedade “Kinetics, SGPS, SA” cerca 

de 1.333.333 de acções da sociedade-veículo “Privado Financeiras”, pelo 

preço de 399.999,90€ (trezentos e noventa e nove mil novecentos e 

noventa e nove euros e noventa cêntimos) - vide doc. n.º 9. 

767. Não só o demandante José Pujol entregou ao “Banco Privado 

Português, SA” a titulo pessoal, o valor de 150.000€ (cento e cinquenta mil 

euros) como também entregou a demandante “Pujol – Actividades 

Imobiliárias, Lda” a quantia de €: 200.000€ (duzentos mil euros), a fim de 

investir no produto apresentado. 

768. Como ainda contraiu esta Demandante “Pujol, Actividades Imobiliárias 

Lda” um crédito no valor de €: 193.718,05€ (cento e noventa e três mil 

setecentos e dezoito euros e cinco cêntimos), 

769. Em 30 de Outubro de 2009, a Demandante “Pujol, Actividades 

Imobiliárias Lda” acabou por ceder a sua posição contratual e as suas 

acções no capital da “Privado Financeiras” a uma outra sociedade, a 

Demandante “PMI Finance, Consultoria Financeira Unipessoal, Lda”, 

bem como lhe transferiu a sua posição de devedora no contrato de abertura 

de crédito acima referido. 

770. Passando a ser a demandante “PMI Finance, Consultoria Financeira 

Unipessoal, Lda” a titular de todos os valores mobiliários detidos pela 2ª 

Demandante, entre os quais, os valores mobiliários adquiridos fruto do 

investimento na sociedade-veículo “Privado Financeiras” e a assumir as 

dividas da 2ª Demandante – vide doc. n.º 10. 

771.  Após os demandantes José Pujol e “Pujol, Actividades Imobiliárias 

Lda” terem entregue os valores acima referidos ao “Banco Privado 
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Português”, é que este enviou uma newsletter relativa à perfomance do 

veículo “Privado Financeiras” bem como os relatórios de auditoria e 

relatório especial sobre o aumento do capital social do veículo – vide doc. 

n.º 11, 12 e 13. 

772. Constando do “memo interno” de 30/04/2008 que o «nav» anunciado da 

sociedade–veículo, nesse mesmo mês de Abril de 2008, a 0,19€ – cfr.doc. 

nº 13, pág. 43 junto com pedido cível respectivo (fls.370 e 371 do translado 

C). 

773.  Após o investimento, o demandante José Pujol, solicitou mensalmente 

as newsletters da perfomance da sociedade–veículo “Privado 

Financeiras”, em Maio de 2008 o «nav» já havia descido para 0,14€, em 

Junho de 2008 havia descido para 0,07€, em Julho de 2008 havia descido 

para 0,01€, em Agosto de 2008 já se apresentava a 0,01€, em Setembro de 

2008 era de 0,0025 – vide docs. n.ºs 14 a 29 (fls.372 a 407 do translado C). 

774.  O demandante José Pujol, em seu nome e em nome da demandante 

“Pujol, Actividades Imobiliárias Lda”, começou a questionar a sua 

gestora de conta sobre a data em que se haveria realizado o aumento de 

participação da sociedade–veículo junto do “BCP”. 

775. Tendo a gestora de conta respondido ao demandante José Pujol  de 

forma que não se apurou. 

776. A meados de Agosto de 2009, o demandante José Pujol recebeu um 

email com a informação de que estava convocada para 31 de Agosto de 

2009 uma Assembleia Geral Ordinária da sociedade–veículo “Privado 

Financeiras” para aprovação, entre outros, das contas anuais encerradas a 

31 de Dezembro de 2008 – vide doc. n.º 30. 

777. Tendo lhe sido enviado nessa data por correio, as contas anuais da 

sociedade–veículo e os relatórios de gestão – vide doc. n.º 31; 
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778. O demandante José Pujol ao ter acesso, em meados de Agosto de 2009, 

ao balanço e relatórios de gestão, de auditoria e relatório especial da 

sociedade–veículo “Privado Financeiras”, verifica que com o aumento de 

capital da sociedade-veículo “Privado Financeiras” na ordem dos cem 

milhões de euros, existiu uma subscrição do capital no “Banco Comercial 

Português”  aumentando-se a participação de 2,304% para 2,313% - vide 

doc. nº 31, pág.5; 

779. bem como a informação de que “A empresa aumentou o seu capital 

social no início de 2008 no valor de EUR 99.999.999,99. Com este aumento 

de capital adicional, a Empresa subscreveu o aumento de capital social no 

BCP numa proporção ligeiramente superior que à sua percentagem 

accionista. O montante remanescente foi utilizado para suportar custos 

(incluindo o custo com juros, etc). e fundamentalmente para cumprir com os 

requisitos adicionais de colaterais (depósitos em liquidez) em relação ao 

empréstimo com a JP Morgan.” - vide doc. nº 31, pág. 36. 

780. O demandante José Pujol,teve depois informação que a “Privado 

Financeiras” tinha em Setembro de 2009 reduzido a sua posição accionista 

junto do “Banco Comercial Português” de 2,313% em 0,31% conforme 

informação enviada ao 1º Denunciante ora junta sob doc. nº 32; 

781. Na sequência desta informação os demandantes, não sendo 

especialistas em matéria técnico financeira, começaram a partir daí a 

procurar mais informação respeitante ao produto financeiro “Banco Privado 

Português”. 

782. Só depois do investimento feito (em meados de Abril de 2008) é que o 

“Banco Privado Português” volta a enviar newsletters onde se divulga que 

o «nav» de Abril de 0,19 encontra-se abaixo do preço a que foi realizado o 

aumento de capital da Privado Financeiras (0,30), destacando que o preço 

de 0,30 reflectia a situação teórica do veículo tendo em conta a média dos 

price targets das principais casas de investimento, isto é, o preço justo. 
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783. Sabiam os arguidos que se apresentasse o «nav» real histórico, 

poderiam subsistir mais dúvidas e resistências na captação do investimento 

para o aumento de capital da sociedade–veículo “Privado Financeiras”. 

784. Em finais de Abril de 2008 (após a captação do investimento), foi 

divulgada pelos serviços do banco a menção “…dada a alavancagem do 

veículo e fundamentalmente o nível de volatidade do BCP (…) 0 NAV 

mensal é um valor muito sensível e com um grau de variabilidade bastante 

elevado” – vide fls.370 do translado C, cfr doc. nº 13. 

785. Os demandantes José Pujol e “Pujol, Actividades Imobiliárias Lda”  

investiram as quantias, respectivamente de, 150.000€ (cento e cinquenta 

mil euros) e 200.000€ (duzentos mil euros), tendo ficado sem esses capitais 

investidos. 

786. A demandante “Pujol, Actividades Imobiliárias Lda” contraiu ainda um 

crédito junto do “Banco Privado Português” (conforme doc. que se 

protesta juntar) no valor de €: 193.718,05€ (cento e noventa e três mil 

setecentos e dezoito euros e cinco cêntimos) a fim de perfazer parte de tal 

investimento de 400.000€. 

787. A demandante “Pujol, Actividades Imobiliárias Lda” contraiu um 

crédito para fazer face a parte do investimento na “Privado Financeiras”, 

despendendo o valor de 5.404,68€ a titulo de juros remuneratórios – valor 

esse pago por dação pró solvendo resultante das amortizações e 

liquidações que foram efectuadas de produtos financeiros que a “PMI, Lda” 

tinha junto do “Banco Privado Português” –vide extrato de contrato 

celebrado com o “BPP” onde se assume tal pagamento de  crédito e que 

ora se junta sob doc. nº 35. 

788. Em 30 de Outubro de 2009, a demandante “Pujol, Actividades 

Imobiliárias Lda” cedeu a sua posição contratual, cedendo as acções que 

detinha no capital da “Privado Financeiras” à demandante “PMI Finance, 

Consultoria Financeira Unipessoal, Lda”, designadamente no contrato de 
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abertura de crédito utilizado no valor de 193.718,05€ que esta havia 

celebrado com o “Banco Privado Português” para fazer face a parte do 

investimento na “Privado Financeiras”.       

789. A demandante “PMI, Lda” assumindo o pagamento da divida, por ter 

acedido à posição contratual da 2ª Demandante “Pujol, Lda” no contrato de 

abertura de crédito celebrado com o “Banco Privado Português”, em 6 de 

Março de 2012, pagou ao “Banco Privado Português”, o valor de 

193.718,05€ e o valor de 5.404,68€ pagos a título de juros remuneratórios, 

referente ao crédito que a 2ª Demandante havia contraído para fazer face a 

parte do investimento na “Privado Financeiras”, bem como ao pedido 

pelos juros que se venceram e se vençam desde a data desse pagamento, 

6 de Março de 2012 até efectivo e integral pagamento. 

790. O demandante José Costa Vinagre da Encarnação, também foi 

contactado pelo BPP, SA, para investir, através da aquisição de acções da 

sociedade Privado Financeiras. 

791. Os documentos que foram apresentados ao lesado, ambos com o 

logótipo do BPP, foram dois: 1 com os títulos “Condições Especiais de 

Gestão de Carteira” –“ Privado Financeiras”, cfr. doc. 1, junto com o pedido 

cível respectivo; e outro com os títulos “Descrição Detalhada do 

Investimento” – “Privado Financeiras”. 

792. Destes documentos, que foram subscritos pelo demandante José Costa 

Vinagre da Encarnação e pela Srª Drª Isabel Francisco, Directora Adjunta 

do Private Banking do BPP, SA, em representação desta instituição resultou 

a aquisição, pelo demandante, de 150.000 acções da Privado Financeiras, 

ao valor unitário de € 1,00 (um euro), através da entrega do valor de € 

150.000,00 (cento e cinquenta mil euros), tendo este produto como data de 

vencimento, a data de 19 de Março de 2010. 

793. O demandante José Costa Vinagre da Encarnação acedeu a participar 

neste investimento também pelo facto de a sua relação com BPP, que se 
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tinha iniciado em 11 de Agosto de 2005, através da abertura da conta 

designada por “identificação de clientes particulares”, tendo investido o valor 

de € 100.000,00 (cfr. Docs 3 e 4 junto com o pedido cível respectivo) na 

constituição de um investimento designado MULTIBOND, gerido pelo BPP, 

S.A., o qual teve o seu início em 12 de Agosto de 2005, cfr. doc. 5 (junto 

com o respectivo pedido cível), tendo o demandante obtido os resultados do 

seu investimento neste veículo, criando a sua convicção na credibilidade e 

honestidade do BPP e nos produtos que esta entidade bancária lhe 

propusesse. 

794. A entrega dos € 150.000,00 (cento e cinquenta mil euros) com que o 

demandante José Costa Vinagre da Encarnação aceitou subscrever o 

referido investimento designado por Privado Financeiras, foi efectuada 

através da transferência do valor de € 100.000 que tinha investido no 

produto MULTIBOND acima referido, através dos resultados financeiros 

deste produto, que totalizaram a quantia de € 3.665 e através de um 

depósito no valor de € 46.335,00 (quarenta e seis mil, trezentos e trinta e 

cinco euros) efectuado em 22 de Março 2007, numa conta que o BPP, SA 

tinha no BPI, cfr. doc. 6, junto com o respectivo pedido cível. 

795.   Nesta fase, não foi fornecida ao lesado informação sobre a dimensão do 

financiamento externo/alavancagem que iria onerar o veículo. 

796. Na data em que aderiu a este investimento e com base na informação 

que lhe foi fornecida pelo BPP, SA, seu único interlocutor, bem como 

através dos documentos contratuais respectivos, o demandante José Costa 

Vinagre da Encarnação desconhecia, porque não foi informado, se o veículo 

seria alavancado com recurso a capitais externos para além do 

financiamento interno, e em que medida; assim como quais os títulos em 

concreto que iriam compor a carteira do veículo; apenas sabendo que 

seriam referentes a sociedades cotadas em bolsa do sector 

financeiro/segurador. 
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797. No âmbito do referido road show, o lesado, através de e-mail que, em 22 

de Fevereiro de 2008, lhe foi enviado pela Drª Isabel Francisco, Directora 

Adjunta do Private Banking do BPP, o lesado foi convidado a participar no 

aumento de capital da Privado Financeiras, através da subscrição do valor 

de € 110.000,00 (cento e dez mil euros), cfr. doc. 8 junto com o pedido cível 

respectivo. 

798. Também porque as aplicações financeiras anteriormente efectuadas no 

BPP tinham corrido bem, o lesado, em 3 de Março de 2008, o aderiu ao 

aumento de capital da Privado Financeiras, tendo, para o efeito, efectuado, 

por transferência bancária, a entrega de € 75.000,00 (setenta e cinco mil 

euros), que correspondeu à aquisição 250.000 acções daquele veículo, a 

Sociedade Privado Financeiras, cfr. doc. 9 que se junta. 

799. Tendo sido esta subscrição confirmada, através do envio ao demandante 

José Costa Vinagre da Encarnação de um Boletim de Subscrição, pela 

Privado Financeiras S.A., Avenue Louise, 331-333, 1050 Bruxelas, cfr. doc. 

10 que se junta, que o lesado assinou. 

800. Como resultado da subscrição inicial e do aumento de capital da Privado 

Financeiras, que totalizou o montante de € 225.000,00, o lesado ficou 

detentor de 400.000 acções da mesma, correspondentes a 0,09% do 

respectivo capital social, como se pode comprovar pelo documento datado 

de 12 de Novembro de 2009, emitido pela Privado Financeiras SA, cfr. doc. 

11 junto no pedido cível respectivo. 

801. O demandante José Vinagre perdeu o montante global de € 225.000,00 

(duzentos e vinte e cinco mil euros) que corresponde à soma dos 

investimentos que efectuou nas duas subscrições do veículo Privado 

Financeiras, atrás descritas - € 150.000,00 (cento e cinquenta mil euros) na 

subscrição de Março de 2007 e € 75.000 (setenta e cinco mil euros) na 

subscrição de Março de 2008. 
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802. O lesado tem 57 anos de idade e é médico, com a especialidade de 

Radiognóstico, actividade profissional esta que é a sua única fonte de 

rendimentos.  

803. Quando tomou conhecimento que tais montantes se perderam o 

demandante sofreu e sentiu angústia, porque se viu na iminência de ser 

privado de parte das poupanças de uma vida de trabalho, que o 

demandante José Vinagre amealhou com o intuito de acautelar o seu futuro 

e dos seus familiares. 

804. o que o obrigou a olhar para o seu futuro e dos que mais lhe são 

chegados com o receio de quem se vê desprovido de parte significativa das 

suas poupanças quando, antes era a de um homem confiante no futuro por 

ter conseguido obter um pecúlio que lhe iria assegurar um velhice tranquila 

e o apoio aos seus descendentes. 

805. A demandante “Francisco Rita § Graciete, Lda”, também foi contactada 

pelo BPP, SA, para investir, através da aquisição de acções da sociedade 

Privado Financeiras. 

806. Os documentos que foram apresentados à demandante Francisco Rita § 

Graciete, Lda, ambos com o logótipo do BPP, foram dois: 1 com os títulos 

“Condições Especiais de Gestão de Carteira” –“ Privado Financeiras”, cfr. 

doc. 1, que se junta, e outro com os títulos “Descrição Detalhada do 

Investimento” – “Privado Financeiras”, cfr. doc. 2, junto com o respectivo 

pedido cível. 

807.   Destes documentos, que foram subscritos pela demandante Francisco 

Rita § Graciete, Lda,, e pela Srª Drª Isabel Francisco, Directora Adjunta do 

Private Banking do BPP, SA, em representação desta instituição resultou a 

aquisição, por esta demandante de 150.000 acções da Privado Financeiras, 

ao valor unitário de € 1,00 (um euro), através da entrega do valor de € 

150.000,00 (trezentos mil euros), tendo este produto como data de 

vencimento, a data de 19 de Março de 2010. 
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808. A demandante Francisco Rita § Graciete, Lda,  acedeu a participar 

neste investimento pelo facto de a sua relação com BPP, que se tinha 

iniciado em 2003, através de um depósito no valor de € 25.000,00 (vinte e 

cinco mil euros), cfr. doc 3 junto com o pedido cível respectivo, vindo em 23 

de Dezembro de 2005,a subscrever um investimento financeiro designado 

por MULTIBOND, através da entrega de € 240.438,76, cfr. doc. 4 junto com 

o pedido cível respectivo. 

809.   Nesta fase, em que a demandante Francisco Rita § Graciete, Lda,  

efectuou a subscrição do capital inicial da Privado Financeiras, não lhe foi 

fornecida à lesada informação sobre a dimensão do financiamento 

externo/alavancagem que iria onerar o veículo. 

810. Na data em que aderiu a este investimento e com base na informação 

que lhe foi fornecida pelo BPP, SA, seu único interlocutor, bem como 

através dos documentos contratuais respectivos, a demandante 

desconhecia, porque não foi informada, se o veículo seria alavancado com 

recurso a capitais externos para além do financiamento interno e em que 

medida; assim como quais os títulos em concreto que iriam compor a 

carteira do veículo, apenas sabendo que seriam referentes a sociedades 

cotadas em bolsa do sector financeiro/segurador. 

811. No âmbito do referido road show, foi a demandante Francisco Rita § 

Graciete, Lda, em Março de 2008, convidada a participar no aumento de 

capital da Privado Financeiras, através da subscrição de novas acções. 

812. A demandante Francisco Rita § Graciete, Lda, desconhecia o valor actual 

do NAV da Privado Financeiras e o seu concreto endividamento. Suponha 

que o NAV era positivo; 

813.  Porque as aplicações financeiras anteriormente efectuadas no BPP 

tinham gerado mais valias, a demandante “Francisco Rita § Graciete, Lda”, 

em 1 de Abril de 2008, aderiu ao aumento de capital da Privado 

Financeiras, tendo, para o efeito, efectuado a entrega de € 150.000,00 
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(cento e cinquenta mil euros), que correspondeu à aquisição 500.000.000 

de acções, ao valor unitário de € 0,30, daquele veículo, a Sociedade 

Privado Financeiras, cfr. doc. 6 junto com o pedido cível respectivo. 

814. Como resultado da subscrição inicial e do aumento de capital da Privado 

Financeiras, que totalizou o montante de € 300.000,00, a demandante 

“Francisco Rita § Graciete, Lda” ficou detentora de 650.000 acções da 

mesma, correspondentes a 0,15% do respectivo capital social, como se 

pode comprovar pelo documento datado de 12 de Novembro de 2009, 

emitido pela Privado Financeiras SA, cfr. doc. 7 junto com o pedido cível 

respectivo. 

815. A demandante Francisco Rita § Graciete, Lda, perdeu o montante global 

de € 300.000,00 (trezentos mil euros), valor que corresponde à soma dos 

investimentos que efectuou nas duas subscrições do veículo Privado 

Financeiras, atrás descritas - € 150.000,00 (cento e cinquenta mil euros) na 

subscrição de Março de 2007 e € 150.000 (cento e cinquenta mil euros) na 

subscrição de Abril de 2008. 

816. O demandante Francisco José Estevens Rita foi contactado pelo BPP, 

SA, para investir, através da aquisição de acções da sociedade Privado 

Financeiras. 

817. Os documentos que foram apresentados a este demandante, ambos com 

o logótipo do BPP, foram dois: 1 com os títulos “Condições Especiais de 

Gestão de Carteira” –“ Privado Financeiras”, cfr. doc. 1, e outro com os 

títulos “Descrição Detalhada do Investimento” – “Privado Financeiras”, cfr. 

doc. 2, juntos com o respectivo pedido cível. 

818.  Destes documentos, que foram subscritos pelo demandante Francisco 

José Estevens Rita, e pela Srª Drª Isabel Francisco, Directora Adjunta do 

Private Banking do BPP, SA, em representação desta instituição resultou a 

aquisição, pelo lesado, de 300.000 acções da Privado Financeiras, ao valor 

unitário de € 1,00 (um euro), através da entrega do valor de € 300.000,00 
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(trezentos mil euros), tendo este produto como data de vencimento, a data 

de 19 de Março de 2010. 

819. O demandante Francisco José Estevens Rita acedeu a participar neste 

investimento, sendo que a sua relação com BPP, já se tinha iniciado no ano 

de 2003, tendo no ano de 2005, sido convidado a subscrever um 

investimento financeiro designado por PIHY – PRIVADO INVESTIMENTO 

HIGH YELD, que aceitou e ao qual aderiu, em 29 de Junho de 2005, 

através da entrega do valor de € 750.000,00 (setecentos e cinquenta mil 

euros) por depósito bancário efectuado em 28 de Junho de 2005 no Banco 

Privado Português,cfr. e que se venceu em 29 de Junho de 2007, cfr. docs. 

3 e 4, juntos com o respectivo pedido cível. 

820. Posteriormente, foi o demandante Francisco José Estevens Rita 

convidado a subscrever um novo investimento financeiro designado por 

SHORT TERM LIQUIDITY CAPITAL, que o mesmo também aceitou e ao 

qual aderiu em 2 de Julho de 2007, através da entrega do valor de € 

508.901,42 (quinhentos e oito mil, novecentos e um euros e quarenta e dois 

cêntimos), investimento que se venceu em 2 de Outubro de 2007 – cfr. doc. 

5 junto com pedido cível respectivo. 

821. Nesta fase, em que o demandante Francisco José Estevens Rita 

efectuou a subscrição do capital inicial da Privado Financeiras, não lhe foi 

fornecida ao lesado informação sobre a dimensão do financiamento 

externo/alavancagem que iria onerar o veículo. 

822. No âmbito do referido road show, foi o demandante Francisco Estevens 

Rita, em Fevereiro de 2008, convidado a participar no aumento de capital 

da Privado Financeiras, através da subscrição de novas acções. 

823. Porque lhe era comunicado que o NAV teórico com base nos price 

targets tinha o valor de 0,30, porque tinha confiança na estratégia do banco, 

designadamente nas aplicações financeiras anteriormente efectuadas no 

BPP, com mais valias, o demandante Francisco Rita, em Março de 2008, 
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aderiu ao aumento de capital da Privado Financeiras, tendo, para o efeito, 

efectuado a entrega de € 300.000,00 (trezentos mil euros), que 

correspondeu à aquisição 1.000.000.000 de acções daquele veículo, a 

Sociedade Privado Financeiras. 

824. Esta subscrição foi confirmada, através do envio ao demandante de um 

Boletim de Subscrição, pela Privado Financeiras S.A., Avenue Louise, 331-

333,1050 Bruxelas, cfr. doc. 7 junto no pedido cível respectivo, que o 

demandante assinou. 

825. Como resultado da subscrição inicial e do aumento de capital da Privado 

Financeiras, que totalizou o montante de € 600.000,00, o demandante ficou 

detentor de 1.300.000 acções da mesma, correspondentes a 0,30% do 

respectivo capital social, como se pode comprovar pelo documento datado 

de 12 de Novembro de 2009, emitido pela Privado Financeiras SA, cfr. doc. 

8 junto no pedido cível respectivo. 

826. o demandante Francisco Rita no veio a perder o montante global de € 

600.000,00 (seiscentos mil euros), que corresponde à soma dos 

investimentos que efectuou nas duas subscrições do veículo Privado 

Financeiras, atrás descritas - € 300.000,00 (trezentos mil euros) na 

subscrição de Março de 2007 e € 300.000 (trezentos mil euros) na 

subscrição de Fevereiro de 2008. 

827. Com o aumento de capital de 100 (cem milhões) de euros na “Privado 

Financeiras” os arguidos fizeram este veículo adquirir 30.466.849,20€ em 

ações BCP, dos quais apenas 30% foi com recurso a capitais próprios da 

“Privado Financeiras”, ou seja, cerca de 9.100.000,00€, pois os restantes 

70%, foi com recurso a financiamento da JP Morgan. 

828. Já em Janeiro de 2009, foi lançada nova operação de aumento do 

capital, já com a nova administração nomeada pelo Banco de Portugal, da 

apresentação comercial dessa operação de 2009, já constava a situação do 

veículo à data, designadamente o empréstimo da “JP Morgan” 
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(213.000.000,00€), o descoberto do “BPP” (39.000.000,00€) e o NAV, que 

nessa data era de (–20,4), significando que o passivo excedia o ativo em 

20.400.000,00€. 

829. Bem como já constava uma explicação como a quantia angariada entre 

outros fins, se destinaria a fazer face ao passivo do veículo. 

830. O Demandante José Pedro Camacho Cansado de Carvalho, era 

cliente do “Banco Privado Português”. 

831. Em Fevereiro de 2007, foi proposto ao lesado Demandante um 

investimento na sociedade-veículo criada e gerida pelo “Banco Privado 

Português” denominada “Privado Financeiras”. 

832. Tendo-lhe sido explicado pela sua Private Banker que o Banco tinha 

criado tal sociedade como um veículo de investimento, com uma equipa de 

peritos que geria esse investimento, e que previa assim o investimento de 

tal sociedade-veículo em diversas entidades financeiras a nível europeu 

(adquirindo as respetivas ações desses bancos). 

833. Tendo-lhe ademais sido fornecido o powerpoint de tal investimento. 

834. O demandante José Pedro Camacho Cansado de Carvalho subscreveu o 

investimento no valor de 350.000€, tendo-lhe sido fornecida a “Descrição 

detalhada do Investimento” e as “Condições Especiais de Gestão de 

Carteira”. 

835.  Em inícios de 2008, foi novamente proposto pela Private Banker ao 

demandante José Pedro Camacho Cansado de Carvalho um reforço no 

investimento em tal sociedade-veículo a fim de garantir o retorno do capital 

já investido, uma vez que a situação de descida do valor da ação “BCP” 

seria meramente transitória, e que voltando a investir no mesmo veículo, 

evitaria a perda no mesmo por diluição da sua posição no capital social do 

veículo. 
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836. Ao demandante José Pedro Camacho Cansado de Carvalho foi fornecido 

e explicado o conteúdo do powerpoint de apresentação do reforço de 

investimento proposto, mas não o informaram sobre o valor da 

alavancagem do veículo; do valor do descoberto do mesmo junto do “BPP”; 

da necessidade de reforço de margin calls junto da “JP Morgan”; e da 

exigência do Banco de Portugal em liquidar o descoberto de mais de 50 

(cinquenta) milhões de euros ao “BPP” em vista à observância dos rácios 

de solvabilidade. 

837. O demandante José Pedro Camacho Cansado de Carvalho investiu, em 

inícios de Abril de 2008, mais 450.000€ na “Privado Financeiras” 

(350.000,00€ + 100.000,00€), tendo-lhe sido fornecido um boletim de 

subscrição para assinar – vide doc. nº 6 junto com o pedido cível respectivo. 

838. Foram entregues ao demandante José Pedro Carvalho um numero não 

determinado de extractos, mas não inferiores aos que consta dos doc. 7 a 

doc. 12 juntos com o pedido cível respectivo. 

839. O demandante José Pedro Camacho Cansado de Carvalho  veio a 

perder o valor do reforço do investimento feito em Abril de 2008, no 

aumento de capital da “Privado Financeiras” no montante de €: 450.000,00€ 

(quatrocentos e cinquenta mil euros). 

840. Quem adquiriu a título particular ou individual ações do BCP em 2007 a 

EUR. 3,00 (na ocasião em que investiu no Privado Financeiras) perdeu, em 

6 anos e meio, 97% do seu investimento.  

841. Os investidores tendo conhecimento que a “Privado Financeiras” e os 

arguidos investiram num único título, não pretenderam alienar a sua 

participação. 

842. A participação inicial teve uma valorização crescente e em poucos meses 

chegou a permitir uma mais valia de 60%. 
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843. No anterior investimento em acções da Jerónimo Martins, um aumento 

de capital decidido e realizado numa altura em que o veículo estava a 

desvalorizar, veio a recuperar, originando depois mais valias. 

844.  O arguido João Rendeiro não previu os problemas do sub prime e 

menos a crise financeira de 2008 e seguintes. 

845. O arguido não previu que o BCP estivesse vulnerável; e não previu que a 

proposta de fusão do BPI falhasse; 

846. O arguido João Rendeiro acreditou no que dizia o BCP e as casas de 

research a justificar o aumento de capital. 

847. O arguido acreditou na Privado Financeiras, investindo mais 3 Milhões de 

euros do seu dinheiro e de contribuir para a decisão da Privado Holding de 

investir 32.295.957,00 Euros, ou seja os 3 arguidos e a PH que tinham 

investido cerca de 13,36 % do investimento total inicial, em 2008 investiram 

36,29% do total; 

848. Num fundo de private equity a alavancagem corresponderá em regra 

entre 50 a 70% de todo o capital investido.  

849. Tal sucedeu nos veículos que tiveram participações no capital da Sopete 

(Telesis Holding), Somague (Freman Investments), Estoril-Sol (Keila 

Investments), Tintas CIN (Whangarei lnvestments/Lotus Holdings), 

Jerónimo Martins S.A., Brisa e OHL Brasil.    

850. Os veículos criados desde 1997 para investir nas empresas Estoril-Sol 

(Keila Investments), Somague (Freman Investments), e Jerónimo Martins 

(Strand Ventures), tiveram participações no capital de numa única empresa. 

851. Nos veículos criados para investir nas empresas Sopete (Telesis 

Holding), Mundicenter (Odessa Ventures), Cin (Whangarei 

lnvestments/Lotus Holdings) tiveram participações no capital em número 

não apurado de empresas. 
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852. Dos veículos de private equity criados pelo BPP, apenas os denominados 

Kendall e Liminorke tiveram participação no capital de mais do que uma 

empresa. 

853. O recurso à alavancagem (financiamento com capitais externos) existiu 

em todos os veículos de private equity colocados pelo BPP junto de 

clientes. 

854. De acordo com o “Manual de Procedimentos Special Purpose 

Vehicles (SPVs)”, junto aos autos a fls. fls. 8 a 20 do Apenso XXX, vol. 6, 

os Veículos de Private Equity traduzem estruturas de  investimento 

colectivo, em sectores e mercados específicos, de médio/longo prazo, com  

limites mínimos de subscrição, “detendo o BPP directa e/ou indirectamente 

as responsabilidades de promoção e de gestão desses Veículos, 

nomeadamente na definição, implementação e monitorização da política de 

investimento.” 

855. Ali se prevendo ainda a possibilidade de o BPP adquirir uma participação 

no capital do Veículo, sendo o restante capital obtido junto de investidores. 

856. De acordo com o mesmo Manual “Os Veículos de suporte à oferta de 

SPVs traduzem Veículos especiais de investimento que têm como objectivo 

aproveitar oportunidades específicas de mercado.”     

857. e adita-se que são “Tipicamente criados sobre empresas que, por 

alguma razão, apresentam cotação de mercado abaixo do seu valor 

(actuações de gestão erradas sobre activos de qualidade, planos de 

reestruturação ainda não efectuados, sectores em consolidação, 

situações de impasse entre accionistas, etc.).” 

858. De acordo com o mesmo Manual de Procedimentos, tais veículos: 

 • São compostos por títulos não diversificados; 
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• adquirem posições relevantes no capital da(s) empresa(s) e, 

consequentemente, com capacidade de intervenção nas opções de 

gestão, podendo o BPP assumir uma participação na estrutura de capital como 

forma de credibilização da operação e de participação activa na gestão; 

• são financiados por capitais próprios e /ou alheios, sendo a estrutura de 

financiamento determinada em função das características específicas da 

operação252. 

 

859. Em 2001, a estratégia de private equity no BPP era traduzido num 

documento interno designado “Oferta de Private Banking Operações 

Especiais de Investimento” de Agosto de 2001, que consta do Apenso 

XXXVIII, a fls. 155 a 187.   

860. Este documento refere-se às características dos SPV´s criados pelo 

Banco Privado nos seguintes termos253:  

 

 

 

 

 

 

                                                 
252

 Cfr. Manual de fls. 8 a 20 do Apenso XXX, vol. 6, em especial fls. 10 verso. 
253 Cfr. apenso XXXVIII, a fls. 155 a 187 
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861. Referindo-se ainda genericamente às características ou perfil do cliente, 

custos da estrutura e objectivos da operação254:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
254

 Cfr. apenso XXXVIII, a fls. 155 a 187 
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862. Ali se admitindo um ratio entre capitais próprios e endividamento, 

de 33% - 67%: 

 

863. Desde 1997 que o BPP ganhou por dois anos consecutivos – 2006 e 

2007 – o prémio de melhor banco em private equity, atribuído pela revista  

EUROMONEY. 

864.   Foram criados no âmbito do BPP veículos de investimento antes e 

depois de 2005, nas empresas SOPETE, JERÓNIMO MARTINS, 

MUNDICENTER, CIN e em outras, dos quais resultaram mais-valias globais 

para os investidores de valor não apurado.  

865.  A operação JERÓNIMO MARTINS, onde participaram os veículos 

Ashurst Management, (Strand, Multiplus, Fitron) e Zenith, no âmbito do 

private equity comercializado pelo BPP. O referido investimento iniciou-se 

em Abril de 2001, chegou a representar 18,37% do capital da Jerónimo 

Martins, tendo sido em 2004 nomeado, pela Strand um representante para 

o Conselho de Administração da Jerónimo Martins, com funções não 

executivas. 

866. O investimento global teve uma duração de Abril de 2001 a Julho de 

2007, tendo-se obtido uma TIR (taxa interna de retorno) média líquida não 
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apurada, o que se traduziu em mais-valias em montante não concretamente 

apurado.  

867. Este veículo também necessitou de um aumento de capital, logo em 

2002, o qual foi realizado com um NAV que equivalia a 30% do valor 

nominal. 

868. Na altura questionou-se a sua continuação versus liquidação, tendo-se 

optado pelo aumento de capital para equilibrar o veículo.  

869. Em 2004 – dois anos após o aumento de capital do SPV - a empresa 

Jerónimo Martins apresentou uma melhoria dos indicadores económico-

financeiros. 

870. Tendo, em Junho de 2004 promovido uma operação de aumento de 

capital reservada a accionistas, na qual a Strand Ventures (veículo BPP) 

participou, e que permitiu a redução do custo médio de aquisição das 

acções detidas, tendo sido financiada integralmente com recurso a 

financiamento bancário. 

871. Este investimento, que levou mais de 5 anos a reforçar no capital da 

Jerónimo Martins, tendo-se aproximado da fasquia dos 20%, foi 

desinvestido já em 2007 em duas fases. 

872. A alavancagem em JERÓNIMO MARTINS com cerca de 30% de capitais 

próprios e 70% de capitais alheios. 

873. Na tabela abaixo contém informação sobre 1.862 hedge funds de 

diversos tipos, a categoria Equity nonhedge. Da qual resulta uma média 

ponderada neste tipo de veículos de 34% de capitais próprios e 66% de 

capitais alheios, tendo o veículo com maior alavancagem uma estrutura de 

capitais composta em 8% por capitais próprios e 92% por capitais alheios. 
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Alavancagem em Hedge Funds 

 
Fonte: Center for International Securities and Derivatives Markets, CIDMHedge 
database (de 1997 a 2003). In Bertelli, Ruggero (2007), Financial Leverage: 
Risks and Performance in Hedge Funds Strategies. Working Paper Series, 
University of Siena. 
 

 

874. A localização na Bélgica da PRIVADO FINANCEIRAS deveu-se a 

vantagens fiscais.  

875. Na fase de captação de capitais respeitante a Março de 2007 não estava 

disponível a informação sobre a dimensão do financiamento 

externo/alavancagem que iria onerar o veículo, dado que o endividamento 

do veículo apenas foi negociado posteriormente, em Abril de 2007, em 

função dos montantes de investimento captados. 

876. Os clientes do BPP eram informados, pelo menos por escrito, da 

possibilidade do investimento ser alavancado, uma vez que todo o private 

banking do BPP era disso informado, bem como que existia a possibilidade 

de perda do capital investido, não existindo por parte do banco qualquer 

garantia de rentabilidades futuras. 
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877.  Parte dos investidores, uma vez que já haviam investido noutros 

veículos de private equity no BPP, sabiam que estes veículos tinham 

alavancagem.  

878. De acordo com as Condições Gerais de Gestão de Carteira, assinadas 

pelos clientes/investidores, estes constituíam o Banco como seu 

mandatário, ali se conferindo ao Banco, entre outros, os poderes 

necessários para por sua conta e de forma discricionária “realizar 

operações de alavancagem”. 

879. Não podendo no que respeita a carteiras de acções o valor da carteira 

alavancada exceder três vezes o valor entregue para gestão. 

880. Declarando-se ainda o cliente devidamente informado sobre os riscos 

decorrentes da alavancagem das carteiras, risco de mercado, risco de 

preço/ depreciação do capital, entre outros. 

881. Os investidores tinham a ideia geral, aliás transmitida, e recolhida pela 

experiência no sector bancário, que nestes investimentos o risco que lhes 

está associado e o retorno que podem vir a ter com esse mesmo 

investimento, quanto maior for o risco do investimento, maior poderá ser o 

seu retorno, não havendo, garantia de que um investimento de risco possa 

vir a corresponder às expectativas do investidor, uma vez que o lucro 

poderá ser bastante inferior ao que seria esperado, e até mesmo 

inexistente, e inclusivamente o resultado da venda dos activos vir a ser 

inferior ao montante inicial investido. 

882. Da Descrição Detalhada do Investimento (DDI), assinada pelos 

investidores aquando da subscrição, no que respeita à existência de 

garantia de capital e ao perfil de risco, refere que “O capital investido não 

é garantido”, bem como que se trata de um perfil de Risco “Elevado”.  No 

mesmo documento é feita referência a uma comissão de montagem de 

“0,50% cobrado ao Veículo sobre o capital (próprio e alheio) aportado”. 
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883. Mais se refere que “A carteira será gerida numa perspectiva de 

avaliação fundamental das empresas financeiras, procurando investir 

em empresas que sejam consideradas sub-avaliadas, operacionalmente 

bem geridas e potenciais candidatas a operações de aquisição.” 

884. No que respeita à política de gestão do veículo, ali se refere que “deverá 

resultar numa estratégia que envolverá relativamente pouco trading de 

curto prazo nas acções adquiridas, sem prejuízo de, em determinadas 

condições, se poderem realizar algumas operações com um horizonte 

temporal curto”. … “As acções das empresas financeiras serão 

mantidas até que o seu valor de mercado reflita o que o gestor 

considere ser uma avaliação correcta dos seus activos, altura em que 

serão vendidas. Caso isso venha a acontecer antes de terminado o 

período de três anos da estratégia, o gestor poderá decidir entre reinvestir o 

capital liberto ou devolvê-lo aos investidores através, preferencialmente, da 

recompra de acções da holding belga.”. 

885. Nas Condições Especiais de Gestão de Carteira, refere-se que “será 

um investimento concentrado num número reduzido de participações”, 

bem como que “a carteira de activos poderá sofrer desvalorizações face 

a variações anormais imprevisíveis dos mercados”, bem como que “as 

rentabilidades obtidas no passado não constituem garantia de 

obtenção de rentabilidades no futuro”. 

886. À data, para os analistas e para o mercado o BCP e o BPI, constituíam 

títulos sub-avaliados, bem geridos e potenciais candidatos a operações de 

aquisição. 

887. Os research disponíveis no mercado sobre o BPI e BCP confirmavam 

que se tratava de Bancos com capacidade de valorização e/ou que 

poderiam vir a estar envolvidos em operações de aquisição ou fusão. 

888. Os arguidos e o BPP não quiseram revelar aos potenciais investidores a 

intenção de investir em BCP/BPI, uma vez que tal, não só iria influenciar a 



 

Tribunal de Instância Central de Lisboa – 1ª Secção Criminal 
 

192/346 

cotação das acções BCP, previamente ao investimento, incrementando a 

procura antecipada do título BCP, alterando a economia do investimento 

que fora programada no veículo, precisamente por o mesmo estar 

subavaliado. 

889. O mercado reagiria, a informação seria divulgada e em consequência a 

cotação das acções subiria, antes do investimento se mostrar realizado 

e, no limite, o pretendido veículo nunca chegaria a constituir-se. 

890. E tendo no início, durante cerca de dois meses o veículo PRIVADO 

FINANCEIRAS diversificado a sua carteira também no título BPI. 

891. Em todas as operações anteriores de private equity foi esse o 

procedimento seguido, sendo a prática do mercado, a nível internacional e 

nacional, a de não transmitir a informação sobre o destino do investimento 

angariado. 

892. A partir do momento em que o veículo foi constituído e fez os seus 

investimentos, ficou patente que apenas investira – com excepção de um 

curto período – no BCP. 

893. Tal informação, não só era do conhecimento dos private bankers que a 

transmitiam aos clientes, como constava das newsletters produzidas 

mensalmente a propósito de cada veículo e passou a ser noticiada nos 

media, contribuindo aliás para o aumento das cotações. 

894. O JP Morgan aceitou financiar sem outras garantias que não fossem os 

próprios títulos, a operação de “alavancagem” empreendida pela “Privado 

Financeiras”. 

895. À data não era expectável o que veio a suceder posteriormente com a 

cotação do BCP: passar de mais de EUR. 4,00 para EUR.0,10 (último 

trimestre de 2011). 

896. O contrato de financiamento estabelecido entre a PRIVADO 

FINANCEIRAS e o JP Morgan obrigava à existência de um colateral; ou 
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seja, exigia uma garantia adicional, que implicava a contabilização de uma 

conta margem (margin account) que funcionava como uma margem de 

segurança adicional para o credor. Se as cotações subissem, a conta 

margem diminuía (ou seria possível aumentar o financiamento mantendo a 

relação capital alheio/capital próprio); mas se descessem, a conta margem 

teria de aumentar (por reforço de capitais próprios) ou acções do BCP 

serem vendidas (reduzindo desse modo o défice). 

897.  O gráfico infra representa a relação inversa existente entre a cotação da 

ação BCP e o valor da conta margem (pertença do veículo) cativo no JP 

Morgan no período de Janeiro a Junho de 2008: 

 

 
 

 

898. Por força dos ratios definidos de exposição do financiamento e das 

possíveis chamadas margin call em face da descida da cotação da acção 

BCP, o contrato de financiamento contribuiu, de forma significativa para o 

risco de liquidez da PRIVADO FINANCEIRAS.    

899. A diferença entre o “financiamento líquido” do JP Morgan num dado 

momento e o valor de mercado das ações BCP pode representar um 

excesso de margem que enquanto tal, sendo pertença da PRIVADO 

FINANCEIRAS, faz parte da sua liquidez. 
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900.  No caso de falta de margem, poderá levar a haver chamadas à conta 

margem por força da baixa da cotação da acção BCP. 

901. Constava do Relatório e Contas de 2007 do BPP e da Privado 

Holding, redigido em língua francesa, a propósito do Private Equity, ali se 

referindo expressamente que “O veículo angariou, junto de um conjunto de 

investidores, € 100 milhões de capital. Posteriormente, e após a decisão de 

tomada de uma participação de referência no capital do Millennium BCP, foi 

negociado junto do Banco JP Morgan um financiamento via Equity SWAP 

de até € 200 milhões. Com estes recursos, foi possível adquirir 2,4% do 

capital do Millennium BCP. A Privado Financeiras detinha todos os direitos 

económicos sobre as acções do Millennium BCP detidas via o Equity 

SWAP, mas a propriedade legal sobre as mesmas era do JP Morgan, 

detendo entre outros, os direitos de voto. O JP Morgan concedeu, sempre 

que solicitado, procuração à Privado Financeiras para votar nas 

Assembleias Gerais do Millennium BCP.  No entanto, foi decidido converter 

o Equity SWAP em contrato de crédito (Non-Recourse Equity Financing), 

também com o JP Morgan, mantendo a Privado Financeiras todas as 

condições económicas negociadas no âmbito do Equity SWAP, mas 

passando a deter a propriedade plena das acções do Millennium BCP. Esta 

operação de liquidação física do Equity SWAP, celebrado com o JP Morgan 

através da conversão do mesmo num contrato de crédito com penhor de 

acções, foi comunicada pela Privado Financeiras ao mercado no dia 30 de 

Novembro, assim como o facto da participação detida no capital do 

Millennium BCP ser nesta data de 2,3%.” 

902. O qual aliás foi entregue a alguns acionistas da Privado Holding em 

momento anterior à subscrição do aumento de capital da Privado 

Financeiras. 
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903. Em 7 Dezembro de 2007 o BCP havia efetuado comunicação obrigatória 

à CMVM, nos termos e para efeitos do nº 1 do artigo 17º do Código de 

Valores Mobiliários, sobre participação qualificada da Privado Financeiras 

S.A, nos termos da qual tornava público ter recebido, naquela data “uma 

comunicação do Banco Privado Português S.A., na qualidade de procurador 

do Privado Financeiras S.A., informando sobre alteração do título de 

imputação de direitos de voto na participação qualificada que detém no 

capital social do BCP.” 

904. Bem como que, “no dia 19 de Novembro de 2007, procedeu à liquidação 

física do “equity swap” celebrado entre a Privado Financeiras S.A. e a JP 

Morgan Chase Co, através da conversão do mesmo num contrato de 

crédito com penhor de acções. A imputação à Privado Financeiras S.A., que 

era de 84.216.338 acções representativas de 2,332% dos direitos de voto e 

do capital social do BCP, passou a ser de: 

1. Alínea f) do n.º 1 do art. 20º do CVM – 348.451 acções representativas de 

0,010% dos direitos de voto e do capital social na Sociedade Participada 

imputáveis ao Banco Privado Português, S.A., por força de contratos de gestão 

de carteira discricionária com Clientes. 

2. Números 1 dos arts. 16º e 20º do CVM – 83.210.052 representativas de 

2,304% dos direitos de voto e do capital social na Sociedade Participada, em 

carteira própria da Privado Financeiras S.A. 

A participação total imputável à Privado Financeiras S.A., à presente data, é de 

83.558.503 acções representativas de 2,314% dos direitos de voto e do capital 

social do Banco Comercial Português, S.A. “. 

       Comunicação que consta do site da CMVM acedida em 

http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/PQ16005.pdf. 

http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/PQ16005.pdf
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905.  A mesma informação consta da newsletter da PRIVADO FINANCEIRAS 

de 31 de Dezembro de 2007, a qual refere expressamente que “A Privado 

Financeiras, procedeu à liquidação física de um equity swap celebrado 

entre a Privado Financeiras S.A. e a JP Morgan Chase Co, através da 

conversão do mesmo num contrato de crédito com penhor de acções. Esta 

conversão teve como efeito práticos a passagem da titularidade das acções 

da JP Morgan para a Privado Financeiras.”255.   

906. Em 30.04.2007 fora também efetuada comunicação à CMVM, sobre 

participação qualificada da Privado Financeiras S.A., nos termos da qual se 

informava que no dia 26 de Abril de 2007, lhe passaram a ser imputáveis os 

seguintes direitos de voto e participações no capital social da sociedade 

BANCO COMERCIAL PORTUGUÊS, nos termos das seguintes alíneas do 

nº 1 do artigo 20º do Código dos Valores Mobiliários: 

“1. Alínea e) – 54.347.677 acções representativas de 1,505% dos direitos de 

voto e do capital social na Sociedade Participada imputáveis à ora declarante, 

por força de um acordo de “Share Swap Transaction”; 

2. Alínea e) – 17.909.778 acções representativas de 0,496% dos direitos de 

voto e do capital social na Sociedade Participada imputáveis ao Banco Privado 

Português, S.A. (carteira própria), por força de dois acordos de “Equity Option 

Transaction”; 

3. Alínea f) – 1.457.042 acções representativas de 0,040% dos direitos de voto 

e do capital social na Sociedade Participada imputáveis ao Banco Privado 

Português, S.A., por força de contratos de gestão de carteira discricionária com 

Clientes. 

(…) 

As participações na Sociedade Participada supra indicadas são, assim, no total 

de 73.714.497 acções representativas de 2,041% dos direitos de voto e do 

capital na Sociedade Participada.”  

                                                 
255

 Cfr. newsletter de 31 de Dezembro de 2007, a fls. 11 do Apenso XXXII.  
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   Comunicação consta do site da CMVM, acedida em 

http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/PQ13142.pdf. 

 

907. Na newsletter da PRIVADO FINANCEIRAS de 30 de Abril de 2007 se fez 

constar, entre outras notícias que “BCP informa sobre participação 

qualificada da Privado Financeiras”. 

908.  Em 22.06.2007 foi efetuada nova comunicação à CMVM, informando 

que no dia 31 de Maio de 2007, haviam passado a ser imputáveis à 

PRIVADO FINANCEIRAS os seguintes direitos de voto e participações no 

capital social da sociedade BANCO COMERCIAL PORTUGUÊS, S.A.: 

- 72.390.187 ações representativas de 2,005% dos direitos de voto e do capital 

social na Sociedade Participada imputáveis à declarante (PRIVADO 

FINANCEIRAS), por força de um acordo de “Share Swap Transaction”; 

 - 17.909.778 ações representativas de 0,496% dos direitos de voto e do capital 

social na Sociedade Participada imputáveis ao Banco Privado Português, S.A. 

(carteira própria); 

- 7.560 acções representativas de 0,00ü2% dos direitos de voto e do capital 

social na Sociedade Participada imputáveis ao Banco Privado Português, S.A., 

por força de contratos de gestão de carteira discricionária. 

    - Correspondendo a um total de 90.307.525 ações representativas de 

2,501% dos direitos de voto e do capital no BCP. 

 Comunicação consta do site da CMVM, acedida em 

http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/PQ14003.pdf. 

 

 

http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/PQ13142.pdf
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/PQ14003.pdf
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909. Na newsletter da PRIVADO FINANCEIRAS de 30 de Junho de 2007 se 

fez constar que “A Privado Financeiras, atingiu uma participação de 2,404% 

dos direitos de voto e do capital Social do BCP.”. 256 

910. Para além dos três comunicados divulgados pela CMVM (30.04.2007, 

22.06.2007 e 07.12.2007), os dois primeiros com referência a um acordo de 

“Share Swap Transaction” e o último à conversão do do “equity swap” 

celebrado com JP Morgan Chase Co, num contrato de crédito com penhor 

de ações, do Relatório de Contas de 2007 da PRIVADO FINANCEIRAS, 

dos Relatório e Contas de 2007 do BPP e da Privado Holding e das 

informações constantes das newsletters, o veículo PRIVADO 

FINANCEIRAS foi noticiado na imprensa, em especial a económica. 

911. Em 27.04.2007, o DIÁRIO ECONÓMICO na sua capa anunciava que “No 

dia seguinte à morte anunciada que Teixeira Pinto lançou ao BPI, o Banco 

Privado Português investiu 200 milhões de Euros no BCP e quer gastar 

mais 300 milhões. Rumores de OPA sobre o BCP explicam o apetite dos 

investidores”.257. 

912. Na mesma data, o JORNAL DE NEGÓCIOS, noticiava que “BPP compra 

2% do BCP e pede para aumentar”, referindo ainda que «“O investimento 

do BPP ascendeu a 200 milhões de euros. Mas o BPP quer mais e, 

segundo a mesma fonte, o banco liderado João Rendeiro “vai pedir ao 

Banco de Portugal autorização para comprar 5% do BCP”. Esta posição, a 

concretizar-se, custará mais 300 milhões de euros (a cotações actuais)»258 

cittando uma fonte do BPP, refere o periódico que “a presença no BCP 

(suficiente para dar à equipa de Rendeiro assento nos órgãos de 

                                                 
256

 Cfr. fls. 4 Apenso XXXII 
257

 Cfr. Notícia do Diário económico de 27.04.2007 em anexo à contestação do arguido João Rendeiro. 
258

 Cfr. Notícia do Jornal de Negócios de 27.04.2007 em anexo à contestação do arguido João Rendeiro. 
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governação do BCP) “tem objectivo meramente financeiro, como é clássico 

na vida do BPP”. 

913. Na mesma data, o jornal DIÁRIO DE NOTÍCIAS, anunciava a compra de 

2% do capital do BPP por 200 milhões de euros259. 

914. No JORNAL PÚBLICO, em 27.04.2007 anunciava que “O Banco Privado 

Português (BPP), liderado por João Rendeiro, comprou através de um 

veículo financeiro com sede na Bélgica, dois por cento do capital do BCP, 

onde investiu aproximadamente 200 milhões de euros, adiantou ontem ao 

PÚBLICO fonte da instituição”.260 e que “O veículo constituído pelo BPP, 

apelidado de Privado Financeiro, constituiu a posição qualificada no BCP ao 

longo dos últimos dois meses. A participação no BCP está distribuída por 

vários clientes do BPP, cujo nome e o número a instituição mantém sob 

reserva.” 

915. Ali se fazendo constar ainda quanto ao objetivo do investimento que 

“Como é habitual nestes investimento, o objectivo é manter a participação 

por um prazo médio de cinco anos, fazer mais-valias e mais tarde vender no 

mercado.”. 

916. Em 12.05.2007,  o JORNAL SOL, publicava sob o título “Jardim e 

Rendeiro discutem BCP”, referindo-se à participação recentemente 

adquirida esclarecia que “A compra de 2,041 % do BCP implicou um 

investimento de 200 milhões, feito através da Privado Financeira, sociedade 

financeira veículo, com sede na Bélgica, utilizada para este investimento e 

agora constituída.”261. 

917. Em 25.06.2007, o JORNAL OJE noticiava que “O Banco Privado 

Português (BPP) passou a controlar 2,501% do capital e dos direitos de 

                                                 
259

 Cfr. notícia do Diário de Notícias de 27.04.2007 em anexo à contestação do arguido João Rendeiro. 
260

 Cfr. notícia do Jornal Público de 27.04.2007 em anexo à contestação do arguido João Rendeiro. 
261

 Cfr. notícia do Jornal Sol de 12.05.2007 em anexo à contestação do arguido João Rendeiro. 
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voto do Millennium bcp, correspondentes a um total de 90.307.525 acções, 

avançou o banco liderado por Paulo Teixeira Pinto, num comunicado 

enviado à Comissão do Mercado de Valores Mobiliários. O BCP adianta que 

a participação passou a ser imputável à Privado Financeiras – sociedade 

belga cujo procurador é o BPP – no dia 31 de Maio262.” 

918. Em 10.12.2007, o JORNAL OJE a propósito da participação detida pelo 

veículo noticiava: «Privado com 2.313% do BCP. A Privado Holding, do 

Banco Privado Português (BPP) reduziu a sua posição no capital social do 

Millennium bcp para 2,314%, passando a deter 83,2 milhões de acções do 

banco, anunciou o BCP. Este banco adianta ainda em comunicado que a 

referida sociedade “procedeu à liquidação física do “equity swap" celebrado 

entre a Privado Financeiras e a.JP Morgan Chase, através da conversão do 

mesmo num contrato de crédito com penhora de acções".A “participação 

total imputável à Privado Financeiras, é de 83.558.503- acções 

representativas de 2,314% dos direitos de voto e do capital social do BCP". 

refere em comunicado.». 

 

919. A existência de alavancagem nos veículos de private equity, foi 

genericamente transmitida pelas equipas de private banking e private equity 

a alguns potenciais investidores, bem como os investidores sempre foram 

alertados que o veículo era de risco elevado. 

920. Para a formalização da subscrição e aquisição das ações da PRIVADO 

FINANCEIRAS, os investidores assinaram as Condições Gerais de Gestão 

de Carteira, as Condições Especiais de Gestão de Carteira (CEGC) e a 

Descrição Detalhada do Investimento (DDI) relativas ao investimento em 

concreto, das quais constavam, entre outros, aspetos relativos à dimensão 

                                                 
262

 Cfr. notícia do Jornal OJE de 25.06.2007 em anexo à contestação do arguido João Rendeiro. 



 

Tribunal de Instância Central de Lisboa – 1ª Secção Criminal 
 

201/346 

do investimento, estrutura legal, geografia, prazo do investimento, poderes 

do gestor, perfil de risco do investimento, e política de gestão do veículo. 

921. Os Private Bankers do BPP com mais de 5 anos de experiência, eram 

licenciados.        

922. Na abordagem que era efectuada ao cliente, não existiam instruções 

para qualquer pressão no sentido de levar o cliente a investir neste ou 

naquele investimento, nem os private bankers recebiam quaisquer 

indicações no sentido de privilegiar determinado tipo de investimento em 

detrimento de outros. 

923. Por vezes, eram os próprios clientes que, quando se dirigiam ao BPP, já 

vinham com a intenção de investir num determinado produto comercializado 

pelo Banco, situação que se tornou frequente após o sucesso dos veículos 

de investimento relacionados com a Jerónimo Martins.  

924. Os private bankers esclareciam os seus clientes quanto ao teor dos 

investimentos que lhes propunham, nível de risco, objectivos, significado e 

existência ou não de alavancagem a quem perguntasse. 

925. Os private bankers tinham reuniões mensais com a direcção da área 

comercial e com o administrador responsável da área comercial, existindo 

ainda reuniões semanais de equipa. 

926. Para melhor aconselhar os clientes e manterem-se permanentemente a 

par dos assuntos de carácter financeiro da ordem do dia, os private bankers 

do BPP tinham formações/colóquios no banco em assuntos de diversa 

natureza económica e financeira. 

927. Sempre que era criado um novo veículo de private equity, recebiam 

formação específica por parte da equipa da referida área, sendo-lhes 
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entregues ainda apresentações para anunciar aos clientes, as quais tinham 

indicação do BPP para entregar aos clientes nas reuniões. 

928. Sempre que necessário, eram acompanhados nas reuniões por 

colaboradores da equipa de private equity, para os adjuvarem na 

apresentação do investimento e bem assim no esclarecimento de dúvidas. 

929. E estes colaboradores permaneciam à disposição em permanência e 

durante todo o investimento para o esclarecimento de qualquer dúvida 

relativa ao investimento. 

930. Foram por diversas vezes solicitados, para o esclarecimento de dúvidas, 

o envio de informação. 

931. Sempre que um private banker apresentava um veículo de private equity 

a clientes, tratando-se de investimento inicial ou de um aumento de capital, 

em diversas ocasiões fazia-se acompanhar por um dos colegas da área de 

private equity, o qual auxiliava no esclarecimento de questões colocadas 

pelos clientes. 

932. Periodicamente os private banker recebiam uma newsletter interna do 

BPP relativa a cada investimento – pois era em primeira linha a eles que a 

mesma se destinava - com informação mensal sobre o referido investimento 

e onde se incluía informação sobre o NAV, elaborada pela área do private 

equity do Banco. 

933. Essas newsletters, embora internas, tendo por objectivo primeiro 

esclarecer os private bankers sobre o andamento dos investimentos dos 

clientes por si acompanhados, de modo a que estes o pudessem transmitir 

aos clientes, podiam ser facultadas directamente ao cliente pelo private 

banker, o que sucedia frequentemente. 
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934. E eram facultadas muitas vezes, ficando da dependência do private 

banker a decisão sobre se facultava a newsletter ao cliente ou, ao invés, lhe 

transmitia a informação ali constante sobre o investimento subscrito pelo 

mesmo. 

935. Para além das newsletters, que podiam ou não ser facultadas 

diretamente ao investidor, mas cuja informação se lhes destinada e lhes 

devia ser transmitida pelo contacto no banco – o seu private banker –, os 

investidores recebiam ainda mensalmente os extratos relativos ao 

investimento que haviam subscrito. 

936. Do referido extracto constava a identificação das ações, quantidade 

detida pelo cliente, valor investido e o valor da posição detida pelo cliente e 

sua valorização. 

937. As newsletters mensais continham o net asset value (NAV) do veículo, 

comentários sobre a evolução do investimento, resumos de notícias 

relativas ao mercado financeiro em geral e aos títulos detidos pelo veículo. 

938. Mas continham também, a rentabilidade do veículo desde a criação e no 

mês transacto; a informação sobre participação qualificada por parte do 

veículo no BCP. 

939. As newsletters relativas a cada investimento não continham informação 

detalhada sobre o financiamento do veículo e sobre os contornos 

específicos do contrato celebrado com o JPM, financiamento negociado ou 

margin cal, já  efetuadas. 

940. E não continham as newsletters do veículo PRIVADO FINANCEIRAS, 

como o não tinham as newsletters dos demais veículos de private equity 

criados pelo BPP. 
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941. Os arguidos não pretenderam esconder dos investidores que o veículo se 

encontrava alavancado. 

942. Por ocasião da apresentação do aumento de capital da PRIVADO 

FINANCEIRAS de 2008 foi elaborado – em alternativa mais específica às 

newsletters - um powerpoint explicativo do racional da operação em face 

dos últimos acontecimentos no BCP e das expectativas futuras de médio-

longo prazo. 

943. Tendo sido ainda realizadas, no período em que decorreu a colocação do 

aumento de capital do veículo, várias dezenas de reuniões da equipa de 

private equity com investidores, a que acrescem as reuniões ocorridas entre 

os investidores e os seus private bankers. 

944.  Nesse período não foram elaboradas newsletters. 

945. Nas referidas reuniões foi, para além do mais, transmitido aos 

investidores que o veículo se encontrava desequilibrado financeiramente, 

necessitando de um aumento de capital, tendo em vista também a sua não 

liquidação. Tendo ainda nestas reuniões sido explicado pela equipa de 

private equity os fundamentos para o preço de subscrição do aumento de 

capital da PRIVADO FINANCEIRAS. 

946. Em Janeiro de 2008, na sequência da decisão de realização de aumento 

de capital, foi decidido reter o extrato mensal do mês de Janeiro, sendo o 

mesmo a entregar em mão pelo private banker, juntamente com a 

apresentação de marketing e toda a documentação necessária, desse 

modo se reforçando a conveniência e o estímulo a que o nvestidor reunisse  

presencialmente com o private banker para explicação dos termos do 

investimento proposto. 

947. Durante o processo de aumento de capital do veículo, os extratos foram 

transmitidos sem valor de NAV real, isto é 0 , contendo por debaixo a 
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informação “em aumento de capital”.  Foi decidido suspender essa 

informação para evitar que, a volatilidade da ação do BCP (com reflexos no 

NAV da PRIVADO FINANCEIRAS), influenciasse os acionistas na tomada 

de uma decisão com base no valor de um determinado dia ou cotação de 

curto prazo, que se considerava expressar apenas um momento de stress 

do título BCP.  

948. Em algumas situações, a pedido de investidores ou dos private bankers, 

foram prestadas informações pela equipa de private equity relativamente ao 

endividamento do veículo quer antes263 quer no período do aumento de 

capital. 

949. Houve um caso em que, o valor negativo do NAV da PRIVADO 

FINANCEIRAS foi divulgado ao Private Banking com conhecimento por 

parte da Administração, no período em que decorreu o aumento de 

capital264.  

950. O arguido JOÃO RENDEIRO não deu qualquer indicação no sentido de 

não ser prestada a informação sobre o NAV do veículo a quem quer que 

fosse. 

951. Para além dos esclarecimentos quanto a essa matéria prestados 

aquando da apresentação do powerpoint sobre o aumento de capital – do 

qual consta o quadro com os price targets relativamente ao valor do BCP – 

e do que foi feito nos road shows, a informação sobre o modo como foi 

fixado o preço das acções do aumento de capital foi remetida, em 19 de 

Fevereiro de 2008, pelo diretor da área de private equity, Juan Alvarez, a 

todos os private bankers por e-mail.~ 

                                                 
263

 Email de fls. 139, Apenso XLI.vol. 3 
 
264

 Email de fls. 190, Apenso XLI vol. 1 
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952. Esse mail continha em anexo, as contas auditadas da PRIVADO 

FINANCEIRAS em 2007, o relatório do auditor (BDO), o relatório especial 

sobre o aumento de capital que detalhava a forma como foi definido o preço 

do aumento de capital e o relatório dos auditores sobre o aumento de 

capital (BDO) e do qual constava expressamente que tais anexos podem 

ser facultados aos clientes. 

953. Investidores houve que tiveram acesso às contas de 2007, por as terem 

pedido.   

954. No início do investimento, em Março/Abril de 2007 não existia notícia de 

qualquer conflito expresso entre o Eng. Jardim Gonçalves e o Dr. Paulo 

Teixeira. 

955. Os research disponíveis no mercado sobre o «BPI» e «BCP» 

confirmavam que eram Bancos com capacidade de valorização e/ou 

poderiam vir a estar envolvidos numa operação de aquisição ou fusão. 

956. Por essa razão, houve uma aposta inicial do veículo PRIVADO 

FINANCEIRAS, não apenas no BCP mais precisamente nas duas 

instituições financeiras. 

957. Por falta de recursos para investir nos dois títulos, em termos de posição 

qualificada, decidiu-se concentrar a carteira no título BCP, por ser aquele 

relativamente ao qual existiam maiores expectativas de valorização. 

958. O investimento no BCP surgiu baseada nos research disponíveis à data e 

da existência de uma probabilidade da verificação de uma fusão que 

integrasse no seio do BCP outra instituição com elevadas rentabilidades 

decorrentes da redução de custos e aumento de dimensão (essencial para 

obter funding em boas condições), o qual constituía um alvo em Portugal 

para crescer. 
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959. Não era objectivo da equipa gestora do veículo PRIVADO FINANCEIRAS 

ter um qualquer lugar na administração do BCP. 

960. Constava da Política de Investimento inclusa nas Condições Especiais de 

Gestão de Carteira do veículo, onde se referia que “Não se espera que os  

investimentos confiram ao  veículo representatividade nos órgãos das 

sociedades em que irá investir.” 

961. Em 27.04.2007, no dia em que foi tornada pública a operação, o Jornal 

de Negócios, citando uma fonte do BPP noticiava que “a presença no BCP 

(suficiente para dar à equipa de Rendeiro assento nos órgãos de 

governação do BCP) “tem objectivo meramente financeiro, como é clássico 

na vida do BPP”265.  

962. No Diário de Notícias de 28.04.2007, sob o título “Rendeiro fora dos 

órgãos do BCP” referia que  JOÃO RENDEIRO tinha o objectivo de 

“manter a participação por um prazo médio de cinco anos, fazer mais-valias 

e mais tarde vender no mercado.”266                   

963.  Em 13.03.2006 o BCP, liderado por Paulo Teixeira Pinto lançou uma 

Oferta Pública de Aquisição (OPA) sobre os títulos do BPI. 

964. Essa OPA veio a fracassar quando, em 07.05.2007. 

965. Apesar do conflito existente no seio do BCP, em 04 de Junho de 2007, 

um research da UBS referido pelo negócios online267 considerava que “As 

acções do Banco Comercial Português estão fortemente protegidas de um 

possível movimento de queda, depois do banco ter falhado a aquisição do 

BCR e do BPI e do sucesso da revolta dos accionistas na última assembleia 

                                                 
265

 Cfr. Notícia de 27.04.2007 do Jornal de Negócios. 
266

 Cfr. entre outros, artigo do Jornal Público de 27.04.2007, em anexo 
267

http://negocios.teste.online.xl.pt/mercados/detalhe/accoes_do_bcp_estao_fortemente_protegidas_de_potencial_de_

queda.html 
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geral de accionistas”. recomendando a compra de acções do Banco 

Comercial Português, com um "preço-alvo" de 3,70 euros, considerando 

que "Depois de falhadas as aquisições do BCP e do BPI e do sucesso 

da revolta dos accionistas na última assembleia geral, o espaço para 

decepções na performance das acções é limitado". 

966. Com a ruptura assumida entre Paulo Teixeira Pinto e Jardim 

Gonçalves em 02.07.2007, na reunião do Conselho Geral e de Supervisão 

(CGS), foi convocada uma Assembleia Geral extraordinária (a pedido de 

sete accionistas) para 6 de Agosto. 

967. Em Julho de 2007, registam-se novas valorizações. 

968. A expectativa da equipa de gestão do veículo PRIVADO FINANCEIRAS, 

era a concentração no sector, fosse por via de uma OPA vinda do 

estrangeiro, fosse por via de uma fusão com o BPI, fusão essa que, de 

resto, sempre apoiou, inclusive publicamente. 

969. Em 27.08.2007, na assembleia-geral, Paulo Teixeira Pinto renúncia, 

sendo designado seu sucessor em 31.08.2007 Filipe Pinhal, que exercia a 

vice-presidência. 

970. O novo responsável máximo do conselho de administração executivo – 

Filipe Pinhal - tinha o apoio de Jardim Gonçalves, assim se mantendo as 

expectativas relativamente a uma futura fusão com o BPI. 

971. Em Junho de 2007 o veículo PRIVADO FINANCEIRAS apresentava um 

lucro de cerca de €63.000.000,00, correspondente a cerca de 60% de 

valorização desde a aquisição. 

972. O valor médio de aquisição do título BCP pela Privado Financeiras foi de 

EUR. 3,28. 
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973. A semelhança do que fez a equipa de gestão da PRIVADO 

FINANCEIRAS, a generalidade de todos os investidores que estavam 

representados nos órgãos do BCP não vendeu a sua participação neste 

banco, e mais tarde, acompanharam, o aumento de capital do BCP em 

2008, e alguns, como a C.G.D. até a aumentaram. 

974. Na altura, os indicadores de mercado não davam sinal de que a acção 

BCP ia descer, todas as casas de investimento que faziam avaliações 

constantes do BCP emitiam price targets (normalmemte definidos para o final do ano 

corrente)  sempre acima do preço real da cotação; isto é, todas as casas de 

investimento que seguiam o BCP, achavam que o preço real da acção 

estava desvalorizado. 

975. O arguido João Rendeiro e a equipa do Private Equity neste tipo de 

veículo não pretendia fazer um trading de curto prazo, de um par de meses, 

mas antes apostaram num investimento por um período de 5 anos, 

fundados na expectativa de realização de uma OPA ou de uma eventual 

fusão entre o BPI e o BCP, as quais sempre se traduziria numa mais-valia 

para o veículo, ditou que as acções não tivessem sido vendidas no Verão 

de 2007. 

976. Não se concretizando qualquer OPA, o posterior cenário de fusão 

amigável do BCP com o BPI – como a seguir veio a ser anunciada ao 

mercado em 26/10/07- propiciaria uma melhoria ao nível de gestão, de 

redução de custos operacionais, administrativos e financeiros, geradores de 

valor para a cotação do BCP e da nova entidade e naturalmente para o 

veículo PRIVADO FINANCEIRAS. 

977. Iniciaram-se negociações entre as administrações dos dois bancos, que 

duram cerca de 1 mês, sendo que o BPI chegou mesmo a rever algumas 

das condições, tendo a proposta sido aceite em Conselho de Administração 

do BCP, contudo, esse projecto de fusão com o BPI não avançou. 
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978. Se até Janeiro de 2008 o investimento no BCP tinha em vista ou por 

base uma lógica de fusão e aquisição; a partir de Janeiro, sabendo-se já 

que o BCP ia sofrer uma operação de aumento de capital, passou a ser a 

convicção de que estava em curso um cenário de investimento de 

crescimento orgânico. 

979. A equipa de gestão da PRIVADO FINANCEIRAS, assim como os 

investidores que acorreram ao aumento de capital do BCP e o mercado, 

acreditavam que a cotação do BCP já tinha caído tudo quanto havia para 

cair e que, após o aumento de capital, havia de subir o seu valor. 

980. Não era expectável para os arguidos e para o mercado que a acção do 

BCP que em 31.01.2008 cotava EUR. 2,09, chegasse a 0,10€ (dez 

cêntimos) em finais de 2011. 

981. O arguido João Rendeiro era o terceiro maior accionista da PRIVADO 

FINANCEIRAS. 

982. Em 07 de Setembro, a cotação do BCP esteve, abaixo do valor médio de 

aquisição por parte da PRIVADO FINANCEIRAS, situação que se manteve 

durante o mês de Setembro e parte do mês de Outubro, mas de 26.10.2007 

a 1.11.2007 cotou-se respetivamente a EUR. 3,42, EUR. 3,43€ 3,43€ e 

3,34€, 26.10.2007 - data em que foi apresentada pelo BPI a proposta de 

fusão com o BCP. 

983. Se a referida fusão se tivesse verificado, constituiria factor de valorização 

do título BCP. 

984. No dia 31 de Agosto de 2007, em oposição ao decidido, os arguidos 

optaram por sustar o processo de alienação de 0,4% das ações BCP da 

carteira da PRIVADO FINANCEIRAS, pois, em 31.08.2007 a cotação subiu 

de 3,30€ para 3,43€ e em 03.09.2007 já ia em 3,48€. 
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985. Paulo Teixeira Pinto renunciou em 31.08.2007. 

986. Em face da descida da cotação das acções do BCP, que se admitia  de  

curto prazo, debatia-se internamente desde data concretamente não 

apurada, mas situada entre finais de Agosto e Setembro de 2007, a 

necessidade de fazer um aumento de capital no veículo PRIVADO 

FINANCEIRAS, na altura de cerca de 50 milhões de euros, não existindo 

nessa data qualquer quantia mutuada pelo Grupo Privado Holding ou pelo 

BPP (CY), à PF. no decurso do mês de Setembro de 2007, foram 

apresentadas e estudades diversas alternativas. 

987. No investimento realizado na Jerónimo Martins também aí houve a 

necessidade de num primeiro momento se proceder a um aumento de 

capital.  

988. O apoio Concedido Banco Privado Cayman, em finais de Setembro de 

2007 ocorreu (como já tinha acontecido com outros veículos), porque caso 

a margin call não fosse cumprida naquela mesma data, o JP Morgan 

alienaria em bolsa as ações BCP dadas em garantia pela PRIVADO 

FINANCEIRAS, no âmbito do contrato de financiamento. 

989.  O que levaria a um agravamento da situação financeira da PRIVADO 

FINANCEIRAS, que veria as ações do BCP a inundarem o mercado e a 

serem vendidas em baixa.  

990. Os arguidos e a direcção do Private Equity acreditava que o empréstimo 

de emergência seria devolvido no curto prazo, prevendo-se a possibilidade 

de o mesmo vir a ser pago apenas por via da recuperação do valor do título 

BCP e subsequentes devoluções de margin call. 

991. A liquidez de emergência, originada no reforço adicional da conta 

margem ao JP Morgan efetuado pelo BPP em substituição da Privado 
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Financeiras em cerca de €50.000.000,00, evitou a alienação das ações 

BCP. 

992. Em 31 de Janeiro de 2008 foi recomendada formalmente pela 

administração da PCAPITAL fosse tomada a decisão de proceder ao 

aumento de capital da PRIVADO FINANCEIRAS, com acerto final do preço 

de emissão e montante máximo de subscrição. 

993. Recomendação de gestão essa que, foi aceite e decidida posteriormente 

em deliberação de assembleia geral de acionistas na Bélgica. 

994. Acreditava o arguido João Rendeiro e acreditavam os analistas de 

mercado, que a cotação do BCP já tinha caído tudo quanto havia para cair e 

que, após o aumento de capital, havia de subir o seu valor. 

995. O aumento de capital do veículo da PRIVADO FINANCEIRAS de 2008, 

foi decidido e depois reforçado com o intuito de subscrever o aumento de 

capital do BCP, reforçar a posição, reduzindo o custo médio da carteira do 

veículo e permitir a sua continuidade, estabilizando a situação financeira do 

veículo, mediante o pagamento da liquidez de emergência concedida, evitar 

a diluição e redução da posição da PF no capital do BCP, contribuir para o 

sucesso do aumento de capital do BCP, fazer recuperar o título, ao reforço 

da posição do veículo no capital do BCP, visando atingir 4% e (v) ao 

pagamento do empréstimo de emergência que o BPP poderia exigir a 

qualquer momento, reduzir a necessidade de liquidez de emergência. 

996. A PRIVADO FINANCEIRAS optando por não acompanhar o aumento de 

capital do BCP, teria de vender as ações do BCP de que era detentora, 

liquidar o empréstimo, junto do JP Morgan, reaver o que sobrasse do 

depósito junto do banco financiador a título de conta margem e proceder ao 

pagamento do descoberto existente junto do BPP Cayman. 
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997. Em Janeiro de 2008 uma tal estratégia permitiria o pagamento na 

totalidade da liquidez de emergência ao BPP Cayman. 

998. Após o pagamento dos compromissos financeiros de apoio de 

emergência, após o aumento de capital sobraram cerca de 40 ME, o que, 

dada a alavancagem existente (70-30), permitia investir um pouco mais do 

triplo desse valor; ou seja, cerca de 125ME.   

999. O que não sucedeu porque o aumento de capital do BCP com a procura 

que registou não permitiu à PRIVADO FINANCEIRAS alcançar o número de 

acções pretendidas. 

1000. Contra as expectativas do arguido João Rendeiro e dos cerca de 200 mil 

investidores que subscreveram o aumento de capital do BCP, as acções do 

BCP mantiveram-se em queda acentuada durante todo o ano de 2008. 

1001. Desde Maio, Junho e Julho de 2008 continuou a PF a ter de pagar “Call 

Margins” à JP Morgan  e em Agosto de 2008, voltou a ser concedida à 

Privado Financeiras liquidez, situação que se prolongou até ser atingido um 

NAV negativo (conforme  quadro inserto a fls.21 do relatório do NAT; anexo 

II de fls.43 a 54; listagem de movimentos de fls.64 a 83 do Apenso – 

XXVIII). 

1002. Em 2009, a nova administração propôs fosse efetuado novo aumento de 

capital no veículo, que não veio a ser aceite, o veículo acabou por ser 

liquidado com um débito de 32 milhões de euros ao BPP. 

1003. O conhecimento de que o BCP iria realizar um aumento de capital, 

resultante de uma nota de research da UBS, a par da deterioração 

financeira do veículo, tornaram premente uma decisão. Em Janeiro 2008, 

em vez de liquidar o veículo, decidiram tentar equilibrá-lo, o que só faria 

sentido se a PRIVADO FINANCEIRAS acompanhasse o aumento de capital 

do BCP.  
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1004. A PRIVADO FINANCEIRAS optando por subscrever o aumento de 

capital do BCP, tendo em conta que havia adquirido as ações a um valor 

médio de EUR. 3,2891, podendo adquiri-las agora baixar o preço médio de 

aquisição e obstar à diluição no capital. 

1005. Podendo ainda eventualmente reforçar a sua participação no capital do 

BCP, pela via da aquisição de ações sobrantes do BCP. 

1006. Dada a expectativa de valorização futura das ações do BCP, vingou a 

decisão de aumento de capital  em detrimento da que impunha a liquidação 

do veículo.   

1007. E aguardar até que a cotação do BCP voltasse a subir, o que se 

esperava viesse a suceder num curto prazo. 

1008. No comportamento acionista institucional do BCP, não só ninguém 

vendeu as suas ações como quase todos accionistas foram ao aumento de 

capital do BCP e alguns como a CGD aumentaram. 

1009.  Tendo o aumento de capital do BCP sido subscrito na primeira fase 

quase na sua totalidade. 

1010. Uma percentagem de 1,1% dos então acionistas do BCP não foi ao 

aumento de capital, havendo um número pequeno de acções sobrantes.  

1011.  Para obviar à diluição da sua participação no capital do BCP, as 

83.210.052 ações do BCP detidas pela PRIVADO FINANCEIRAS que 

proporcionariam, 24.960.056 novas ações ao preço unitário de EUR. 1,20 

por cada uma delas, deveriam exercer totalmente os direitos de subscrição. 

1012.  O que efetivamente sucedeu, tendo a PRIVADO FINANCEIRAS pago 

EUR.  29.952.067 pelas 24.960.056 novas ações a que teve direito, assim 

evitando a diluição da participação detida no BCP. 
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1013.  Para além das ações que lhe foram atribuídas em virtude dos direitos 

anteriores, A PRIVADO FINANCEIRAS solicitou ainda a atribuição de até 

100.000.000 novas ações se na subscrição por direitos viessem a sobrar 

ações. 

1014. O que lhe permitiria alcançar os almejados 4% de participação no BCP. 

1015.  O aumento de capital do BCP tendo sido subscrito pelos acionistas em 

cerca de 98,9%, a PRIVADO FINANCEIRAS apenas obteve o direito de 

subscrever 428.985 das ações sobrantes.  

1016. O que se traduziu em apenas 0,43% do pretendido, ou seja 3,6% de 

todas as ações sobrantes. 

1017.  O investimento total da PF no aumento de capital do BCP ascendeu a 

€ 30.466.849, tendo ficado com um total de 108.599.093 ações do BCP, 

correspondentes a 2,313% do capital social do BCP. 

1018.  Se a PRIVADO FINANCEIRAS tivesse conseguido obter as 100.000.000 

ações por rateio que tinha como objetivo e cuja atribuição requereu, à razão 

de € 1,20 por cada nova ação, pagaria um total de € 120.000.000. 

1019. Ascendendo o investimento total da PRIVADO FINANCEIRAS no 

aumento de capital do BCP a EUR. 149.952.067, o que equivaleria a 

4,434% do capital social do BCP e ficando detentora de 208.170.108 ações. 

1020. Nestas circunstâncias, o custo médio de aquisição da carteira de ações 

seria diminuído de € 3,2891 para € 2,0351; ou seja, haveria um decréscimo 

do preço médio de aquisição de cerca de 38%. 

1021.  Com o aumento de capital da PRIVADO FINANCEIRAS entraram na 

conta bancária do veículo € 100.000.000. 
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1022. Desse montante, antes do aumento de capital do BCP foram utilizados 

cerca de € 58.955.935, ficando ainda em disponível cerca de € 41.044.065. 

1023.  No aumento de capital do BCP foram investidos pela PRIVADO 

FINANCEIRAS um total de € 30.466.849, sendo € 9.145.361 de capitais 

próprios e € 21.321.488 de capitais alheios, via aumento da linha de 

financiamento com o JP Morgan (ratio de 30-70). 

1024. Após o investimento no BCP de € 9.145.361, sobraram ainda 

€ 31.898.704 dos € 100.000.000 (100.000.00 – 58.955.935 = 41.044.065 - 

9.145.361 = € 31.898.704). 

1025. Montante ao qual acresce o excesso de margem pertença dos 

investidores da PRIVADO FINANCEIRAS que a 30 de Abril de 2008 era de 

€ 48.721.780. 

1026.  Se a PRIVADO FINANCEIRAS acompanhasse o aumento de capital do 

BCP e conseguisse adquirir as 100.000.000 acções sobrantes, a operação 

teria um custo total de € 149.952.067. 

1027. Tendo em conta que, após o aumento de capital da PRIVADO 

FINANCEIRAS ficaram disponíveis € 41.044.065 dos € 100.000.000, se 

70% desse montante fosse financiado pelo JP Morgan, a PRIVADO 

FINANCEIRAS teria que contribuir com capitais próprios em € 44.985.620. 

1028. Se a PRIVADO FINANCEIRAS tivesse obtido 79.613.892 ações 

sobrantes, o investimento total no aumento de capital do BCP seria de 

€ 125.488.738. 

1029. Como a PRIVADO FINANCEIRAS teria de suportar 30% do investimento, 

seriam necessários apenas € 37.646.621 de capitais próprios, para atingir 

no final 4,000% do capital social do BCP. 
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1030. Tendo sobrado dos € 100.000.000 do aumento de capital da PRIVADO 

FINANCEIRAS € 41.044.065, tal quantia era suficiente para atingir uma 

posição de 4,000% no capital do BCP e ainda € 3.397.444. 

1031. À data, encontravam-se a decorrer os preparativos para o aumento de 

capital do BCP e este título apresentava o percurso de cotações que 

constam de fls.442 a 460 dos autos principais. 

1032. Como o veículo PRIVADO FINANCEIRAS era um investimento de 

médio/longo prazo, os arguidos na direcção financieira da P Capital e a 

direcção do Private Equity pretenderam calcular o valor da cotação do BCP 

e, consequentemente, o preço de subscrição das ações do veículo PF, com 

recurso a um preço teórico com base na expectativa futura de subida da 

cotação das acções BCP.   

1033. Tendo o seu cálculo sido efetuado com base num NAV teórico e não com 

base no NAV real desse veículo. Opção que teve por base o recurso a 

previsões de 6 casas de investimento relativamente ao valor teórico do título 

BCP e às previsões de evolução do mesmo.  

1034. Tratou-se de um procedimento que posteriormente foi validado pela 

CMVM. 

1035. Como metodologia para fixação do preço de subscrição de novas ações 

da PRIVADO FINANCEIRAS, foi utilizado o preço médio dos price targets 

atribuídos por 6 casas de investimento durante o mês de Janeiro de 2008, 

apurando o preço teórico de EUR. 2,55 para as ações do BCP. 
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1036. O valor do NAV da PRIVADO FINANCEIRAS estimado era de 0,32, 

considerando-se como estimativa do preço das ações do BCP, o price 

target médio de 2,55. 

1037. O  preço de subscrição encontrado - 0,30 EUR. - foi aliás definido em 

finais de Janeiro de 2008, altura em que a cotação do título BCP se situava 

entre 2,37€ (a 18/01/2008) e 2,09€ (31/01/2008), sendo o referencial 

utilizado para a definição do preço de emissão de €2,55.  

1038. Foi determinado um preço de subscrição do aumento de capital da 

PRIVADO FINANCEIRAS (0,30), inferior ao valor teórico do NAV apurado 

com base nos price targets (0,32). 

1039. Tal valor consta da apresentação em powerpoint que era utilizada pelo 

Private Banking nos contactos com os clientes, assim como do relatório 

especial sobre o aumento de capital e ainda do relatório dos auditores sobre 

o aumento de capital, documentos enviados pelo diretor da área de private 

equity do BPP a todos os private bankers por e-mail em 18 de Fevereiro de 

2008. 

1040. Informação que igualmente era prestada nas reuniões com os 

investidores pela equipa de private equity. 
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1041. Os extratos eram enviados aos investidores com periodicidade mensal, 

mas nunca antes de 10 dias após o fim do mês anterior. O extrato referente 

ao mês de Março de 2008 nunca aos clientes antes do dia 10 de Abril. 

1042. Os clientes que vieram a aderir à PRIVADO FINANCEIRAS em momento 

posterior ao registo do aumento de capital, enquanto clientes que não eram 

accionistas do veículo, não poderiam aderir ao mesmo no período em que 

decorreu o aumento de capital. 

1043. O aumento de capital, não sendo uma oferta pública, mostrava-se 

reservado a acionistas. 

1044.  Os montantes de prémios dos Administradores que permitiu aos 

arguidos participar no aumento de capital da PRIVADO FINANCEIRAS, são 

prémios da administração em 2008, reportado ao ano de 2007 e do prémio 

relativo ao quadriénio 2004/2007. 

1045. Concretamente prémio do adiantamento de parte dos prémios de 2007. 

Adiantamento esse que foi pedido para que os três administradores – João 

Rendeiro, Salvador Fezas Vital e Paulo Guichard – pudessem eles próprios 

acompanhar o aumento de capital do veículo da Privado Financeiras. 

1046. Prémios monetários que os três administradores em causa iriam receber 

dali a um mês. 

1047. O Arguido João Rendeiro era  o maior accionista da PRIVADO 

HOLDING, accionista que detinha a 100% o BPP. 

1048. Tanto na subscrição inicial, como no aumento de capital, a PRIVADO 

HOLDING investiu na PRIVADO FINANCEIRAS. 

1049. Enquanto na subscrição inicial a PRIVADO HOLDING, em conjunto com 

os arguidos foram responsáveis por cerca de 14% do investimento 

realizado. 
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1050. No aumento de capital de 2008, a percentagem elevou-se para 36%: 4% 

dos Administradores e 32% por parte da PRIVADO HOLDING. 

1051. Bastaria que a cotação do BCP subisse para haver devolução da conta 

margem e com ela o pagamento do descoberto ao BPP. 

1052. No pagamento do mútuo ao BPP CY, foi ainda paga uma “management 

fee” normal em qualquer veículo (A comissão de gestão era de 1,50% ao 

ano). Foram ainda pagos juros referentes ao contrato de financiamento com 

o JP Morgan. 

1053. As 83.210.052 ações do BCP detidas pela PF proporcionaram 

24.960.056 ações do BCP pelo preço de € 1,20, num total de € 29.952.067. 

1054.  Foi solicitada a atribuição de até 100.000.000 de novas ações sobrantes 

(que não foi alcançada pelas razões já explicadas), tendo a PRIVADO 

FINANCEIRAS investido € 514.782.  

1055. O investimento total da PF no aumento de capital do BCP ascendeu a 

€ 30.466.849. 

1056. Sobrou em depósito cerca de € 31,9 M, liquidez que estava disponível 

para aquisições adicionais. Quantia essa que, acabou por ser utilizada no 

reforço posterior da conta margem, na sequência da desvalorização do 

título BCP. 

1057. Como a ação BCP fechou o ano 2012 a € 0,08, a desvalorização do 

investimento não alavancado seria de 97% ao passo que no caso do 

investimento alavancado, o investidor teria perdido a totalidade do capital 

investido. 

1058. Se a ação BCP atingisse o máximo histórico (desde 2000) de € 5,97, 

significaria uma valorização de 82% face ao custo médio de aquisição das 

ações BCP de € 3,2891, pelo que no investimento no BCP não alavancado 
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o ganho global seria de 82%, ao passo que o investimento alavancado no 

BCP, neste cenário optimista, proporcionaria um ganho global de 205%, ou 

o equivalente a 22% ao ano. 

1059.  Nos dias 3 e 4 de abril as ações BCP fecharam a € 2,19 e € 2,12, 

respetivamente, pelo que, na combinação desses dois dias era possível 

adquirir ações do BCP a um mínimo de € 2,07 e a um máximo de € 2,24. 

1060.  A cotação da ação BCP desde 2000, se verifica que a acção do BCP 

atingiu um máximo histórico de € 5,97 por ação em 15 e 19 de setembro de 

2000. 

 

 

Cotação da ação BCP 

 
 

 

1061. O NAV a 31 de janeiro de 2008 era de € -0,03. 
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1062. Em 31 de março de 2008 o NAV era de € -0,11. 

1063. O NAV do dia 2 de abril de 2008 – dia do aumento de capital da PF -, era 

de € +0,002. 

1064. A Privado Holding – de que o arguido João Rendeiro era fundador e o 

principal accionista – no aumento de capital da PF: subscreveu 32 milhões 

(32%).  

1065. a equipa de gestão da PRIVADO FINANCEIRAS, os demais investidores 

acreditavam no futuro do BCP. 

1066. A CGD, acionista significativo do BCP, cuja equipa de research da CGD 

(CaixaBI) tinha sugerido ao mercado a 11 de abril de 2008 uma 

recomendação de compra da ação BCP com um price target de € 2,40, 

acompanhou o aumento de capital e aumentou a sua participação. 

1067. Após o aumento de capital do BCP, se a ação BCP estivesse a cotar 

acima (ou ao mesmo valor) dos 5 melhores price target, o investimento no 

aumento de capital da PF implicaria um ganho entre 49% e 79%. 

1068. Os price target do BCP definido por BES, Santander, JP Morgan, KBW, 

Deutsche Bank e UBS foram de € 3,20, € 3,00, € 2,85, € 2,20, € 2,20, e 

€ 1,85 respetivamente. 

1069. O aumento de capital da PRIVADO FINANCEIRAS os arguidos foram 

motivados pela descida da cotação das acções BCP (razão habitual para 

qualquer aumento de capital de veículos de investimento) visando, 

simultaneamente, lograr o equilíbrio do veículo, impedir a diluição do capital 

inicialmente investido pelos accionistas, alcançar a diminuição do preço 

médio de aquisição das acções BCP da carteira da PRIVADO 

FINANCEIRAS e, por último, reforçar a posição do veículo no capital do 

BCP, visando atingir 4%, vindo a ser equacionado já desde Agosto de 2007. 
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1070.  No período imediatamente anterior ao aumento de capital em Abril de 

2008, deu-se uma subida das acções do BCP, que os Arguidos confiaram – 

natural e se manteria ou repetiria num breve espaço de tempo. 

1071. A opção do BPP de concessão do empréstimo à PRIVADO 

FINANCEIRAS foi no exclusivo interesse dos investidores. 

1072. No momento em que foi deliberado o aumento de capital, se tivesse 

optado pela liquidação da PRIVADO FINANCEIRAS, o montante resultante 

dessa liquidação, associado aos valores constantes da conta margem 

detida junto do Banco JP Morgan, seriam suficientes para pagar a dívida 

existente junto quer do Banco JP Morgan, quer do BPP. 

1073.  Em caso de venda das acções pelo Banco JP Morgan, os montantes 

depositados pelo BPP junto daquela instituição bancária, na conta margem, 

exclusivamente a título de colateral ou garantia, na medida em que não 

fosse necessários ao pagamento da dívida ao Banco JP Morgan, seriam 

devolvidos ao veículo e, consequentemente, ao BPP, enquanto seu único 

credor.  

1074. No primeiro aumento de capital da PRIVADO FINANCEIRAS, a 

percentagem de capital subscrito pela PRIVADO HOLDING, accionista 

única do BPP, correspondeu a cerca de 10%, 4% pelos ora Arguidos e os 

remanescentes 86% sido subscritos por investidores. 

1075.  O Arguido João Rendeiro era o maior accionista da PRIVADO 

HOLDING, com cerca de 12,5%, sendo o BPP detido a 100% por esta 

entidade. 

1076.  Dá-se como reproduzido o gráfico que representa a evolução dos 

valores dos mercados internacionais entre 2007 e 2008 conforme 

documento de fls.10483. 
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1077. Dá-se como reproduzido o gráfico que representa a evolução dos valores 

dos mercados internacionais entre Junho a Dezembro de 2008 conforme 

documento de fls.10484. 

1078. Dão-se como reproduzido os gráficos que representam a evolução dos 

valores dos principais bancos portugueses entre desde 2007 a 2012 

conforme documentos de fls.10485 e 10486, onde se registaram perdas de 

20 biliões de euros. 

1079. Parte dos clientes que investiram na PRIVADO FINANCEIRAS já haviam 

investido anteriormente em produtos de semelhante natureza Private Equity  

junto do BPP, não analisava a informação que lhe era facultada e não 

solicitava informação adicional – nuns casos por falta de 

interesse/disponibilidade, noutros casos por dificuldade em entender 

determinados conceitos do mundo financeiro. 

1080. Tendo os anteriores investimentos sido bem-sucedidos, aportando 

rentabilidades para quem neles investiu, nunca nenhum cliente levantou 

qualquer questão relativamente à informação prestada pelo Banco, sempre 

considerando a mesma suficiente para as suas tomadas de decisão. 

1081. Sempre que os clientes perguntavam detalhes sobre o financiamento do 

veículo ou explicações sobre o cálculo do NAV, era-lhes transmitida essa 

informação. 

1082. As contas do veículo eram fornecidas aos accionistas da Privado 

Financeiras em momento anterior às assembleias gerais da sociedade, 

sendo que estes, na quase totalidade dos casos, não analisavam as 

mesmas, nem solicitavam qualquer esclarecimento adicional. 
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1083. Assim como do Relatório e Contas de 2007 da Privado Holding/BPP, 

disponível para consulta no site do Banco de Portugal, constava o 

seguinte268: 

   “Privado Financeiras 

   Criado em Marco de 2007 o veiculo Privado Financeiras tem por 

Objectivo realizar investimentos no sector financeiro. 

    O veículo angariou, junto de um conjunto de investidores, € 100 

milhões de capital. Posteriormente, e após a decisão de tomada de uma 

participação de referência no capital do Millennium BCP, foi negociado 

junto do Banco JP Morgan um financiamento via Equity SWAP de 

até € 200 milhões. Com estes recursos, foi possível adquirir 2,4% do 

capital do Millennium BCP. 

        A Privado Financeiras detinha todos os direitos económicos sobre as 

acções do Millennium BCP detidas via o Equity SWAP, mas a propriedade 

legal sobre as mesmas era do JP Morgan, detendo entre outros, os direitos 

de voto. O JP Morgan concedeu, sempre que solicitado, procuração a 

Privado Financeiras para votar nas Assembleias Gerais do Millennium BCP. 

       No entanto, foi decidido converter o Equity SWAP em contrato de 

credito (Non-Recourse Equity Financing), também com o JP Morgan, 

mantendo a Privado Financeiras todas as condições económicas 

negociadas no ambito do Equity SWAP, mas passando a deter a 

propriedade plena das acções do Millennium BCP. Esta operação de 

liquidação física do Equity SWAP, celebrado com o JP Morgan através 

da conversão do mesmo num contrato de crédito com penhor de acções, 

foi comunicada pela Privado Financeiras ao mercado no dia 30 de 

Novembro, assim como o facto da participação detida no capital do 

Millennium BCP ser nesta data de 2,3%.Privado Financeiras 

                                                 
268 http://www.bpp.pt/pt/bpp_rc_2007.pdf. 

http://www.bpp.pt/pt/bpp_rc_2007.pdf
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        Criado em Março de 2007, o veículo Privado Financeiras tem por 

objectivo realizar investimentos no sector financeiro. 

       O veículo angariou, junto de um conjunto de investidores, € 100 

milhões de capital. Posteriormente, e após a decisão de tomada de uma 

participação de referência no capital do Millennium BCP, foi negociado 

junto do Banco JP Morgan um financiamento via Equity SWAP de até E 

200 milhões. Com estes recursos, foi possível adquirir 2,4% do capital do 

Millennium BCP. 

      A Privado Financeiras detinha todos os direitos económicos sobre as 

acções do Millennium BCP detidas via o Equity SWAP, mas a 

propriedade legal sobre as mesmas era do JP Morgan, detendo entre 

outros, os direitos de voto. O JP Morgan concedeu, sempre que 

solicitado, procuração à Privado Financeiras para votar nas Assembleias 

Gerais do Millennium BCP. 

         No entanto, foi decidido converter o Equity SWAP em contrato de 

crédito (Non-Recourse Equity Financing), também com o JP Morgan, 

mantendo a Privado Financeiras todas as condições económicas negociadas 

no âmbito do Equity SWAP, mas passando a deter a propriedade plena das 

acções do Millennium BCP. Esta operação de liquidação física do Equity 

SWAP, celebrado com o JP Morgan através da conversão do mesmo 

num contrato de crédito com penhor de acções, foi comunicada pela 

Privado Financeiras ao mercado no dia 30 de Novembro, assim como o 

facto da participação detida no capital do Millennium BCP ser nesta 

data de 2,3%.  
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1084. O sistema bancário, aquando da transposição da DMIF269, classificou 

todos os seus clientes como investidores não qualificados, por uma questão 

de protecção dos próprios. 

1085. Nos Estados Unidos da América, onde a crise teve origem com a crise do 

suprime, que acabou por contaminar os mercados Europeus, esta foi 

considerada a maior crise desde a Grande Depressão, ocorrida 

praticamente 80 anos antes. 

1086. No ano de 2007: 

 Em 6 de Agosto a American Home Mortgage Investment (especializada 

em taxas hipotecárias) apresenta-se à insolvência; as Bolsas entram em 

queda perante o risco de contágio da crise e os Bancos Centrais (FED e 

BCE) intervêm para conceder mais liquidez ao mercado. 

 Em 16 de Agosto Fitch Ratings (agencia de notação de crédito) cortou o 

rating do gigante Countrywide Financial. 

 Em 18 de Setembro o banco suíço UBS e o Citigroup divulgaram 

prejuízos de milhões de dólares com o mercado subprime. 

  

1087. No ano de 2008: 

 A Economia dos E.U.A. está oficialmente em recessão. A crise do 

suprime afecta os mercados de crédito.  

 Em Junho o banco Bear Stearns anuncia o colapso de dois de seus 

fundos, devido à crise do subprime. 

 Em 13 de Julho é decretada a insolvência do banco de hipotecas 

americano IndyMac.  

 Em 7 de Setembro o Governo dos Estados Unidos anuncia que vai 

                                                 
269 Directiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros (Directiva Comunitária 2004/39/CE), 

que entrou em vigor a 1 de Novembro de 2007. 
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assumir o controle das empresas de hipoteca Freddie Mac e Fannie 

Mae. 

 Em 15 de Setembro o banco de investimento norte-americano Lehman 

Brothers apresenta-se à insolvência  

 Em 16 de Setembro a Reserva Federal dos E.U.A. intervém para evitar a 

insolvência da AIG;  

 Entre 7 e 9 de Outubro a Islândia nacionalizou os três maiores bancos 

do país 

 Em 13 de Outubro, o Royal Bank of Scotland, o HBOS e o Lloyds TBS 

foram parcialmente nacionalizados (no Reino Unido) 

 Em 2 de Novembro de 2008, o Governo português anunciou a 

nacionalização do Banco Português de Negócios, S.A. (BPN), que 

passou a ser gerido pela Caixa Geral de Depósitos. 

 

 

1088. Na realidade anterior à crise o mercado era activo, com liquidez,  

obtendo-se financiamentos através da entrega dos títulos em garantia – 

mercado de reposição. 

1089.  Com a descida do rating, escasseou a liquidez no mercado com uma 

corrida aos resgates por parte dos clientes. 

1090.   No momento em que foi tomada a decisão de aumento de capital na 

Privado Financeiras todos os investidores sabiam que apenas existiam 

títulos BCP no veículo Privado Financeiras, tendo novamente investido. 

1091. Os clientes sabiam publicamente que o processo de aumento de capital 

foi implementado num cenário de queda das acções do BCP cotadas em 

Bolsa. 

1092.  
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 Em 24 de Abril de 2007 o BCP anuncia uma oferta pública de aquisição 

de acções representativas do capital social do Banco BPI, SA (OPA); 

 Em 7 de Maio de 2007 falha a OPA lançada pelo BCP sobre o BPI; 

 Em 26 de Outubro de 2007 – anúncio do processo e fusão do BPI com o 

BCP (cfr. notícia publicada no Jornal Económico, em 26.10.2007, que se 

junta como doc. 3), encarada pelo mercado como fazendo “sentido 

estratégico para o sector”, fazendo as acções do BCP subir 5,64%; 

 Em 31 de Outubro de 2007 – o processo de negociação da fusão fez 

cair as acções em Bolsa (cfr. resulta de notícia publicada no Jornal de 

Negócios, em 31.10.2007 e que se junta como doc. 4); e 

 Em 26.11.2007 – o processo de fusão cai. 

 

1093.  Com descida mantida de acções, constitui prática bancária a realização 

de um aumento de capital, como forma de devolver liquidez ao veículo. 

1094. Em finais de Março de 2008, a Sonangol reforça no BCP para 5,164% 

com compra de acções em Bolsa. 

1095.  Os arguidos no aumento de capital da PF pretendiam um instrumento 

para o equilíbrio financeiro da Privado Financeiras, acreditando que aquela 

era a única solução para recuperar a sua solidez. 

1096. Tal entendimento foi também secundado pelo próprio Banco de 

Portugal que acompanhou de muito perto toda esta operação. 

1097. O Banco de Portugal quando acompanhou e aconselhou o BPP a 

efectuar um aumento de capital do veículo PRIVADO FINANCEIRAS sabia 

que seria para obtenção de liquidez e assegurar a solvabilidade do mesmo. 

1098. O referido aumento de capital, foi directamente acompanhado por ambas 

as entidades de supervisão (Banco de Portugal e CMVM). 
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1099. O BPP informou por escrito o Banco de Portugal que estava a ter sérias 

dificuldades em avançar com o aumento de capital recomendado sem a 

referida concessão de crédito. 

1100.  Os prejuízos decorrentes da queda das acções do BCP, no caso do 

arguido Salvador Fezas Vital, cifra-se em cerca de € 1.000.000,00. 

1101. O arguido Salvador Fezas Vital nunca exerceu funções na área 

comercial, nem tinha contactos com clientes. 

1102. O arguido Paulo Guichard acompanhou o projecto de investimento 

corporizado pela Privado Financeiras na qualidade de administrador da 

PCapital e de responsável pela área comercial do Banco Privado 

Português, liderando a equipa comercial do Banco, que promoveu a 

angariação de investidores para aquele veículo. 

1103. A definição da estratégia e as decisões-chave relativas à Privado 

Financeiras estavam concentradas no arguido João Oliveira Rendeiro que 

liderava o sector de private equity do BPP, o departamento do Banco que 

dirigia esta operação de investimento realizada através da Privado 

Financeiras. 

1104. O arguido João Oliveira Rendeiro deliberava em conjunto com os 

arguidos Paulo Guichard e Salvador Vital no âmbito da “PCapital”, mas era, 

por regra, o ponto de vista de João Rendeiro que era aprovado nas 

decisões críticas referentes à Privado Financeiras que devessem ser 

tomadas, que, via de regra, eram depois acompanhadas pelo arguido Paulo 

Guichard, que providenciava depois pela sua concretização na sua vertente 

comercial.  

1105. Ao tempo em que o processo de aumento de capital foi posto em 

marcha, os arguidos confiavam ser possível baixar o preço médio de 

aquisição das acções do BCP e obter uma posição reforçada no título. 
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1106. A par da desvalorização que o título começou a evidenciar em finais de 

2007, as casas financeiras mantinham nele a confiança, projectando a sua 

subida a médio prazo. 

1107. Os arguidos estavam confiantes que os valores cativos no J.P. Morgan, 

em cumprimento da margin call prevista no contrato de financiamento 

celebrado com este banco de investimento, seriam entretanto devolvidos à 

Privado Financeiras. 

1108. No aumento de capital do BCP em Abril de 2008 foram subscritas, logo à 

primeira chamada, 98,9% das novas acções emitidas; e o restante 1,1% no 

rateio final270.  

1109. A Privado Financeiras solicitou a subscrição de 100 milhões de acções 

sobrantes, acabando por receber apenas 931.000 acções adicionais. 

1110. Na primeira chamada, por decisão dos arguidos, a Privado Financeiras 

adquiriu o máximo de acções a que teve acesso, na estrita medida dos seus 

direitos de subscrição.   

1111. Contra todas as previsões feitas à época, o título BCP conheceu uma 

irreversível tendência de desvalorização, que se instalou com a crise 

financeira mundial do segundo semestre de 2008. 

1112. O departamento de Private Equity do BPP enviou aos private bankers do 

BPP, por e-mail remetido por Juan Alvarez em 19-02-2008, os documentos 

de prestações de contas da Privado Financeiras relativas ao exercício de 

2007 e os relatórios preparados para efeitos de aumento de capital271. 

1113. Com base nesses documentos, os private bankers estavam em 

condições de conhecer o nível de endividamento da Privado Financeiras por 

                                                 
270

 Anexo XXIX, Vol. 1, fls. 123 a 125. 
271

 Fls. 1211. 
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referência a 31-12-2007 e assim também em condições de informar os 

accionistas da Privado Financeiras e potenciais interessados no seu 

aumento de capital sobre qual seria o valor de endividamento do veículo 

àquela data se estes os questionassem acerca deste ponto. 

1114. Em 22-02-2008, quando instado para o efeito, o Dr. Juan Alvarez 

informou o cliente do BPP Dr. João Guimarães acerca do NAV da Privado 

Financeiras e enviou-lhe os documentos de prestação de contas e os 

relatórios relativos ao aumento de capital anteriormente disponibilizados aos 

private bankers272. 

1115. a não inclusão do valor do NAV nas newsletters relativas à Privado 

Financeiras no período compreendido entre Janeiro e Abril de 2008 não 

impediu que os investidores pudessem saber que a Privado Financeiras 

atravessava uma fase deficitária. 

1116. Os clientes depositavam confiança no arguido João Oliveira Rendeiro e 

na sua reconhecida capacidade para antecipar as tendências do mercado, 

confirmada por um historial de casos de sucesso em investimentos em 

empresas cotadas. 

1117. Não sendo especialista em mercado de capitais, a confiança do arguido 

Paulo Guichard assentava nas previsões dos analistas, externos e internos 

ao BPP, de que o título BCP iria evoluir positivamente e na credibilidade 

que atribuía às decisões do arguido João Oliveira Rendeiro nesta matéria, 

designadamente para liderar projectos de investimento de cariz financeiro 

de médio / longo prazo, como era o caso da Privado Financeiras. 

1118. Foi por estar convicto de que o investimento na Privado Financeiras 

constituía uma aposta financeira rentável que o arguido Paulo Guichard 
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concorreu ao aumento de capital e subscreveu um valor total de € 

499.999,80 em acções. 

1119. Valor esse que proveio de prémios a que o arguido Paulo Guichard tinha 

direito273 e que não teria alocado à Privado Financeiras se a sua expectativa 

fosse a de que a sua evolução futura seria em perda. 

1120. O arguido João Rendeiro é primário. 

1121.  O arguido João Rendeiro é licenciado e doutorado em economia. 

1122. Vive com sua mulher e nos serviços que presta como consultor financeiro 

a várias empresas no estrangeiro, aufere montantes em valor não apurado. 

1123. O arguido João Rendeiro criou uma fundação “EPIS - Associação dos 

Empresários pela Inclusão Social” que abrange projectos de formação, 

implementados em vários concelhos do país. 

1124. O arguido Paulo Guichard é primário. 

1125. O arguido Paulo Guichard tem ocupação remunerada não concretamente 

apurada. 

1126. O arguido Salvador Vital tem os antecedentes criminais que constam de 

fls.14162. 

1127. O arguido Fezas Vital é pai de 3 filhos, um deles, menor, com 10 anos.  

1128. É licenciado em Administração e Gestão de Empresas, pela Universidade 

Católica Portuguesa (1981). 

1129. Começou o seu percurso profissional na ARTHUR ANDERSEN & CO. 

(1982 – 1983), onde desempenhou funções de auditoria, consultadoria e 

avaliação de empresas nacionais e internacionais. 
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1130. O arguido Fezas Vital desempenhou funções nas instituições bancárias: 

CRÉDITO PREDIAL PORTUGUÊS (1983 – 1986), BARCLAYS BANK PLC 

(1986 – 1988), BANIF – Banco Internacional do Funchal, S.A. (1988 – 1991) 

e BANCO MELLO, S.A. (entre 1992 – 1997), onde exerceu cargos de 

Direcção, maioritariamente ligados à área Financeira e Internacional. 

1131. Nos locais onde exerceu a sua actividade profissional, foi sempre 

considerado uma pessoa honesta, merecendo o respeito entre os seus 

pares. 

 

       FACTOS NÃO PROVADOS. 

       Não está provado que: 

        - as sociedades BPP CY, PCapital e Kinectics, à excepção dos conselhos 

de administração, não dispunham de qualquer estrutura de recursos humanos, 

materiais e técnicos próprios. 

       - excepto nas decisões que se encontram discriminadas nos factos 

provados, foram os três arguidos quem, conjuntamente, tomaram todas as 

decisões relativas à estruturação, investimento e gestão do veículo de 

investimento PRIVADO FINANCEIRAS incluindo a delimitação da informação a 

prestar aos clientes do Banco, accionistas do veículo e ofendidos nos autos. 

       - os administradores nomeados da Privado Financeiras nunca actuaram 

nessa qualidade. 

      - os arguidos Paulo Guichard e Salvador Fezas Vital decidiram transferir a 

gestão da PRIVADO FINANCEIRAS para o BPP CY.         

      - o BPP CY procedia à gestão financeira da Privado Financeiras.  

      - os arguidos sempre manifestaram interesse em intervir na “guerra de 

poder” do BCP. 

     - Inicialmente e até à saída deste da Presidência do Conselho de 

Administração do BCP, os arguidos Paulo Guichard e Salvador Fezas Vital 

apoiaram Paulo Teixeira Pinto. O arguido João Rendeiro sempre apoiou o 
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Dr.Paulo Teixeira Pinto até este sair da Presidência do Conselho de 

Administração do BCP. 

     - no início de 2008, o arguido João Rendeiro concedeu o seu apoio à 

Administração liderada por Carlos Santos Ferreira no BCP. 

     - os arguidos nem queriam alienar as acções BCP que compunham a 

carteira da PRIVADO FINANCEIRAS e do próprio Banco, bem como as que, 

não se encontrando formalmente integradas nesta última carteira, estavam sob 

o seu domínio por força das suas funções profissionais, para poderem intervir 

na disputa de liderança no BCP, de modo a que a sua vontade pudesse 

determinar a vida deste Banco. 

     - a carteira da PRIVADO FINANCEIRAS foi exclusivamente composta por 

acções BCP assim como a gestão do BPP desenvolveu-se para uma actuação 

concertada dos arguidos no sentido de lhes permitir, directa ou indirectamente 

e por via do exercício das suas funções profissionais, conseguir e manter uma 

posição qualificada no capital desse banco mesmo que em prejuízo do BPP e 

seus investidores. 

     - Nos dias 13 e 24 de Abril de 2007, por ordem do Paulo Guichard foram 

celebrados dois contratos de Equity Option entre o BPP e o Banco Santander 

relativos à aquisição de acções BCP no valor de €25.000.000,00 cada 

     - Estes dois contratos, devido à descida da cotação das acções BCP a partir 

de Julho de 2007 e aos prejuízos daí decorrentes, não foram alocados à 

PRIVADO FINANCEIRAS, nem foram assumidos contabilisticamente pelo BPP, 

ascendendo as perdas, em Dezembro de 2008, a cerca de €40.000.000,00.                 

       - diversos gestores de conta e directores do BPP, nomeadamente Adriana 

Guimarães, Bruno Perez, Helena Seruca, Sandra Chaves e Vasco Costa, no 

decurso do mês de Julho de 2007, tinha a percepção de que a ideia de alguns 

clientes em proceder à venda das acções BCP detidas pela PRIVADO 

FINANCEIRAS, seria a melhor opção. 
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     - no dia 31 de Agosto de 2007 o arguido João Rendeiro ordenou se 

cancelasse o processo de venda de 0,4% das acções BCP detidas pela 

PRIVADO FINANCEIRAS com o objectivo de manter a carteira de acções BCP 

da PRIVADO FINANCEIRAS intacta. 

     - os arguidos decidiram realizar a operação de aumento de capital em finais 

de Janeiro de 2008 de 100.000.000€, face ao agravamento da situação 

financeira da PRIVADO FINANCEIRAS, com necessidade de reforço da margin 

call, por saberem ser a única forma de:  

                          - manter a titularidade do capital do BCP na carteira deste 

veículo;  

                          - tal quantia ser suficiente para abater o passivo do veículo; 

                          - e manter liquidez para novos reforços de margin call. 

     - os arguidos pretenderam expor o Banco, o GRUPO PRIVADO HOLDING e 

o veiculo PRIVADO FINANCEIRAS, ao risco da oscilação da cotação do título 

BCP, com o objectivo manter sob seu poder uma posição no capital desse 

banco que lhes garantisse direitos de voto na respectiva Assembleia-Geral. 

      - o arguido Paulo Guichard participou na decisão de quase triplicar os 

capitais da PRIVADO FINANCEIRAS com recurso a financiamento externo no 

valor de cerca de €191.000.000.      

      - com a realização de um aumento de capital no valor de €100.000.000,00 

na PRIVADO FINANCEIRAS e mesmo considerando uma cotação inferior a 

€2,10 do BCP, os arguidos sabiam que não havia financiamento suficiente ou 

capacidade para reforçar a sua participação e atingir uma posição no capital 

desse banco de 4%. 

             - do montante de aumento de capital, para além do pagamento do 

descoberto do BPP (que se apurou), pretendiam os arguidos destinar parte do 

remanescente como liquidez para eventual reforço de conta margem para 
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aquisição de acções do BCP e o restante seria utilizado na aquisição de 

acções do BCP. 

       - Depois dos private bankers, em 19 de Fevereiro de 2008, lhes terem 

enviado as contas da PRIVADO FINANCEIRAS de 2007, os investidores 

puderam logo ter acesso às mesmas pelo facto de serem acionistas do veículo.  

 

       - na reunião do Banco BPP com os responsáveis do BdP o arguido João 

Rendeiro reconheceu que, caso a cotação do BCP se aproximasse de €1,90, 

teriam um problema sério em mãos. 

      - de modo a pressionar a adesão dos investidores, os arguidos decidiram 

autorizar a concessão de crédito pelo BPP aos clientes que manifestassem 

relutância em investir nesta operação. 

      - no período que antecedeu a data do aumento de capital, a descida de 

cotação do título BCP com o reforço da margin call e o agravamento do 

descoberto no BPP, impossibilitava o reforço da posição da PRIVADO 

FINANCEIRAS no BCP. 

      - com o acordo e coordenação dos arguidos João Rendeiro e Salvador 

Vital, foi iniciado um road show no decurso do qual os directores e gestores de 

conta (Private Bankers), bem como os colaboradores da Área de Private 

Equity. 

      - os arguidos com o objectivo de criar um cenário sem correspondência 

com a realidade que levasse os clientes a acreditar na estabilidade financeira 

da PRIVADO FINANCEIRAS à data da operação do aumento de capital e a 

aderir a tal investimento, persistiram nos seus propósitos de não transmitir, de 

nenhum modo, aos clientes/ investidores outra informação que não o conteúdo 

da apresentação comercial. 

     - com a opção do accionista estar presente na Assembleia-geral da 

Privado Financeiras, que se iria realizar em Bruxelas dever ser 

desincentivada pelos Private Bankers, com esse procedimento, os arguidos 
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pretenderam adequar formal e juridicamente à lei belga a realização da 

operação de aumento de capital, sem que fosse disponibilizada informação 

acerca da real situação financeira do veículo aos clientes e sem que lhes 

fosse dada a oportunidade de discutir tal opção em sede de Assembleia 

Geral, na posse das contas da sociedade e de dados actuais acerca do seu 

desempenho. 

       - porque conheciam a situação financeira da PRIVADO FINANCEIRAS e 

a elevada probabilidade do investimento realizado nesse veículo nunca vir a 

ser recuperado, os arguidos determinaram que para garantia de tal crédito 

apenas poderiam ser afectos outros activos que não fossem acções desse 

veículo ou do BCP 

     - os arguidos apenas concretizaram o seu investimento pessoal no 

aumento de capital de 1 de Abril de 2008 para não descredibilizar o veículo e 

obstar a que os restantes investidores interpretassem a sua não adesão 

como um sinal de que não seria uma boa opção financeira. 

     - os arguidos porque tinham conhecimento da difícil situação financeira 

deste veículo e do risco de se perder todo o capital investido, não  

despenderem liquidez sua na adesão ao aumento de capital. 

     - de modo a ocultar o facto - venda de obras de arte ao BPP -, figurar 

como vendedor e representante do adquirente BPP, o arguido JOÃO 

RENDEIRO fez intervir nessa transacção como intermediária a sociedade 

Cristina Guerra-Galeria de Arte Unipessoal, Lda. 

    - caso os arguidos não tivessem criado uma imagem positiva sem 

correspondência com a real situação financeira do PRIVADO FINANCEIRAS, 

ocultando o seu endividamento e acentuando informação favorável a tal 

investimento nos termos supra descritos, os ofendidos não teriam aderido a 

este investimento, nem entregue ao BPP os valores pecuniários respectivos. 
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     - os arguidos, em conjugação de esforços e de intentos, decidiram agir em 

oposição aos seus deveres, determinando que o veículo PRIVADO 

FINANCEIRAS seria gerido com a disponibilização da menor informação 

possível aos ofendidos. 

     - Os arguidos sabiam que a PRIVADO FINANCEIRAS se encontrava em 

insolvência técnica, pelo menos desde o dia 21 de Janeiro de 2008. 

     - os arguidos tinham a consciência de que a sua actuação era contrária à lei 

e às suas obrigações profissionais, acordando criar artificialmente e transmitir 

aos investidores um cenário optimista sem correspondência com a realidade, 

que bem sabiam não ser verdadeiro, e que lhes criava a convicção de que a 

sua disposição patrimonial se destinaria exclusivamente à aquisição de acções 

BCP, sendo que o reforço da posição do veículo nesse banco para cerca do 

dobro, não era possível financeiramente face à dívida existente no BPP. 

   - de acordo com o plano delineado, os arguidos concretizaram os seus 

intentos e tal como quiseram e previram, lograram convencer os investidores 

de que, apesar da descida da cotação do título BCP se manter, a situação 

financeira da PRIVADO FINANCEIRAS era ainda equilibrada. 

       - de acordo com o plano delineado, os arguidos lograram convencer os 

investidores de que, com o valor angariado pelo aumento de capital a 

tendência de descida da cotação das acções BCP, se mantivesse, sempre o 

veículo poderia dispor de tais activos. 

 - os arguidos sabiam não corresponder à verdade que, com o valor angariado 

pelo aumento de capital se destinaria à aquisição de acções BCP na 

concretização do objectivo veiculado de se atingir uma posição de relevo no 

capital desse banco de cerca de 4%, na medida em que no aumento de capital 

a quantidade de acções BCP adquiridas seria insignificante. 

       - planeavam os arguidos que o capital angariado para o aumento de capital 

do veículo “Privado Financeiras” era destinado ao pagamento do descoberto 
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em conta ao BPP CY e ao reforço das Margin Calls à “JP Morgan” pelo 

financiamento concedido; e só o restante é que pretendia afectar no 

acompanhamento do aumento de capital do “BCP”, na quantia de 

8.985.620,25€ - para a compra de 24.960,056 acções a 1,20€ cada, no dia 

23.04.2008 (30% de 29.952.067,49€) e na quantia de 159.741,45 € na compra 

de ações adicionais do “BCP” atribuídas em rateio (30% de 514.782,00€) 

       - os arguidos para fins que tinham delineado e concertado determinaram 

que durante o período de tempo em que decorresse o processo de aumento de 

capital da “Privado Financeiras” não seria transmitido aos clientes / investidores 

na Privado Financeiras, a situação de insolvência técnica da “Privado 

Financeiras”. 

      - O cenário de valorização do título BCP no aumento de capital de 2008 

que os arguidos combinaram entre si transmitir aos clientes e investidores, não 

existia. 

      - os arguidos ao divulgarem essas metas e as prespectivas de valorização 

do BCP pretendiam ocultar a dimensão do risco de perda concreto a que os 

clientes e investidores se sujeitavam, como pretenderam criar a convicção de 

que a sua disposição patrimonial de destinaria exclusivamente à aquisição de 

ações “BCP”. 

    - nos primeiros meses de 2008, na apresentação do aumento de capital, 

nada foi dito ao demandante Abel Peixoto que o investimento inicial da “Privado 

Financeiras” estava concentrado exclusivamente em ações “BCP 

    - o escopo de constituição do “Banco Privado Português Cayman, Limited” 

foi unicamente o de permitir e facilitar a concretização e prossecução de 

diferentes aspetos da estratégia dos arguidos por via do “Banco Privado 

Português, SA” 

      - se na altura do aumento de capital, Fevereiro e Março de 2008, todos os 

demandantes tivessem tido conhecimento de que nessa altura, que a “Privado 

Financeiras” tinha contraído um empréstimo de cerca de 200 milhões de euros 

à JP Morgan, que devia mais de 50 (cinquenta) milhões de euros ao “BPP”  e 
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que o valor angariado para o citado aumento, parte seria usado para efectuar o 

pagamento do referido passivo da sociedade de mais de 50 milhões de euros, 

contraído para pagamento no reforço de garantias que na altura integravam o 

activo da Privado Financeiras, e que apesar da expectativa de valorização do 

título BCP, nunca teriam investido no aumento de capital da Privado 

Financeiras, nem contraído o crédito, para esse investimento. 

  - os arguidos quiseram e previram lograr convencer os investidores de que a 

totalidade do valor angariado pelo aumento de capital se destinaria à aquisição 

de acções BCP para se atingir uma posição de relevo no capital desse banco 

de cerca de 4%. 

   - Apenas em meados de 2009 teve o Demandante Abel Gonçalves 

conhecimento da aquisição exclusiva de ações “BCP”, 

    - a atuação dos arguidos, como os mesmos bem sabiam, destinou-se a 

enganar os clientes e angariar capital. 

    - bem sabiam os arguidos que agiam em oposição à vontade e aos 

interesses patrimoniais dos demandantes lesados. 

    - bem sabiam os arguidos que agiam em oposição à vontade e aos 

interesses patrimoniais dos ofendidos. 

     - quando os ofendidos entregaram milhões de euros, quiseram os arguidos 

privar aqueles definitivamente do património dessas quantias.  

    - os arguidos sabiam que preteriam os legítimos interesses patrimoniais dos 

ofendidos e violavam a obrigação que sobre si impendia de orientar a sua 

actividade de intermediação financeira no sentido da protecção dos interesses 

dos clientes e que os prejudicaram financeiramente, o que quiseram e 

conseguiram. 

      - os arguidos agiram livre e conscientemente, em conjugação de esforços e 

de intentos, bem sabendo que a sua condutal era proibida e punida por lei. 

      - após a aplicação dos activos no aumento de capital da sociedade-veículo 

“Privado Financeiras” o demandante António Sousa não teve, durante 2008, 
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acesso a informação relativa à evolução de tal investimento, tão pouco o tendo 

a 2ª Demandante, uma vez que aquela não lidava com o “Banco Privado 

Português”, apenas tendo subscrito o contrato de abertura de crédito. 

      - nem foram enviadas mensalmente ao demandante António Sousa as 

newsletters referentes ao veículo de investimento após o aumento de capital ao 

longo de 2008. 

 

      - ficando o demandante António Sousa sem saber a evolução mensal do 

mesmo e ficando sem acesso a informação constante e importante sobre a 

rentabilidade e situação financeira do mesmo. 

  - os gestores de conta tenham em Fevereiro de 2008 informado os 

investidores que o preço de aquisição de cada acção do BCP seria de 1,2€. 

   - o prospecto correspondente ao powerpoint informativo da aplicação 

financeira no processo de aumento de capital da Privado Financeiras, quando  

foi mostrado à demandante Isabel Maria Mendes dos Santos e ao seu marido, 

não foi depois deixado em posse dos mesmos por parte da gestora de conta. 

         - o Private Banker,  informou o dr.Bernardo Ribeiro da demandante GBM 

General Business Management Limited que o Investimento no aumento de 

capital da “Privado Financeiras” em Abril de 2008 seria de baixo risco, uma vez 

que as ações “BCP” seriam compradas a uma cotação deprimida. 

      - o demandante José Vinagre com a leitura do e-mail recebido em 

22/02/2008, através do qual foi convidado a participar no aumento de capital da 

Privado Financeiras, ficou convencido que o capital que era convidado a 

investir e a respectiva taxa estariam sempre garantidos. 

     - apenas um dos private bankers foi responsável por 25% dos capitais 

obtidos junto dos Clientes do BPP no investimento da Privado Financeiras.. 

     - os demandantes “Francisco Rita § Graciete, Lda,” e Francisco José 

Estevens Rita estavam convencidos que o capital que eram convidados a 

investir e a respectiva taxa estariam sempre garantidos. 
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      - o demandante José Pedro Camacho Cansado de Carvalho após a 

valorização da Privado Financeira até meados de 2007, por diversas vezes 

solicitou à sua Private Banker a venda das acções doBCP, já que o objetivo 

suposto do investimento ser o lucro. 

      - o arguido Paulo Guichard tendo iniciado a sua vida profissional no sector 

da indústria, imobiliário e serviços não financeiros, estando ligado sobretudo ao 

grupo Amorim, foi no BPP que o arguido Paulo Guichard deu entrada como 

profissional do sector financeiro, nunca dirigiu departamentos directamente 

ligados às áreas de investimento, como os de private equity ou de asset 

management.  

 

 

       FUNDAMENTAÇÃO DA DECISÃO DE FACTO. 

 

        O Tribunal firmou a sua convicção (atendendo aos critérios enunciados no artigo 

127º do Código de Processo Penal), com base, antes de mais, na prova documental que 

se encontra discriminadamente indicada no elenco dos factos apurados, com referência 

detalhada e individualizada  a muitos dos factos dados como provados, documentos que 

o Tribunal analisou, e cujas referências aqui se dão por reproduzidas, tendo os mesmos 

contribuído de forma determinante  para a nossa convicção quanto a esses factos, 

juntamente com a demais prova infra analisada.  

      Mais relevaram as declarações do arguido João Rendeiro o qual confirmou os 

termos em que o veículo fora criado, enquanto produto do “Private equity” visava 

empresas alvo, blocos estratégicos, em particular apostar num título sub avaliado, como 

era o caso do BCP onde existia um potencial de valorização (como evidenciavam as 

casas de research) (normalmente os produtos de Private Equity investem num único 

título).  Sobretudo porque nos mercados financeiros estava em curso um movimento de 

consolidação, materializado com fusões entre bancos, o que incrementaria o valor dos 
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títulos pela optimização de gestão que daí resultaria e pelo prémio de controlo. A 

posição de mercado do BCP era importante e ainda não tinha sido explorada. Quando se 

lancou o 1º aumento de capital de Março de 2007 não se podia divulgar que iriam 

comprar BCP, pois os investidores acorreriam a comprar BCP e tudo se perderia. A 

lógica do Private Equity era investir e criar valor no BCP. Quando adquiriram os títulos 

BCP ainda não sabia da disputa que viria seguir. O financiamento externo só 

aconteceria depois da captação do capital. E esse financiamento foi divulgado na 

CMVM e na imprensa. Esclareceu que as newsletters eram enviadas aos private 

bankers.  O BPP deu apoio em liquidez de emergência, nas “margin cal” para evitar que 

a JP Morgan vendesse as acções  do BCP, agravando-se nessa hipótese a situação da PF, 

e esse apoio aconteceu em 2007, Janeiro/Fevereiro e Março, Setembro Outubro e 

Novembro de 2008. Referiu que após a tendência de desvalorização que se manteve no 

título BCP, em Janeiro de 2008, no BPP não se deixaram impressionar com a queda 

anormal de cotações do BCP, embora algo tenha mudado entretanto, em vez a 

valorização que poderia advir da expectativa de fusão e de consolidação da banca, 

com o inerente prémio de controlo – ou seja, o banco que quer fundir, comprar para 

controlar, paga mais por isso, e essa diferença é o prémio de controlo que acrescentava 

valor ao título. Mas com a indigitação pelo BdP do Dr.Carlos Santos Ferreira (antigo 

presidente da CGD) para CEO do BCP, o prémio de controlo foi anulado, porque essa 

nomeação indiciava uma estatização do BCP, e os investidores não gostaram disso. E 

com este acontecimento surge a notícia do aumento de capital do BCP, que tinha 

algumas desvantagens, desde logo, a diluição do capital detido pela Privado 

Financeiras, se não participasse no mesmo; e ao mesmo tempo a baixa do valor nominal 

das acções do BCP. 

           Mas continuava ser vantajoso investir no BCP, designadamente na prespectiva 

do plano “Milleniun 2010”, tendo o BPP optado pela apostar nesta estratégia de 

crescimento orgânico. Sobre o valor encontrado para as novas acções no aumento de 

capital da Privado Financeiras, referiu que importava encontrar um valor de justiça no 

quinhoamento do património comum, na justiça de quem fica e de quem sai. O NAV 

teórico era o que se aproximava do valor fundamental (sendo que o NAV real era “0”). 
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As casas de investimento são de referência internacional e são validadas pela CMVM. 

Embora o NAV real tenha saído dos extractos, o declarante nunca deu instruções para 

não transmitir o NAV a quem o indagasse, esclarecendo que com o extracto indicando 

que o NAV estava suspenso, então era expresso que o preço do aumento de capital não 

era o NAV. O arguido sempre viu como essencial a participação da Privado Holding no 

aumento de capital. Era muito provável um elevado número de acções sobrantes no 

aumento de capital do BCP, contudo, este teve um êxito extraordinário (houve uma 

procura de 3 biliões). Se as tivessem adquirido as 100.000.000 acções do BCP ao preço 

de 1,2, considerando a diferença com o valor de cotação, tal permitiria uma devolução 

do excesso de margem.  

      Não quiserem liquidar o veículo, porque estavam convencidos que o título BCP iria 

valorizar. Em 18 de Janeiro tomaram a resolução de aumentar o capital, e em 31 de 

janeiro definiram os termos da mesma, tendo nesse dia o declarante comunicado essa 

decisão ao BdP em reunião que se realizou. No aumento de capital, mais importante que 

os 4% seria uma compra massiva para baixar o preço médio de aquisição. O aumento de 

capital é formalmente anunciado em 15/02/2008 para 1,3 biliões (o que era muito 

superior à expectativa existente até aí de 0,5 ou de 1 bilião). Se o título BCP não 

reunisse boas expectativas então o aumento de capital ficaria aquém. O declarante não 

estava preocupado que os clientes não acorressem ao aumento de capital, antes, 

considerava que era bom para o Privado Holding investir e comprar acções da Privado 

Financeiras, aliás o aumento de capital só chegou aos 100.000.000 porque a Privado 

Holding participou de forma substancial. Em 24/04/2008 terminou o exercício dos 

direitos de subscrição e só depois é que começou o exercício das acções sobrantes. 

            Sobre a situação da PF em Janeiro de 2008, considerou que o 1º investimento 

não estava perdido. O dinheiro só estaria perdido se as acções estivessem vendidas. 

Enquanto as acções não fossem vendidas, estão no activo e o seu valor poderia subir. 

Em Novembro de 2007 o NAV estava a 60% e no espaço de 1 mês houve uma 

deterioração, mas poderia voltar a subir.  

    O arguido declarante referiu ter influído na concessão do descoberto e estar em 

sintonia com a decisão a comissão executiva do BPP (que era integrada pelo Paulo 
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Guichard, pelo Fezas Vital até Abril de 2008, os quais em geral ratificavam a decisão do 

arguido João Rendeiro, embora esclareça que a intervenção de Fezas Vital era muito 

reduzida), mas não estava no departamento comercial do Banco. No circuito decisório, 

o departamento do Private Equity elaborava uma informação que era apresentada ao 

Banco e aprovada pela comissão executiva do banco e depois a lança na parte 

comercial. Mais esclareceu que nenhum investidor sabia que o declarante ia ao aumento 

de capital, até porque o declarante foi um dos últimos  investidores a formalizar o 

aumento de capital, entrou quando todos já tinham investido 

          Sobre a tese da pronúncia quanto à intenção imputada aos arguidos que 

norteou a iniciativa e todo o processo de aumento de capital de 2008 concretizada na 

ideia de intervir na administração do Banco BCP, de quererem manter 

“obstinadamente”, a todo o custo, o título BCP, de também fazer pagar descoberto em 

conta do BPP CY, e satisfazer as exigências do BdP (Banco de Portugal), em vez do 

interesse negocial de investir, recuperar o veículo e tentar obter mais valias, nenhuma 

prova foi validamente se produziu a este respeito, apenas alguns assistentes 

(v.g.Carlos Silva) e testemunhas referiram terem ouvido dizer algo a esse respeito, 

sem que esta referência tenha qualquer relevo probatório. 

     O objecto do processo é recortado com vários factos que se discutem na causa, desde 

a atitude subjectiva dos agentes do banco, as expectativas e atitude subjectiva dos 

investidores e do mercado, onde os juízos de valor emitidos pelas testemunhas 

designadamente sobre o que devia ou não devia ser transmitido, não constituindo em si 

um facto esse juízo de valor, contudo as apreciações feitas sobre as expectativas do 

mercado, dos investidores e dos arguidos  já interessou a sua valoração.  

     Antes de analisar o detalhe de vários temas e pontos da matéria de facto que se 

provou e não se provou, interessará reter aspectos relevantes focados pelas declarações 

dos assistente e pelos depoimentos de testemunhas. Assim, nas declarações do assistente 

Acácio de Sousa Silva (economista) foi referido que a estratégia de investimento deste 

veículo, segundo lhe referiram era a aposta em títulos sub-avaliados, assente numa 

estratégia de médio prazo que visava os ganhos com a rentabilização do mesmo título; 

sobre a “alavancagem” financiamento da capacidade de investimento do veículo com 
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capitais alheios, têm ideia que se incluía no âmbito dos poderes de gestão da carteira 

(pois consta da cláusula 3.2 alínea h) das condições gerais de gestão de carteira, sendo 

que este cliente, à data, era investidor em outros veículos fechados de retorno de capital 

não garantido, igualmente “alavancados”, investimentos que resultam aliás do 

documento de fls.99 do Apenso III vol.3º), embora somente em Janeiro de 2009 haja 

tido conhecimento dos termos concretos da alavancagem que existia na “Privado 

Financeiras”, e a tenha achado exagerada; nunca teve conhecimento do descoberto em 

conta mutuado pelo BPP CY; também confirmou que no decurso do processo de 

aumento de capital, não teve acesso ao NAV desconhecendo que era negativo, embora 

soubesse que era baixo (onde veio a participar com mais um milhão), também não 

soube que parte do capital adquirido no aumento de capital se destinou ao pagamento da 

dívida no descoberto em conta ao BPP CY. Mais se recorda que as constas de 2007 da 

“Privado Financeiras” estiveram disponíveis em Abril ou Maio de 2008. Na altura, 

quando lhe foi proposto o aumento de capital da “Privado Financeiras”, pareceu-lhe que 

fazia sentido. 

      Mais interessou o teor das declarações do assistente Amândio Artur Silva (gestor 

reformado), o qual referiu que somente em finais de 2007 deram-lhe conhecimento da 

“alavancagem”. Já era investidor de títulos de investimento, mas a primeira vez, em 

“Private Equity”; o declarante sabia que o veículo estava alavancado mas mesmo assim 

pensou que havia vantagem em participar no aumento de capital, pensou que a acção do 

BCP ia subir, mas todos se enganaram a esse respeito. Aliás essa expectativa era 

partilhada por muitos investidores, com reflexos, inclusive na adesão que os accionistas 

do BCP demonstraram. Aliás este assistente, referiu que não havia qualquer “boa razão” 

para continuar desvalorizado. 

         Nas declarações do assistente António Moura Gandra (gestor) confirmou também 

a expectativa de valorização do BCP que pudesse vir a concretizar-se, pelo ambiente 

económico que se vivia. Quanto a este investidor subscreveu o documento de fls.107 

que consta do apenso nº107, onde havia declarado solicitar não lhe fosse enviada 

qualquer correspondência relativa à conta. 
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      O assistente António Eduardo Sousa referira que só depois do aumento de capital de 

2008, em Outubro/Novembro é que teve conhecimento da “alavancagem do veículo”. A 

propósito do aumento de capital de 2008, à semelhança de outros assistentes, referiu 

que, na altura, “os maus resultados do BCP constituíam uma oportunidade. Pela ordem 

natural das coisas do BCP iria recuperar.”, e esse era também grosso modo, o espírito 

que animava a administração do BPP, composta pelos arguidos. O aludido assistente 

referiu que, na altura havia toda a vantagem em acompanhar o aumento de capital. 

Esclareceu que se reuniu algumas vezes com o gestor de conta; em 2007 recebeu “news 

letters” (boletins informativos), e que as terá deixado de receber em Novembro de 2007.  

      A assistente Beatriz Maria Mourisca confirmando o investimento inicial, assim 

como o subsequente, reunia de 3 em 3 meses com o gestor de conta, e aquando do 

processo de aumento de capital entre Fevereiro e Março de 2008 disseram-lhe que o 

veículo estava desvalorizado e que teria de participar, senão perderia tudo; referiu que 

nunca percebeu muito bem os extractos que lhe enviavam, nem nunca lhe disseram que 

era um produto de “alto risco”, apesar de ser confrontada com o teor de fls.258 a 261 do 

Apenso XXXIX, Vol.1, e fls.19 do Apenso 60, junto por si. 

           O assistente Carlos Martins da Fonseca (industrial) confirmando o investimento 

inicial, assim como o subsequente, referiu que desde 2005  que já investia em títulos no 

Privado Holding. A gestora de conta Helena Seruca ia-lhe referindo que o NAV estava 

bem, sendo que o declarante confiava nesta. Quando recebia os extractos, o declarante 

perguntava à gestora de conta, ao que ela lhe respondia “não se aflija com isto. Vai 

recuperar”.  

        Este assistente, a par de vários ofendidos ouvidos no julgamento, confrontados 

com a hipótese “se tivessem acesso a outra informação, designadamente do volume de 

alavancagem, da existência um empréstimo ao Banco BPP CY de 50 milhões; sobre o 

funcionamento das «margins cal», e da situação negativa do NAV, manteriam o propósito de 

investir no aumento de capital?”, uma larga maioria afirmou que teriam declinado a 

vontade de investir no aludido aumento de capital (ver o caso de Gilberto Sousa Pereira; 

Isabel Santos; Carlos Manuel Silva). Ou seja, cabe saber, se estariam dispostos a deixar de 

arriscar perante um aumento de capital do BCP coevo ao aumento de capital da Privado 

Financeiras, quando existia a expectativa do mercado de valorização deste título, mesmo 
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sabendo da situação negativa do NAV; que o veículo estava alavancado de 2 para 1, com 

elevados montantes dados em garantia nas “margin call”, montantes que poderiam ser 

libertados no caso de valorização, e que se não investissem a diluição das posições seria uma 

perda certa. O sentido destas respostas quanto à sua suposta intenção subjectiva de não 

investirem no aumento de capital, é resposta que, naturalmente, não conseguiu 

dissociar-se dos acontecimentos e dos resultados historicamente verificados de perda 

total do investimento, sempre associada à crise mundial de grande dimensão que se 

declarou no 2º semestre de 2008, já sobejamente conhecidos e decisivamente marcados 

pela desvalorização pesada e contínua do BCP, que determinaram sucessivas perdas, 

não merecendo, por isso, credibilidade, por ser uma resposta subjugada pela perda de 

vultuosos montantes. 

     O assistente Gilberto Sousa Pereira confirmou o investimento inicial, assim como o 

subsequente (montante que lhe emprestaram), referindo que teve acesso aos extractos de 

conta através da gestora de conta. A propósito do ambiente que antecedeu o aumento de 

capital o assistente referiu que existia a expectativa de mercado de valorização do BCP. 

       A assistente Isabel Santos confirmando o investimento no aumento de capital. Após 

o aumento de capital apenas veio a receber um boletim informativo (news letter) em 

Junho de 2008. Foi-lhe referido que o valor de aquisição do titulo BCP seria a 1.2€, 

portanto, a baixo custo, dado que o valor de cotação rondaria cerca de 2€. Mais sabia 

que o valor das acções da “Privado Financeiras” estaria nos 0,30€, quando o seu valor 

em 2007 inicial seria de 1€ (estaria “abaixo do par”)  

      O assistente José Manuel Pujol confirmou que investiu na fase de aumento de 

capital, e que as sociedades “Pujol, Ldª” / “PMI, Lda”, investiram inicialmente 

400.000€ e mais tarde, no aumento de capital, idêntico. Este assistente investia em 

veículos financeiros desde 2005. No processo de aumento de capital disseram-lhe que 

tinha a hipótese de adquirir acções BCP a um valor mais favorável do que o cotado, e 

do que se fosse ao aumento de capital do BCP como investidor isolado.   

      O assistente Manuel João da Bernarda (arquitecto), confirmou o investimento 

inicial, assim como o subsequente (montante que lhe emprestaram). 
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     Também o assistente Mário Jorge Morais (industrial) confirmou o investimento 

inicial, assim como o subsequente (montante que lhe emprestaram) esclarecendo que 

era acionista do “Privado Holding”, referindo que, somente em 2009 tivera 

conhecimento que o veículo era alavancado, passando nessa altura a prestar atenção a 

este tipo de questões que oneravam os veículos. Com efeito já existiam referências 

expressas no prospecto orientador das informações prestadas pelo banco, aquando do 

aumento de capital cujo processo mediou entre Fevereiro e Abril de 2008, sendo que o 

assistente já tinha investido em veículos fechados alguns da “private equity”, como a 

Kendal I e II, de todo o modo este assistente referiu que a questão da “alavancagem” 

não era um problema dos investidores, isso era gestão do banco, do mesmo modo o 

investidor Domingo Ferreira de Almeida referiu quanto à alavancagem, nem acha 

mal, nem acha bem, era assunto da gestão da carteira pelo banco. Estas afirmações 

conferem com as próprias declarações do arguido João Rendeiro que referiu que o 

nível de alavancagem e os termos da mesma não eram, por regra comunicados aos 

investidores. Nesse processo de aumento de capital referiu que existia um clima de 

expectativa de valorização do título BCP. E embora confirme que recebia nos extractos 

a sua posição no veículo em zeros, existia um clima de confiança. 

        O assistente Pedro Gabriel Nunes (empresário) confirmou o investimento inicial, 

assim como o subsequente no aumento de capital em 2008. 

        O assistente Miguel Ângelo Alves confirmou o investimento inicial, assim como o 

subsequente no aumento de capital em 2008 (montante que parcialmente lhe 

emprestaram). Esclareceu que foi ao aumento de capital de Abril de 2008 para recuperar 

o investimento inicial. Mais referiu que já tinha investido em veículos da Kendal e 

Liminorke. 

         O assistente Artur Sampaio (industrial) confirmou o investimento inicial, assim 

como o subsequente no aumento de capital em 2008 (montante que lhe emprestaram). 

Era acionista da Privado Holding. Mais referiu que já tinha investido em veículos da 

Kendal. 

        O assistente Domingos Ferreira Almeida (economista) confirmou o investimento 

inicial, assim como o subsequente no aumento de capital em 2008. Era acionista da 
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Privado Holding. Mais referiu que já tinha investido em veículos da Kendal e 

Liminorke. 

        O assistente Carlos Manuel Silva confirmou o investimento inicial, assim como o 

subsequente no aumento de capital em 2008. Mais referiu que já tinha investido em 

outros veículos, como a Liminorke.  Este assistente à semelhança de outros assistentes 

reafirmou que, na altura, tinha total confiança na administração do BPP, até pelo 

historial de sucessos em pleno. 

     A testemunha Daniela Susana Marques (gestora de conta do BPP, mulher da 

testemunha Juan Alvarez), referiu saber que o veículo PF era “alavancado”, assim como 

os clientes também sabiam, embora tal como a depoente, desconhecessem o nível dessa 

alavancagem. A par de outros aspectos do seu depoimento que infra constam, ainda 

referiu que a importância do aumento de capital da PF aquando do aumento de capital 

do BCP, derivava da circunstância de uma colocação isolada de um cliente investindo 

directamente no BCP, essa compra seria completamente diferente da participação da PF, 

pois, em vez que se pretender adquirir, por hipótese, 250.000€ de acções; a Privado 

Financeiras ao formular uma proposta de 80 milhões, ou mais de 100 milhões, poderia 

com mais resultados baixar o custo médio das acções nessa aquisição . 

     A testemunha Maria Isabel Francisco (directora adjunta da área comercial do BPP) 

para além dos aspectos infra referidos, igualmente esclareceu existirem outros veículos 

do Banco que se encontravam “alavancados”, e embora tivesse referido que o valor do 

NAV esteve suspenso noutros aumentos de capital (este facto acabou por não ser 

confirmado por outras testemunhas, a não ser referências genéricas sem comprovação). 

Considerava importante para a mensuração do risco a transmissão de informação sobre 

o NAV e sobre a dimensão da alavancagem. No aumento de capital, nunca lhe foi 

transmitido que um dos destinos do capital adquirido no aumento seria para pagar o 

empréstimo ao BPP CY. 

                A testemunha Maria Inês Fernandes (gestora de conta e sub directora da área 

de Private Banker) para além do mais de infra se alude, referiu que o nível de 

alavancagem não era transmitido aos gestores de conta. A alavancagem existindo 

potenciava os ganhos e as perdas. No caso potenciou perdas, pelo que o aumento de 
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capital foi para inverter a situação. Os clientes tinham conhecimento que o veículo 

estava desvalorizado e que uma forma de recuperar o mesmo era intervir no aumento de 

capital. Existiam expectativas de que as acções do BCP pudesse recuperar.  

         A testemunha Raquel dos Santos (gestora de conta) referiu que noutros veículos 

igualmente alavancados, como a Kendall, sabiam os clientes que se encontravam 

endividados, ignoravam, contudo, a dimensão concreta dessa alavancagem, sendo que a 

atitude do Banco quanto a esses veículos e a Privado Financeiras era similar, na não 

divulgação dessa informação.  

           A testemunha Savioti considera que os prémios e as remunerações aos 

administradores (designadamente ao arguido João Rendeiro) não foram aprovados, 

pertencendo à comissão de remunerações do Banco solicitar informações que não lhes 

foram prestadas. Mais não tem conhecimento que o banco Privado Holding tenha 

aprovado a compra de obras de arte. 

        A testemunha Patrícia Mendes Pereira (gestora de conta) referiu que nas reuniões 

de promoção do aumento de capital interveio sempre em conjunto com alguém da 

Private Equity (ou o Pedro Assunção; o Diogo Pontes, ou o Juan Alvarez).  

        A testemunha Pedro Assunção (da área de Private Equity) referiu que sempre 

considerou que o concreto nível de alavancagem deveria ser comunicado e informado 

aos clientes e investidores, embora saiba que a área de Private Equity não divulgava 

informação de alavancagem em relação aos veículos que a tivesse, incluindo a Privado 

Financeiras. 

       A testemunha Tiago Ferreira (director financeiro do BPP, e reportava o risco do 

banco perante o Banco de Portugal quanto aos riscos de concentração e de crédito), 

referiu que o risco que advinha do insucesso do veículo Privado Financeiro era 

essencialmente reputacional para o BPP, concretizando que o emprestimo do BPP CY à 

PF aumentou a exposição do grupo Privado Holding ao BCP. Foi claro quando referiu 

que o Banco de Portugal (BdP) pretendia que o descoberto do BPP CY fosse liquidado, 

esclarecendo que o BdP estava à espera que a PF, com o aumento de capital, se 

capitalizasse para depois pagar a dívida do descoberto em conta ao BPP CY e repusesse 

os limites prudenciais do BPP, baixando o nível de exposição. Nesse sentido, consta o 
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3º § da carta do BdP ao conselho de administração da Privado Holding que consta de 

fls.148 do apenso XL, Vol.2. Também no e-mail que fora expedido por esta testemunha 

em 21 de Janeiro de 2008 (fls.19 verso e 20 do Apenso XL), a mesma dá notícia dos 

índices de sobre-exposição do grupo, face ao capitais de risco da Privado Financeiras; 

interessou também o e-mail de 23/01/2008 de fls.64 verso do Apenso XL, vol.2º. Mais 

interessou o e-mail de 31 de Janeiro de 2008 para a testemunha Juan Alvarez (fls.111 e 

verso do Apenso XL, vol.2º). Esta testemunha esclareceu que muito embora o nível de 

sobre exposição podia ser melhorado com o reembolso do descoberto em conta do BPP 

CY, para atingir essa melhoria a limites aceitáveis, não era necessário liquidar todo o 

descoberto em conta do BPP CY. Quanto aos prémios de remuneração atribuídos aos 

administradores, designadamente ao arguido João Rendeiro, a testemunha referiu que 

em Fevereiro de 2008 houve um pagamento antecipado, reportado ao período de 2007. 

Sobre o sistema de conta margem, as garantias da JP Morgan, tudo o que estivesse 

acima dos 130% do valor das acções, era activo imediatamente mobilizável (excesso de 

margem). E evidentemente que, em caso de liquidação do veículo, tudo o que estivesse 

acima dos 100% seriam activos a ser mobilizados. Sobre os funcionamento das contas 

margens, se as acções do BCP estivessem a subir diminuía a exposição e teria de haver 

devolução da conta margem. Mais referiu que a decisão de aumento de capital é de 

18/01/2008. Mais esclareceu que a P.Capital e a área do Private Equity é que tomavam 

as decisões do veículo PF.   

          A testemunha Juan Alvarez (director da área de Private Equity do grupo Privado 

Holding, desde Abril de 2007 até Dezembro de 2010), referiu que o investimento do 

veículo PF era de longo prazo, e que a ideia inicial era ter uma posição de referência no 

BCP. Esclareceu que 10% do valor de 100 milhões de capitais próprios do veículo eram 

investimento do BPrivado Holding no veículo. E que pese embora não houvesse limites 

para o financiamento acabou por se contrair o financiamento de perto de 200 milhões 

junto da JP Morgan, e como garantias foram dados em penhor as acções do BCP da 

titularidade da PF. Esta testemunha referiu desconhecer a razão porque alienaram as 

acções do BPI inicialmente adquiridas. Mais referiu desconhecer a conversa referida no 

e-mail de Vasco Costa, de 16/04/2007 (Apenso XXIX, Vol.3º, fls.44). Na fase inicial de 



 

Tribunal de Instância Central de Lisboa – 1ª Secção Criminal 
 

254/346 

2007 adquiriram 2,3% de capital do BCP, com um investimento global de 278 milhões 

de euros, deixando 20 milhões para pagar comissões, porque esperavam que a 

valorização da acção do BCP, desse para pagar dividendos e encargos. Quando fez o 

“Power point” do aumento de capital, foi sob a direcção da administração do BPP. Mais 

referiu que o aumento de capital não se destinou a pagar o descoberto em conta (antes 

visava a recuperação do veículo, não obstante o teor do mail de 21/01/2008 fls.22 verso 

Apenso XL, vol.2º, onde é referida a intenção de diminuir o excesso de descoberto em 

conta), até porque em Setembro de 2008 o veículo voltou a ficar em crise e novamente o 

BPP CY voltou a emprestar liquidez de emergência e depressa o montante chegou aos 

40 a 50 milhões, montantes que o BPP CY não recuperou. Mais referiu que a 

administração da P.Capital é quem tomava as decisões. O BPP CY quando emprestou 

dinheiro sem qualquer tipo de garantias a um veículo com um financiamento de 1 para 

2, estava a favorecer os accionistas da PF, aumentando o risco para o BPP, e o veículo 

PF só não encerrou antes, porque o BPP CY emprestou o dinheiro. Á medida que a 

acção fosse subindo de valor, o dinheiro era devolvido ao BPP CY. Referiu que no 

aumento de capital, a ideia nunca foi a apropriação de dinheiro dos accionistas, caso 

contrário, o BPP CY no descoberto de Setembro de 2008, não tinha novamente 

emprestado montantes significativos. No aumento de capital, os clientes que não 

acompanhassem o aumento, significava que davam por perdido o capital inicialmente 

investido. Sobre as expectativas existentes no banco, o depoente referiu que o BCP, 

sendo um banco fortemente internacionalizado, esperava-se que fosse entrar numa fase 

de consolidação, a este respeito releva o teor do e-mail de 28/02/2008 do Apenso XLI, 

Vol.4º, fls.242, onde se refere que o BCP iria estabilizar com esta administração. “Não 

nos parece que o título vá subir muito até ao final de 2008, pelo contrário, deverá ser 

um ano de estabilização e de reestruturação interna.” Aliás a tendência de consolidação 

da banca verificava-se na Europa, iniciada pelo Santander e por bancos alemães na 

europa de Leste. Esclareceu que o “deslize” das cotações do BCP desde Julho de 2007 

não afectaram as análises, pois associaram essas flutuações às tomadas de poder no 

BCP. Pensava-se que o BCP ia seguir um processo de consolidação, dado que estava 

muito presente em vários países. Na altura, o BCP era um banco sólido, sério, com 
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prespectivas de crescimento muito grandes. Esta análise estava reflectida nas casas de 

investimento. Em 2008 no banco estavam completamente convencidos que o BCP era 

um bom investimento e essa era a convicção de mercado, não tinham dúvidas que o 

BCP iria recuperar. Nunca quiseram enganar clientes. Não sentiu que ninguém do banco 

quisesse enganar clientes. O BPP CY tinha um contrato de gestão que cobrava uma 

comissão, mas a PCapital é quem geria na prática com o João Rendeiro, Salvador Vital 

e Paulo Guichard. O arguido Paulo Guichard fazia parte da administração da P.Capital e 

era especialista pela parte comercial. O depoente relacionava-se no dia a dia com o 

arguido João Rendeiro e tinha pouca ligação com os arguidos Salvador Vital e Paulo 

Guichard. Havia decisões que eram tomadas pelo arguido João Rendeiro e outras 

decisões tomadas pela PCapital. O depoente referiu que nunca deu instruções para não 

responderem a qualquer questão que fosse colocada. Referiu que a área de Private 

Equity era a área de maior risco do banco, e todos os investimentos da área de Private 

Equity feitos desde 1996, foram-no com recurso a “alavancagem”. A ideia também da 

PF era investir em títulos subavaliados, com potencial de valorização a médio prazo.  

Sobre a alavancagem do veículo especificou que na PF era na ordem dos 70%, na 

Liminorke na ordem dos 50%; na Kendal II primeiramente na ordem dos 50% e 

posteriormente subiu para 70%; na Kendal II entre 60 e 70%. Esclareceu que na fase de 

constituição do veículo o financiamento não estava estabelecido, acordado, muito 

menos o seu nível, só mais tarde é que veio a ser negociado directamente pelo depoente, 

ficando uma reserva de 7 a 8 milhões de euros. Referiu que a regra da alavancagem era 

entre 50 e 70%, sendo que os 70% situam-se num patamar superior. Particularizou que 

em Setembro de 2007 o BPP fez um empréstimo de emergência, sendo que esse 

empréstimo até veio a ser pago com a subida do título, com um excesso de margem que 

veio a ser libertado.  

         A testemunha Fernando Garcia Lopes Lima referiu que no BPP o arguido João 

Rendeiro era uma pessoa muito presente e influía nas decisões. O BPP era um banco 

pequeno e ter uma posição de relevo no BCP era importante e dava orgulho aos seus 

funcionários. 
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           A testemunha Abel Alves (accionista na 1ª fase constitutiva do veículo, e 

subsequente investidor no aumento de capital em Abril de 2008), referiu que o arguido 

Paulo Guichard insistiu com o depoente para que fosse ao aumento de capital, 

referindo-lhe que se não fosse, jamais conseguiria recuperar o capital investido, e 

deixou-se persuadir por este arguido 

        A testemunha Diogo Alves Guedes (fora administrador não executivo da 

P.Holding) referiu que a equipa da área de Private Equity era muito acompanhada pelo 

arguido João Rendeiro. Este arguido gostava muito dessa área de investimento. Referiu 

saber que a P.Holding tinha participado na P.F., mas era habitual a P.Holding participar 

em todos os veículos, como acontecera com a Liminork, Jerónimo Martins e Kendall I e 

II. Uma das principais áreas de sucesso do BPP era a área de Private Equity. Até esta 

altura, não tinha havido nenhum caso de insucesso. O BCP era tido em grande 

consideração. O arguido Salvador Vital não tinha intervenção directa no Private Equity. 

A parte comercial era com o arguido Paulo Guichard. 

         A testemunha José António Gomes Leite (investidor) referiu que alavancagem 

nestes veículos era normal, embora não soubesse o seu nível. Referiu que antes da crise 

de 2008, havia uma facilidade muito grande, tudo se processava numa base de 

confiança, os bancos davam a informação que entendiam e os clientes não estavam 

despertos para questionar outro tipo de informação. Depois da crise tudo mudou. Se 

tivesse sabido da real desvalorização do veículo ter-se-ia questionado e repensado 

      A testemunha Vasco Rodrigues (investidor), participou no aumento de capital com 

recurso a um empréstimo que lhe fora concedido pelo BPP, e que posteriormente a 

comissão liquidatária do banco o obrigou a pagar. Refere que quando participou no 

aumento de capital não foi para ganhar dinheiro, antes para recuperar os 150.000€ 

inicialmente investidos. 

        Por sua vez, a testemunha João Maria Barbosa da Silva referiu que no aumento de 

capital quis saber se o veículo estava alavancado, tendo sido respondido que a 

alavancagem era de 70%, e por isso não foi ao aumento de capital. 

      A testemunha João Manuel Serrano referiu que no processo de aumento de capital o 

arguido Paulo Guichard lhe teria dito que os quadros da empresa tinham investido no 
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aumento de capital, incluindo ele próprio, e havia uma expectativa que o BCP iria 

valorizar. 

     A testemunha Diogo Ponte (bancário, analista sénior do veículo Privado Financeiras 

entre Junho de 2007 a 2009) referiu estava no departamento de Private Equity 

juntamente com o Juan Alvarez e a Raquel Serra. Esclareceu que o investimento da 

“Privado Financeiras” era de longo prazo, não sendo estratégica a venda dos títulos 

passados alguns meses. Apesar dessa realidade, o título BCP estava a ter 

comportamentos muito líquidos (vendia-se e comprava-se em grandes quantidades). 

Esclareceu que no departamento de “Private equity” é que se preparavam as “news 

letters”, embora nos primeiros meses de 2008 se hajam interrompido a divulgação das 

mesmas, circunstancia que dependeu do processo de aumento de capital. Referiu que 

era expectativa do mercado e do departamento do “Private Equity” que sobreviesse 

uma valorização do mercado, se ocorresse uma valorização do título BCP em 10%, 

esse facto valorizaria 3 vezes mais na PF. Não obstante a volatilidade do 

comportamento do título BCP, a expectativa sobre este título a médio longo prazo era 

positivas e aconselhavam o investimento. Mais esclareceu que os price-targets 

representavam projecções de valores de médio-longo prazo; e os auditores tiveram 

acesso aos price targets e validaram o aumento de capital. Sobre a dimensão da 

informação divulgada referiu que tal como acontecia noutros veículos, não era 

divulgado qual o financiamento concreto (mesmo assim considera pouco provável que 

os clientes desconhecessem que o veículo estava alavancado, até porque participou em 

várias reuniões), só as expectativas eram consideradas, expectativas subjacentes ao 

valor real, sempre em prol do cliente. Depois da divulgação de um price targets, só daí 

a 3 a 6 meses é que poderiam surgir outros valores atendíveis (não existia uma 

indagação de semana a semana); considerou-se que o valor de subscrição de 0,30€ por 

acção poderia gerar retorno em caso de valorização. O aumento de capital era 

necessário porque se precisava de liquidez para o descoberto de curto prazo e para 

adquirir acções do BCP até 4%. Considerou que a situação em Janeiro de 2009 era 

muito mais arriscada. 
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      A testemunha Ana Mafalda Trindade (directora da área de estruturação do banco sendo a 

sua actuação vocacionada para a colocação no mercado, pelo que, interagia com o arguido João 

Rendeiro no departamento de Private Equity e com o arguido Paulo Guichard na colocação em 

mercado). Referiu que formalmente o arguido Salvador Vital respondia, mas na prática 

não tinha participação activa (a este respeito o gestor de conta Bruno Perez referiu que o 

arguido Salvador Vital não acompanhava o Private Equity e o Private Banker). Precisou 

que o PF integrou-se numa primeira fase no retorno relativo. O recurso a alavancagem 

foi para se tomar uma posição de relevo na participação a adquirir. Subsequentemente, 

alterou-se o contrato de swap para alterar a titularidade das acções. O processo de 

aumento de capital ocorreu em muito pouco tempo, ao mesmo tempo que ocorria o 

aumento de capital do BCP. A 11 de Março de 2008, daí o contexto dos e-mails de 

fls.335 e fls.337  do Apenso XXIX volº. 3º. O aumento de capital passou de 27 de 

Março para 2 de Abril. Também no processo do veículo da Jerónimo Martins, os 

investidores em dada altura tinham perdido 75% do investimento quando se resolveu 

fazer um aumento de capital.  O arguido João Rendeiro nunca lhe disse para não 

divulgar informação. Esclareceu que os administradores da Privado Financeiras tinham 

uma gestão formal, não substancial. Quem tinha condições de dar uma resposta era a 

equipa de Private Equity, e era este departamento que prestava informações. No decurso 

do aumento de capital a partir de 2 de Abril, só se soube o resultado do rateio após o 2º 

período de subscrição.  

      A testemunha Paula Cristina Castro (administradora da sociedade investimentos 

Savioty) referiu que quando em 2007 ganharam muito, o Savioty insistiu para que se 

vendessem as participações. Perceberam que o veículo PF estava alavancado embora 

desconhecessem os termos. Já tinha investido em outros veículos alavancados. Nunca 

foi fácil pedir contas ao BPP. Ainda assim pelas contas de 2007 (conhecidas em 19 de 

Fevereiro) ficaram a saber da JP Morgan e o empréstimo a descoberto de 55 milhões de 

euros ao BPP CY. Somente em Maio de 2007 soube que apenas tinham adquirido títulos 

BCP (e que anteriormente haviam sido adquiridos e alienadas participações do BPI). 

     A testemunha Paulo Teixeira Pinto (ex-presidente do Conselho de Administração do 

BCP) veio referir que existiu no BCP o plano “Millenium 2010 que visava a 

reorganização interna do banco e a valorização dos valores do BCP, gerar valores 
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acrescidos. O mercado estava muito fragmentado e havia necessidade de consolidação. 

Esclareceu que o BPP era muito focado no Private Banking, e como não tinha 

complementaridade, não havia vantagem para o BCP na sua aquisição. Referiu que o 

mercado nos investimentos tem de estar atento aos price targets. Considerou que 

ninguém poderia ter previsto uma desvalorização tão grande como aquela que aconteceu 

em 2008. A ordem de grandeza da crise não era previsível.  

        O depoente não esperava uma desvalorização como aquela que veio a acontecer no 

BCP. Teve encontros pessoais com os presidentes de outros bancos, conheciam-se uns 

aos outros. Referiu que o arguido João Rendeiro nunca lhe pediu um lugar na 

administração do BCP. Quando ainda era o presidente do Conselho de Administração 

do BCP, o arguido João Rendeiro numa primeira assembleia votou favoravelmente a 

medidas por si propostas (da testemunha), mas já votou contra as propostas do depoente 

na 2ª assembleia em 2007. 

       A testemunha Fernando Adão da Fonseca (pertencera à administração provisória do 

BPP nomeada pelo BdP de 1/12/2008 a 4/05/2010, tendo sido mandatado para 

promover a recuperação do BPP. Dos vários problemas que detectou no BPP destacava 

a excessiva informalidade das decisões, sem suporte escrito, o que convidava à falta de 

rigor. Havia acções e condutas que não estavam formalizadas, Os empréstimos 

concedidos pelo Banco à PF não tinham uma deliberação formal, e não existia 

referência a taxas de juros, embora não questione que esse empréstimo tenha sido em 

benefício de outras entidades, mas que não do BPP. Considera ser normal que o BPP 

estivesse alavancado, embora a mesma fosse elevada por estar muito exposta à 

desvalorização dos activos e endividamento ao BPP. A situação líquida da PF em 2009 

era muito mais degradada que em 2008. Os prospectos do aumento de capital de Janeiro 

de 2009 constam do Apenso XXVI fls.220 a 225. No início de 2008 o depoente 

pertencia aos quadros do BCP e nessa altura tinha preocupação e ao mesmo tempo 

esperança na valorização do título. Havia quem afirmasse que o BCP iria valorizar e 

havia quem dissesse que iria desvalorizar, o depoente esperava que a situação “se 

resolvesse”, tendo expectativas que o BCP se valorizasse até finais de 2008. 
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Relativamente aos arguidos nunca lhes viu nada sobre outra intenção que não a ideia de 

valorização do BCP. 

          A testemunha Ana Isabel Peixoto (secretário do arguido João Rendeiro) referiu 

que este arguido desligou-se da gestão corrente do banco, gostando da área de 

investimento. O arguido dedicava-se à “Fundação Eclipse” de inclusão social. 

           A testemunha Carlos Santos Ferreira (foi administrador do BCP em Janeiro de 

2008 indicado pelo BdP e sucedeu a Filipe Pinhal. Vinha da CGD) na altura no BCP 

ainda vigorava o plano “Millenium 2010”  e quiseram manter o mesmo. As grandes 

ideias eram aumentar a presença do banco em áreas de negócio; no estangeiro; e tentar 

melhorar o Back Officie, tentando fidelizar clientes. Ao mesmo tempo que se tentava 

expandir a área de actividade onde houvesse potencial. Persistia uma queda de acções 

que já vinha de 2007 e quiseram aumentar o capital, porque os níveis de capital não 

eram confortáveis e não podiam fazer a expansão da actividade com baixos níveis de 

capital. O valor da subscrição era de 1,20€ tendo um desconto subjacente. Foi um 

aumento de capital de 1 bilião e 300 milhões. As acções em Janeiro de 2008 tiveram 

uma grande desvalorização. Mas a expectativa não era a desvalorização contínua, a 

expectativa era de valorização do título BCP, porque queriam expandir a actividade do 

banco e assim gerar margens financeiras, o que geraria resultados. O ratting das casas 

de investimento eram levados a sério, pois tem impacto imediato na capacidade de 

recolha de meios financeiros. Esclareceu que o arguido João Rendeiro nunca lhe sugeriu 

ou sondou sobre a compra do BPP pelo BCP (nem nunca houve qualquer formalização 

de qualquer proposta a esse respeito), nem nunca lhe sugeriu um lugar na administração. 

Mais referiu que num fundo de equidade 30% de capitais próprios e 70% de capitais 

alheios, em 2007, era normal. Os fundos de investimento era um género especial da 

banca e havia quase uma relação pessoal com os investidores. No aumento de capital do 

BCP a procura foi o dobro da oferta, 2 biliões e 600 milhões             

              A testemunha Filipe Pinhal (foi administrador do BCP e entre 31/09/2007 a 

15/01/2008 foi presidente do conselho de administração do BCP, sucedendo a Paulo 

Teixeira Pinto e enquanto este fora o presidente, a testemunha em causa era o vice-

presidente). Havia um movimento de aquisições e fusões na banca. O BCP era um 
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banco muito organizado, ágil  e muito internacionalizado, e estava sujeito à cobiça de 

outros grandes bancos. A guerra de liderança levou a uma subida de acções, com 

compras de acções para se tomarem posições nessa disputa. As acções atingiram o 

máximo em finais de Julho de 2007. As acções de Maio a Julho tinham valorizado 30%, 

pela especulação que derivava da disputa. Terminada a “guerra”, as acções desceram ao 

valor anterior, que se verificava antes da “guerra”. Os grandes accionistas colocaram as 

acções à venda e o preço baixou. O depoente tinha a convicção que o BCP em 

15/01/2008 era o melhor banco, com melhor performance. O movimento de queda das 

acções desde Janeiro de 2008 em diante foi transversal em todos os mercados. 

Esclareceu que nunca o arguido João Rendeiro lhe propôs ser administrador do BCP, ou 

sequer, que o BCP comprasse o BPP. Em 2007 um veículo com 30% de capitais 

próprios e 70% de capitais alheios não era muito perigoso. 

        A testemunha Miguel Luis Almeida Ferreira (professor de economia e finanças na 

faculdade de economia) o qual é um investigador de Private Equity. Nestes fundos o 

objectivo é gerar valor na empresa influenciando a estratégia da empresa e depois obter 

mais valias aquando da alienação dos títulos. Identificam-se empresas mal geridas, ou 

subavaliadas, depois pretendem trazer novo know now e assim valoriza-la. Para se 

influenciar a gestão da empresa é necessário adquirir posições qualificadas; bastava 1 a 

2% para influenciar a gestão da empresa ou alertar outros accionistas para problemas na 

estratégia da empresa. São fundos concentrados e não diversificados  no investimento; 

são alavancados, quanto maior o risco maior a rentabilidade. Esclareceu que a 

alavancagem é uma decisão operacional e não dos investidores. Os níveis de 

alavancagem em 2007 eram de 1 de capitais próprios para 2  de capitais alheios (ou seja, 

33% para 66%); e de 1 para 3 (ou seja 25%  para 75%). Hoje os níveis de alavancagem 

são mais moderados porque os credores já não têm disponibilidade para financiar 

operações de risco mais elevado. Em 2007 havia o entendimento generalizado que o 

título BCP estava subavaliado e tinha potencial de valorização, houve inclusive 

investidores institucionais que em 2007 investiram em BCP com alavancagem; depois 

em 2008 a desvalorização foi determinada pela crise mundial. Havendo a expectativa 

que o título estivesse subavaliado, fazia sentido acompanha-lo no aumento de capital do 
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BCP, sob pena de diluição da participação. Quanto à situação da Privado Financieras, 

bastava que o título BCP se valorizasse para que a mesma recuperasse. 

      A testemunha Luis Maria Paiva da Silva (economista, esteve na comissão executiva 

da Jerónimo Martins) referiu que nos fundos Edge funds os investidores exerciam 

pressão para gerar mais valias . Mais referiu que o arguido João Rendeiro liderava uma 

associação que apoiava crianças em risco. 

    A testemunha João Fernando Figueiredo (economista) referiu que em 2007 tinha sido 

ultimada a “guerra” do BCP, por isso, em 2008 tinha entrado uma nova administração, o 

banco estava pacificado e estavam criadas as condições para voltar a crescer. As 

noticias eram genericamente positivas, foi ao aumento de capital do BCP (não tinha 

razões para deixar de ir). 

       A testemunha Vitor Silva Barros (Professor universitário de finanças) esclacereu a 

distinção entre private banker e gestores de conta, referindo que nos primeiros têm 

formação académica em finanças (são especialistas em bancos de investimento), têm no 

máximo 100 clientes alocados e estão associados a grupos de investidores racionais 

(não tem em conta crenças); enquanto os segundos têm entre 500 a 1.500 clientes 

alocados e nem todos têm formação académica.  

    A testemunha Ricardo Miguel Araújo Cardoso Valente referiu que a crise de 2008 foi 

a maior crise mundial (o ano foi marcado por uma enorme volatilidade, tornou-se difícil 

fazer uma previsão), mas no início de 2008 não era possível prever a crise sistémica. 

 Referiu que na performance de João Rendeiro no Private Equity era “difícil de bater”. 

Este tipo de investimento visava influenciar a gestão, tinha um horizonte e uma lógica 

de médio longo prazo. A alavancagem de 2 para 1 era normal neste tipo de veículo. Em 

termos informativo era normal informar sobre se existia alavancagem e o seu limite 

máximo. Já os termos concretos era com a gestão; já não será normal estar sempre a 

informar sobre o nível da alavancagem . O aumento de capital do BCP demonstrou que 

as pessoas tinham confiança no título. Embora o desconto tivesse funcionado como um 

incentivo, para um investidor informado o desconto é indiferente, ele não influi na 

riqueza do investimento. O desconto já tem interesse para o investidor não informado. 

Ora o aumento de capital de BCP foi concorrido por investidores informados por isso 
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foi um sucesso. A racionalidade dos investidores tem a ver como ele avalia o valor da 

empresa. Mais referiu que o princípio da continuidade da exploração dita que havendo a 

probabilidade de incrementar o valor dos activos sobre o passivo, não há que atender ao 

valor do momento. Se um título está subavaliado, o fundo deve reforçar a sua posição 

com investimento nesse título e em Janeiro de 2008 os principais investidores estavam 

convencidos que havia valor no BCP para além das cotações. Considerou que o preço 

encontrado para as acções da PF no aumento de capital, segundo as price Targets era a 

forma correcta de achar o valor intrínseco dos activos para em data futura incorporar o 

valor intrínseco. Dentro de cada research há casas de curto prazo. Referiu que na lógica 

de investimento o NAV histórico é irrelevante, o que interessa é a confiança e a 

expectativa que existe para o futuro. 

      Só no dia 3 de Abril de 2008 é que se soube do preço de 1,2 do título BCP 

       

      No que concerne à informação que foi veiculada na fase constitutiva do veículo 

“Privado Financeiras”, apenas com algumas variações, em regra, pelas declarações 

dos assistentes Amândio Silva; António Moura Gandra; António Eduardo Sousa, 

Beatriz Maria Mourisca, Carlos Martins da Fonseca, Gilberto Sousa Pereira, José Pujol 

(enquanto gerente das sociedades investidoras), Manuel João da Bernarda; Mário Jorge 

Morais, Pedro Gabriel Nunes, Miguel Ângelo Alves, Domingos Ferreira Almeida, 

Carlos Manuel Silva,  Joaquim Coimbra (com excepção dos assistentes Acácio Silva a 

quem fora referido que o investimento se iria centrar num só título) e depoimentos de 

testemunhas Maria Helena Batalha (economista, gestora de conta entre 2007 e 2008), 

Tânia Cristina Neves (sub-directora de gestores e conta entre 2007 e 2008, contactando 

directamente com clientes), Ana Alexandra Ramalho (gestora de conta), Joaquim Costa 

(investidor), Susana Pereira (investidora), Luis Manuel Matos (investidor), José Manuel 

Lemos (investidor), José Augusto Pinto (investidor), José João Correia (investidor), 

David Rocha Alves (investidor), Pedro Bastos (investidor), Helder Silva (investidor), 

José Pedro Carvalho (investidor), Pedro Manuel Almeida (investidor) foi referido que, 

os alvos de investimento da sociedade “Privado Financeiras” seriam títulos da Banca e 

seguradoras, passando a ideia de uma pluralidade de investimento em vários títulos, o 
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que também fora confirmado pela testemunha Maria Adriana Sequeira, gestoras de 

conta do BPP (o assistente António Eduardo Sousa, a este respeito, referiu que, mesmo 

que soubesse antecipadamente que o investimento se iria concentrar apenas num título, 

o declarante teria investido na mesma), embora no decurso do ano de 2007, os 

assistentes e as testemunhas tenham tomado conhecimento que o veículo havia 

concentrado o seu investimento essencialmente em títulos do BCP, com a menção de 

uma aquisição e venda a curto prazo de algumas acções do BPI. A testemunha Maria 

Helena Batalha (gestora de conta), também referiu que, muito embora houvesse a ideia 

inicial de diversificação de investimentos, por norma, os veículos na área do Private 

Equity concentravam os investimentos, não os dispersavam. 

      A testemunha Pedro Assunção (economista, director de marketing operacional de 

gestão do BPP desde 2005) veio referir que na categoria de investimentos, o Private 

Equity era distinto do retorno relativo (não sendo este caracterísco dos veículos fechado, 

e tendo uma aposta diversificada) e do retorno absoluto, dado que consistia numa aposta 

concentrada, sendo veículo fechado e com alavancagem. Esclareceu que a apresentação 

do veículo Privado Financeiras, foi uma apresentação conjunta pela equipa do Retorno 

relativo e pela equipa do Private Equity. Referiu que o investimento anunciado seria na 

área financeira e relativamente concentrado em empresas com movimento de 

consolidação, onde se pudessem verificar fusões. Inicialmente estava prevista a 

alavancagem, mas ainda não estava organizada. A alavancagem que se veio a 

concretizar de 2 para 1, comparativamente a outros veículos do género, não era muito 

superior, não era excessiva. Mais referiu que as participações do BPI entretanto 

adquiridas, foram vendidas passado pouco tempo. A testemunha Vasco Alexandre 

Costa (director coordenador do Private Banker do BPP) referiu que à partida os títulos a 

investir não estavam pré-definidos. Acabou-se por investir no BCP (com uma posição 

mais longa) e no BPI com uma posição mais curta, sobre este ponto deve consultar-se o 

e-mail de 16/04/2007 (Apenso XXIX, Vol.3º, fls.44) da testemunha onde o número de 

participações foi discutido com o arguido Paulo Guichard. Vasco Costa ainda referiu 

que depois do veículo constituído qualquer cliente acionista poderia livremente saber 

quais os títulos que compunham a carteira. 
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         A testemunha Joana Martins referiu que o conceito de Private Equity supõe uma 

participação concentrada e uma posição qualificada. 

       De referir ainda que várias testemunhas gestores de conta e private bankers 

souberam precisar o número de empresas alvo de alguns dos veículos criados pelo BPP, 

alguns veículos que discriminaram somente tendo um alvo; outros veículos tendo mais 

do que um alvo. Contudo, quanto aos investimentos Sopete (Telesis Holding), 

Mundicenter (Odessa Ventures), Cin (Whangarei lnvestments/Lotus Holdings), não se 

apuraram o numero de alvos.  

     As testemunhas docentes de finanças e de economia, assim como a testemunha 

Patinha Antão também depuseram sobre os factos essenciais que caracterizaram a crise 

do sub prime com início no 2º semestre de 2007, assim como da crise mundial do 2º 

semestre de 2008. 

 

         Nessa fase constitutiva, nada de específico ou detalhado foi referido quanto à 

concreta estratégia de “alavancagem” (excepto quanto aos assistentes António Gandra, 

Gilberto Sousa Pereira, José Artur Campos Costa, Joaquim Coimbra [investidor noutros 

veículos financeiros do grupo], Jorge Manuel Faria, Pedro Manuel Almeida que sabiam, por 

lhes ser transmitido, que o veículo iria ser “alavancado”, ou ter alguma “alavancagem”, e no 

caso da testemunha João Francisco Marques Guimarães que sabia o veículo estar alavancado, 

refrindo que só assim se explicava a valorização do mesmo superior á valorização das acções 

do BCP, embora desconhecesse o nível concreto de financiamento; a testemunha Carlos Souto 

sabia que o veículo estava alavancado e que era de alto risco), sendo que a esse respeito o 

arguido João Rendeiro, referiu que sobre a estratégia de investimento de um veículo, 

designadamente, a concretização de financiamento do veículo com capitais alheios, 

integram um núcleo de informação que normalmente não é veiculada, aquilo que 

definiu como “inside information”. Aliás, as gestoras de conta que depuseram como 

testemunhas, confirmaram, que elas próprias não tinham informação detalhada sobre o 

nível de alavancagem, tipo de contrato de financiamento que havia sido celebrado, 

assim como os pagamentos que mais tarde foram realizados nas “margin call”, embora 

gestoras de conta, como a Ana Ramalho, houvessem referido o veículo quando foi 

apresentado, aludia-se à alavancagem como uma possibilidade. Era um tipo de 



 

Tribunal de Instância Central de Lisboa – 1ª Secção Criminal 
 

266/346 

informação que não era transmitida e não era solicitada pelos clientes. O assistente José 

Artur ainda quanto a esta questão da alavancagem, precisou que a mesma era com a 

gestão, por isso é que pagava a comissão. Sobre este tema o assistente Joaquim Ferreira 

dos Santos referiu que não perguntou se o veículo estava ou seria alavancado, nem isso 

o preocupava. A testemunha Maria Adriana (gestora de conta do BPP) referiu que os 

gestores de conta por regra não tinham conhecimento sobre os níveis de alavancagem, e 

nem sabia que, aquando da constituição do veículo, o mesmo iria ser alavancado, 

embora tivesse a ideia geral que outros veículos (Kendall e Liminork) eram 

alavancados; mais referiu que os clientes também não colocavam questões sobre a 

“alavancagem”; mas também havia clientes que sabiam que haviam sido investidos 200 

milhões em acções do BCP (apesar dos capitais próprios não excederem os 100 

milhões). Contudo, alguns investidores, como a testemunha Savioti tiveram a noção de 

que o veículo estava endividado, considerando o nível de valorização que o mesmo 

beneficiara em 2007, que não era proporcional com os capitais próprios de 100 milhões.  

      A testemunha Armando Henriques da Silva (investidor, também de outros veículos, 

Liminork e Kendall)) referiu saber que a PF estava alavancada, o que era normal, 

embora desconhecesse o montante da mesma. 

      Ainda sobre os termos do risco e da possibilidade de “alavancagem”, temos a 

“descrição detalhada do investimento”, documento que se repetiu em todos os 

investidores, aqui se referindo, apenas a título de exemplo, o documento de fls.147 do 

Apenso III vol.3º, onde consta nas condições especiais as menções do perfil de risco 

como “elevado”; e na garantia do capital: “o capital investido não  é garantido”; assim 

como na comissão de montagem: “0,50% cobrado ao veículo sobre o capital (próprio e 

alheio) aportado” ; e no 1º § da descrição é referido que “O Privado Financeiras é um 

veículo de Investimento em acções cotadas em instituições financeiras, cujo 

investimento será concentrado num número reduzido de participações.” Ainda a 

fls.22 e 22 verso do mesmo volume, estão as “Condições gerais de gestão de 

carteira”, também documento padrão comum a todos os investidores onde consta na 

cláusula 3.2 alínea h) “O cliente confere ainda ao Banco os poderes necessários para 

por sua conta e de forma discricionária realizar operações  de alavancagem, ou seja, 
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adquirir para as carteiras activos financeiros que representem um valor superior ao 

valor entregue para depósito/gestão, o qual deverá ser financiado”; ainda na cláusula 

3.4 alínea e), refere-se que “No que respeita às carteiras de acções, o valor da carteira 

alavancada não poderá exceder três vezes o valor entregue para gestão”, ou seja, do 

total de investimento, o capital financiado alheio poderia, em tese, chegar aos 75%, 

sendo o capital próprio 25% do total de investimentos. A testemunha Helena Seruca 

(economista, directora de Private Banker no Porto do BPP), referiu que num veículo de 

Private Equity, a alavancagem não era nada de mais. E a alavancagem que se 

verificava era na proporção de 1 para 2, ou seja, cerca de 66%. 

          Ainda que “a posteriori” (em 25 de Junho de 2008), a questão do 

endividamento/financiamento do veículo (alavancagem) e a sua informação aos clientes 

foi discutida por funcionários do BPP,  como é exemplo o e-mail da aludida data de 

Cristina Brandão dirigido a Vasco Costa (Apenso XXIX, Vol.2, pág.192 e 193, o qual 

também discute a informação sobre a diversificação do investimento), esclarecendo a 

testemunha Vasco Costa (director de markting operacional) que, em Fevereiro e Março 

de 2008, o depoente assim como toda a área comercial não tinha conhecimento do nível 

de endividamento do veículo, embora sabia que era alavancado, pois valorizava muito 

mais do que a proporção de valorização derivada dos capitais próprios. Crê esta 

testemunha ser do domínio geral, entre os gestores de conta, que o veículo estava 

alavancado. 

          Sobre o percurso decisório sobre as opções tomadas no veículo Privado 

Financiera, elas eram tomadas pelo Conselho de Administração com a área de gestão 

financeira do BPP Capital, assim como pelo departamento de Private Equity, conforme 

fora referido pelas testemunhas Tiago Ferreira e Juan Alvarez.  

          Sem perder de vista o teor das Condições Especiais de Gestão de Carteira 

(Apenso XXXIX, Vol.2º, fls.4 e 5), no decurso do ano de 2007 os assistentes e as 

testemunhas referidas deram conta dos extractos de conta que lhes eram enviados ou 

apresentados pelas respectivas gestoras de conta que, com alguma regularidade, 

reuniam com os investidores accionistas. Tendo tido um conhecimento, mais ou menos 

preciso, do bom comportamento do veículo até Julho de 2007, que registou uma 
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valorização significativa, motivada pela valorização das acções do BCP, a qual derivou 

em grande parte da luta que ocorreu pela liderança desse banco, visando o aumento de 

posições, conforme fora salientado pelas testemunhas Filipe Pinhal (administrador do 

BCP) e Savioti (industrial, investidor). Referiram estas testemunha que quando a luta 

pelo poder no BCP refreou, com a demissão do presidente Paulo Teixeira Pinto, os 

accionistas começaram a vender os títulos que anteriormente haviam adquirido. 

Interessou o depoimento de João Alexandre Leite (que fora um dos directores do BPP 

entre 2005 e 2009, embora em área distinta do Private Equity, executando as ordens de 

compra de activos e de passivos dadas pelo Private Equity; e geria carteiras de acções), 

o qual interpelado sobre a possibilidade de se venderem as participações do BCP em 

Julho de 2007, referiu que quem tem essa atitude volúvel de curto prazo, faz “jogo”, e 

não deve investir em acções. Sobre este ponto igualmente a testemunha Maria Adriana 

Sequeira de Sousa (gestora do conta do BPP) referiu que o investimento não era de 

curto prazo, por isso, não o venderam em 2007, apesar de existirem alguns accionistas 

que formularam essa pretensão de fechar o veículo. A testemunha Savioti ainda em 

2007 face à valorização que ocorrera do título BCP, propôs ao Banco a liquidação do 

veículo PF, o que lhe fora recusado, ficando com a ideia que o arguido João Rendeiro 

pretenderia uma posição estratégica no BCP. Contudo, no Verão de 2007 a testemunha 

vendeu 2 milhões de acções do PF; e ao invés não vendera a posição que tinha 

directamente no BCP. A testemunha Mário Pedro Nogueira (subdirector do 

departamento Private Banker) referiu que em Agosto de 2007 vários clientes 

contactaram o Banco para liquidar o veículo, mas o Banco recusou, pois a estratégia do 

Private Equity não era uma posição curta. No mesmo sentido se pronunciou a 

testemunha Pedro Assunção (pertencia à gestão da área de Private Equity). A 

testemunha Dina Teresa Costa Meira (investidora) disse ter ficado muito surpreendida 

com a valorização do veículo em 2007, tendo sido comunicado que o veículo estava 

alavancado, sendo que as acções do BCP podiam subir pouco que o veículo PF subiria 

muito mais. A testemunha Bruno Perez (gestor de conta) esclareceu que a valorização a 

curto prazo não tinha esgotado o potencial de valorização. O objectivo era ganhar 

dinheiro e o investimento era de médio longo prazo.   
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          Ainda em 2007, pelo memorando de 20/11/2007 constante de fls.120 do Apenso 

XLI, Vol.3º, foi referido que o SWAP com a JP Morgan foi convertido em Margin 

Loan, onde a PF passou a deter a propriedade plena e os respectivos direitos de voto das 

acções do BCP, aqui relevando, mais uma vez, os documentos referidos no elenco dos 

factos provados respectivos. 

       Ainda sobre o funcionamento das margin call, as chamadas de liquidez que a PF 

tinha de satisfazer junto das garantias da JP Morgan é paradigmático o e-mail de 13 de 

Fevereiro de 2008 (Apenso XL, Vol.2º, fls.145 e 146), da testemunha Nuno Paramés, o 

qual dá notícia das possibilidades de excesso de margem poder ser imediatamente 

disponível. 

          Conforme se retira expressamente do e-mail de 21 de Janeiro de 2008 remetido 

pela testemunha Juan Alvarez (Apenso XLI, Vol.3º, fls.201 e também constante do 

Apenso XL, Vol.2º, fls.9) por volta de 18 de Janeiro de 2008, a administração do Banco 

começa a tomar decisões sobre os termos do aumento de capital da PF, nos primeiros 

dias de 70 milhões, e subsequentemente, a 21 de Janeiro (conforme e-mail de fls.215 do 

mesmo apenso) equaciona cenários de aumentos de capital de 100 milhões, onde 

avaliam a compra de 4,02% do BCP a par da amortização da dívida ao BPPCY 

   

        Sobre os termos que determinaram a decisão de aumento de capital e os 

contornos da informação que foi veiculada, relevou o teor do “power point” onde 

constava a apresentação da informação veiculada no aumento de capital aos 

investidores, cuja cópia consta de fls.357 a 375 do Apenso nº49, Volume 2 (o qual se 

fundava no plano “Millennium 2010”, onde o arguido João Rendeiro esclarecera que contara 

com a internacionalização do BCP [fls.363], assim como os “price targets” [preços alvo] 

actuais a fls.364, traduzindo a valorização expectável do titulo BCP). Interessará 

primeiramente perceber a importância da informação que aí se veiculou, seja os “preço 

alvo” do título BCP e a sua relação com o NAV teórico da PF, seja o preço encontrado 

para as acções da PF no aumento de capital. 

       Pese embora, subsistam divergências entre as casas de investimento, como aliás dá 

notícia o e-mail de Juan Alvarez datado de 16/01/2008 do Apenso XLI, Vol3, fls.173 
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(estudo de fls.174 a 180), a média encontrada para o price targets das acções BCP era, 

à data, credível e atendível. A testemunha Prof.Patinha Antão referiu que o valor do 

price targets, tinha estabilidade, mantendo a validade de um ano (embora o arguido João 

Rendeiro tenha referido que sua validade oscilava entre 6 meses e 1 ano), referindo 

aquela testemunha ser incorrecto atender apenas a uma casa de investimento e 

desconsiderar o valor médio das casas de investimento, devendo consultar-se a tabela 13 

a fls.49 do estudo técnico desta testemunha, que consta de fls.9826, apontando a 

30/04/2008 um price target de 2,55 por acção do BCP. Sobre este ponto tem interesse 

conferir o conteúdo do e-mail de 14/02/2008 emitido pela testemunha Rui Domingues 

(Apenso XXIX, Vol.2º, fls.42), o qual nos dá notícia do preço alvo mais baixo do BCP, 

na altura divulgado pela JP Morgan no valor de1,80€, enquanto, dois dias antes a 

“KBW” havia emtitido um preço alvo de 2,10€, para o mesmo título, embora 

igualmente revendo em baixa. Ora, ao price target de 2,55 corresponderia um NAV 

teórico de pouco mais de 0,30€ da Privado Financiera. 

      A testemunha Miguel Almeida Ferreira (professor de finanças da faculdade de 

economia) na fixação do preço das novas acções referiu que  não há regra definida, 

devendo ser o preço justo perante as informações disponíveis sobre as prespectivas da 

empresa e da sua evolução, referindo que o preço pode ser ao par no valor nominal de 1 

(o que, no caso, iria prejudicar os novos investidores, pois estariam a subsidiar os 

antigos accionistas); ou emitir num valor mais baixo que o valor de mercado, o que 

prejudicaria os antigos investidores, pressionando-os a participar no aumento de capital; 

ou optando por um valor intermédio, o valor equilibrado, numa média dos price targets, 

que será uma solução razoável. Mais esclareceu que se todos os accionistas 

acompanharem a posição antiga, o preço é indiferente. A ideia fundamental é tentar 

prever qual será o preço no futuro. Uma boa performance no passado não é geradora de 

boa performance no futuro. Considerou relevantes as informações quer do NAV real, 

quer do teórico, assim como a alavancagem. 

      Mais interessaram as declarações dos assistentes Acácio da Silva, Amândio Silva; 

António Gandra; António Eduardo Sousa, Carlos Martins da Fonseca, Gilberto Sousa 

Pereira, Isabel Santos, José Pujol, Manuel João da Bernarda; Mário Jorge Morais, Pedro 
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Gabriel Nunes, Miguel Ângelo Alves, Artur Sampaio, Domingos Ferreira Almeida, 

Joaquim Ferreira Santos (investidor dos veículos Kendall I e II), Luis Ferreira Pinto 

(investidor na Jerónimo Martins e na Liminork), Joaquim Coimbra (investidor noutros 

veículos financeiros), assim como os depoimentos das testemunhas Adriano José 

Sequeira (funcionário da empresa “José Pujol”), Tiago Martins dos Santos (marido da 

assistente Isabel Maria Santos), Maria Helena Batalha (gestora de conta), Maria Inês 

Fernandes (directora da área de Private Banker e gestora de conta),. Maria Luis 

Trindade Sousa (gestora de conta), Patrícia Mendes Pereira (gestora de conta), Abel 

Alves (cliente investidor), Joaquim Costa (investidor), Arlindo Ferreira (investidor), 

João Alves Palmela (investidor), José António Pinto (investidor); Daniel Jesus Lopes 

(investidor); Carlos Lacerda (investidor), Susana Pereira (investidora), Luis Manuel 

Matos (investidor), Jorge Faria (investidor), Fernando Matos Pinto (investidor, que já o 

era de outros veículos do BPP), João Francisco Marques Guimarães (investidor), José 

Augusto Pinto (investidor), Carlos Manuel Pereira (investidor), João Marcelino Peixoto 

(investidor), José António Gomes Leite (investidor), José João Correia (investidor),   

Dina Teresa Costa Meira (investidora), Pedro Rodrigues (investidor), Vitor Manuel 

Biscaia (economista e investidor); ), David Rocha Alves, José Manuel Lopes Antunes 

(investidor, que já havia investido noutros veículos: Kendal I e II, Liminorke), Carlos 

Manuel Souto (investidor que já havia investido em retorno absoluto), Pedro Bastos 

(investidor), Helder Silva (investidor), João Carlos Matos Serra (investidor), Ana Paula 

Rocha (gestora de conta), os quais, de forma quase comum e inteiramente 

intercepcionante nos seus depoimentos referiram que lhes foi referido que a importância 

de aderir ao aumento de capital, visava fazer baixar o preço médio de aquisição das 

acções do BCP, também em aumento de capital, podendo ser adquiridas estas acções a 

um valor muito inferior ao cotado; e assim manter a posições respectivas de cada 

accionista no veículo “Privado Financeiras” (na expressão da testemunha Helena Seruca, no 

aumento de capital da PF pretendia-se  aproveitar as vantagens do aumento de capital do BCP, baseado 

na expectativa do BCP ter um bom comportamento no futuro), isto para que as mesmas posições 

não se diluíssem no aumento de capital, assim mantendo a hipótese de não perder o que 

já tinham investido (a testemunha Pedro Bastos chegou a precisar que “se não investisse, a sua 

posição inicial ficava tão pequena, que perderia”; no mesmo sentido se expressou a testemunha Paulo 
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Jorge Sousa; e a testemunha José Carvalho Montenegro o qual referiu ter ido ao aumento de capital 

porque todos foram, e para manter a sua posição); ao mesmo tempo que se pretendia aumentar 

a posição no BCP até aos 4%, confirmando aqueles assistentes e testemunhas, em 

termos gerais, os dados que lhes foram comunicados e que constavam do documento de 

apresentação nos “road shows”, designadamente os price targets dos valores previsíveis 

das acções do BCP; o valor do NAV teórico. Na altura, como a divulgação dos valores 

NAV real se encontrava suspensa por decisão do Banco (o que foi admitido pelo arguido 

João Rendeiro e confirmado pela documentação remetida onde, a título de exemplo, temos o 

extracto de conta do assistente António Gandra de fls.147 do apenso nº107, constando em 

31/01/2008 na menção das “acções” para além do valor “0,00” tinha um “*” e na legenda do 

“*” “O veículo Privado Financeiras encontra-se em processo de aumento de capital”, situação 

que se repetiu com os extractos até Março de 2008 [fls.149 e 151], o que se reproduziu com 

todos os investidores . Ainda sobre a menção do asterisco no campo do valor do NAV ver o e-

mail de Juan Alvarez de 3/03/2008 a fls.282 do Apenso XLI, vol.4º; assim como o e-mail de 

Juan Alvarez de 30 de Janeiro de 2008 de fls.284 e 285 do Apenso XLI, Vol.3º, sobre os 

objectivos do aumento de capital e sobre as orientações dadas no final do e-mail sobre a 

menção a divulgar no extractos de conta a transmitir aos  clientes  . Esclareceu a testemunha 

Helena Seruca que nos aumentos de capital dos veículos da Liminork e da Kendall os 

respectivos NAVs nunca foram suspensos), os clientes investidores não tiveram acesso aos 

valores do NAV real (atinente à situação líquida do veículo existente no último dia de 

cada mês), desconhecendo que o mesmo permanecera com valores negativos até 2 de 

Abril, embora tivesse sido relatado a alguns investidores que o valor do NAV estaria 

nos 0,30 (como referiram Joaquim Coimbra e Tiago Santos), a este propósito as 

testemunhas Maria Adriana (gestora de conta) e Helena Seruca (directora de Private 

Banker do BPP no Porto) referiram que, apesar do NAV real estar suspenso, aos 

clientes foi transmitido um NAV indicativo positivo (correspondente ao NAV teórico)  

na ordem dos 0.30 (como aliás se reflecte no e-mail de 4/04/2008 de Eva Santo António 

para José Pujol a fls.40 do Apenso A vol.I), com uma ideia similar, a testemunha João 

Manuel Serrano (investidor) quando lhe falara no preço das acções, como valor “abaixo 

do par”, de 0,30€ por acção, pressupôs ser esse o valor do veículo (deduzida a 

desvalorização do mesmo). A testemunha Rui Dias Domingues (que pertenceram ao 
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departamento de direcção de operações do BPP) referiu que os gestores de conta não 

tinham acesso ao NAV real. Somente tinha esse conhecimento a área de gestão e a 

direcção de operações. E ao receber as orientações que constam do e-mail de 

30/01/2008 (Apenso XLI, Vol.3º, fls.271 e 272) muito embora tenha achado estranho a 

mudança de procedimento, ao deixarem de divulgar o NAV real mensal, contudo, 

parece-lhe que a administração procedeu desse modo para não criar resistência e 

desconfiança no mercado para o aumento de capital, e considera que a administração 

tinha fontes legítimas sobre uma valorização expressa no NAV teórico. Por sua vez, a 

gestora de conta Daniela Susana Marques dias referiu que o Banco calculou o NAV 

para o aumento de capital, e foi de 0,30€, muito embora esclarecesse que os seus 

clientes não a questionaram sobre os valores do NAV real; também o gestor de conta 

Bruno Perez com sete clientes referiu que nenhum dos seus clientes lhe perguntou qual 

era o NAV nesse período; já a gestora de conta Eva Santo António (gestora de conta) 

referiu que houve clientes que a questionaram sobre o NAV, ao que a mesma terá 

respondido que estaria sem valor por estar em processo de aumento de capital. Segundo 

a testemunha Juan Alvarez, o NAV foi suspenso (essa decisão foi dos administradores, 

sendo cumprida essa decisão pela testemunha através do mail de 29/01/2008, fls.265, 

Apenso XLI, Vol.3º) porque a acção do BCP estava muito volátil, e por isso, não se 

pretendia sujeitar o NAV a essa instabilidade. Depois, a relevância de informar o NAV 

no último dia do mês, como “fotografia” desse dia, podia influenciar negativamente o 

cliente, dado que dias depois, o NAV pode ser substancialmente diferente, e o cliente 

entretanto já tomara uma decisão. A testemunha Diogo Ponte referira e esclarecera que 

o NAV de certo dia, não era o dado mais relevante. Aliás, o NAV de um certo dia, num 

veículo de longo prazo, pode orientar mal os clientes. E não houve uma alteração de 

Research que condicionasse a sua análise, designadamente a média encontrada pelas 

“casas de investimento”.  

         As testemunhas Vitor Silva Barros e Ricardo Cardoso Valente referiram que para 

a formação da vontade de participar num aumento e capital é escasssa a relevância do 

NAV histórico de há um mês, ou de há dois anos. Pois, os valores contabilísticos do 

passado em nada interessam na aferição que se pretende fazer dos elementos prováveis 



 

Tribunal de Instância Central de Lisboa – 1ª Secção Criminal 
 

274/346 

de valorização. É evidente que a informação do NAV nos extractos de contas ao longo 

do tempo é informação relevante para os accionistas, designadamente para poderem 

tomar as suas decisões junto da administração, ou nas assembleias gerais, ou alienar as 

suas acções a terceiros. Mas para formar a sua vontade num aumento de capital, o que 

interessa é a quantificação das projeções futuras, para avaliação do risco. 

     A testemunha Pedro Assunção (da área do Private Equity) nas reuniões que 

participou referiu ter transmitido aos clientes que o veículo estava desvalorizado pela 

descida de cotação, embora não tenha dito que o NAV era negativo, o cenário era de 

recuperação. 

     A testemunha Tânia Neves (subdirectora de gestão de conta) referiu que fora 

transmitido aos accionistas que estavam a perder dinheiro e que era necessário recuperar 

o veículo. Também não foi transmitido que existia uma dívida da PF num descoberto 

em conta para com o BPP CY (divida que a gestora de conta Maria Adriana 

desconhecia existir), ou sequer o respectivo montante de 54.900€. o que também foi 

confirmado pelas testemunhas Maria Helena Machado (gestora de conta), pela gestora 

de conta Ana Paula Rocha; assim como pela testemunha Sandra Chaves (directora 

adjunta do Private Banker no Porto e a Sul do Porto do BPP), a qual, contudo, adiantou 

que na altura, ninguém se preocupava com o nível de alavancagem “o mundo era 

diferente”, “ não existiam histórias de veículos que tivessem corrido mal”, embora 

considere (tal como a testemunha Ana Paula Rocha) que os accionistas de um modo 

geral sabiam da alavancagem, embora desconhecesse a sua concreta dimensão (a 

testemunha Mário Nogueira sub director do departamento de Private Banker, também 

referiu que transmitira aos clientes que o veículo estava “alavancado”, mas não a 

dimensão da mesma, porque também ignorava a proporção do endividamento). A 

testemunha Juan Alvarez referiu que não era prática do banco informar a alavancagem 

aos clientes, assim como os juros pagos por esses financiamentos (as testemunhas 

Carlos Silva e Cunha, e José Pedro Carvalho perguntaram respectivamente às suas 

gestoras de conta, qual o nível de alavancagem e as mesmas não souberam responder). 

No mesmo sentido depuseram as testemunhas Eva Santo António, Maria Isabel 

Francisco (directora adjunta da área comercial do BPP), Maria Inês Fernandes, Daniela 

Susana Marques, Luis, Raquel dos Santos (gestora de conta), Maria Luis Sousa (gestora 

de conta), Bernardo Ribeiro, José António Augusto Guedes (investidor), Fernando 

Matos Pinto, José Manuel Lemos (investidor), Rui Manuel (investidor), José Augusto 
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Pinto (investidor), Carlos Manuel Pereira (investidor), David Rocha Alves, Agostinho 

Alves (investidor), Alípio Gomes [investidor], Pedro  Bastos (investidor), Helder Silva 

(investidor),esclarecendo-se nestes depoimentos que não se falavam dos limites da 

alavancagem, informação também ignorada pelas testemunhas atrás referidas (sendo 

que a testemunha David Rocha pensava que o dinheiro emprestado era do Banco); mais 

confirmaram estas testemunhas que, não se explicou aos accionistas investidores a 

situação deficitária do veículo (emboras as testemunhas investidores já referidas tenha 

afirmado que lhes fora transmitido que o veículo estava desvalorizado); estas 

testemunhas (a que acrescem também as testemunhas Francisco Coelho Rita, [investidor]; 

João Francisco Marques Guimarães [investidor], José João Correia [investidor]; Rui Manuel 

Marques [investidor]; Manuel Maria Tavares [investidor]; Manuel Polas [investidor], Alípio 

Gomes [investidor], José Carvalho Montenegro [investidor]) também referiram não ter sido 

explicado os termos do contrato de financiamento com a JP Morgan e o mecanismo das 

“margin call”, e que parte do montante conseguido com o aumento de capital seria 

utilizado para pagar a dívida do descoberto em conta com o BPP CY (mais de 50 

milhões de euros). Contudo, a testemunha Maria Inês, como já se referiu, disse que os 

clientes tinham conhecimento que o veículo estava desvalorizado e que uma forma de 

recuperar o mesmo era intervir no aumento de capital.  

         A testemunha Savioti (investidor na fase constitutiva do veículo; também era 

investidor na Kendall) veio referir que solicitou com insistência informação precisa 

sobre os níveis de alavancagem do veículo (vindo a saber do funcionamento da conta 

margem, onde se as acções valessem menos de 130%, a JP Morgan poderia vender as 

acções, e a PF para evitar esse resultado tinha que dotar a conta margem), o que lhe fora 

transmitido ainda antes da assembleia do PF de 19/02/2008, ficando a saber que em 

finais de 2007 já existia uma dívida de 30 milhões, e que o NAV tinha situação 

negativo. Com essa informação que considerou importante, já não foi ao aumento de 

capital. Embora tenha participado directamente no aumento de capital do BCP, porque o 

preço era muito barato e para não ser diluído. Também em Abril de 2008 o depoente 

Savioti vendeu mais 8 milhões de acções da PF. 

           A testemunha Abel Alves referiu que nunca lhe disseram que existia 

alavancagem, e embora soubesse que o veículo estava a perder muito, não sabia que a 

situação era negativa. Também não sabia que o aumento de capital em parte era para 
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pagar uma dívida. A testemunha Pedro Bastos sabia que o veículo estava alavancado 

mas ignorava o quantum. 

          Muitos investidores tiveram financiamento facultado pelo BPP com vista a 

poderem subscrever o aumento de capital (o que foi pelos mesmos corroborado), 

alguns descrevendo o que muitas vezes lhes pareceu uma atitude pressionante dos 

agentes do Banco, sobre o tipo de mútuo celebrado, ver por todos o contrato de 

fls.355.3 a 355.16 do Apenso XXXIX, Vol.2º.  

     A pronúncia e a generalidade dos pedidos cíveis imputa aos arguidos “a intenção de 

concertada, propositada e astuciosa de determinar, durante o período de tempo em que decorresse o processo de 

aumento de capital da “Privado Financeiras”, não  transmitir aos clientes / investidores na Privado Financeiras o 

montante do financiamento concedido pela “JP Morgan” na ordem dos 200 milhões e euros (dobro do capital social 

da “Privado Financeiras”) bem como a existência dos reforços / pagamentos de margin calls que estavam a ser 

exigidas por esta entidade credora”. ´ 

      Mas as práticas do banco na reserva de transmissão de algumas informações do 

veículo, vinham desde a constituição do veículo e de outros veículos fechados de 

investimento do banco, onde por regra, esse tipo de informação era catalogado como 

“inside information”.  

        Também “se imputa a ocultação de uma dívida ao “BPP CY” que ascendia a mais de 50 milhões de 

euros”, no entanto, esse montante foi integrado nas garantias prestadas a favor da JP 

Morgan, fazendo parte do património da Privado Financeira, podendo retornar à mesma 

como capital líquido, caso ocorresse valorização do título BCP. Portanto, esses 50 

milhões de euros nesse momento não eram apenas passivo, antes correspondia a um 

activo que havia sido adquirido, e que existia, ainda que afecto como garantia, com a 

potencialidade de se tornar líquido e disponível. Sendo que a preocupação demonstrada 

pelo Banco de Portugal face à exposição dos capitais próprios do “BPP, SA” e do grupo 

“Privado Holding” por via do descoberto concedido pelo grupo à “Privado Financeiras”, 

essa preocupação incidia sobre o interesse da saúde financeira do grupo e não do 

interesse directo dos investidores da Privado Financeira. 

       Apurou-se que o NAV da “Privado Financeiras” relativamente aos meses de 

Janeiro, Fevereiro e Março de 2008 não foi divulgado, a fim de ocultar que os valores 

negativos do NAV real, distintos do montante de 0,30€ divulgado como respeitante ao 
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NAV teórico. Essa ocultação e condicionamento temporário de informação aconteceu, 

mas não deixa de ser verdade que, o NAV dependia da sorte da cotação do BCP e este 

título apresentou uma forte volatilidade, o que era prejudicial ao processo de aumento 

de capital, pelo que a justificação adiantada pelos arguidos, independentemente da sua 

valia jurídica dentro dos parâmetros do dever de informação, assenta em pressupostos 

historicamente verificados, convencendo-se do Tribunal, pelas razões infra assinaladas 

que os arguidos agiram motivados pelo genuino interesse financeiro de recuperação do 

veículo, assim como dos investimentos dos clientes. Por outro lado, a informação 

relevante em termos de NAV real respeitante ao último dia útil do mês em causa, 

assumia um interesse relativo e contingente. A relevância da informação a prestar 

dependeria de vários factores, sobretudo prevaleciam nos valores fundamentais, as 

expectativas de evolução futura do veículo.  

      A situação de insolvência técnica da “Privado Financeiras”, não corresponde à 

situação em causa. Como veremos, esssa avaliação é tecnicamente incorrecta. 

       Sobre a intenção dos arguidos e dos quadros do banco que norteou o aumento 

de capital, a testemunha Maria Adriana (gestora de conta) ficou com a ideia que o 

aumento de capital fora para repor os “ratios” e salvar o veículo. A direcção do veículo 

transmitiu-lhe que o aumento de capital era necessário para o veículo não se perder e 

para resistir, aliás, no processo de aumento de capital foi transmitido aos clientes que o 

mesmo era para recuperar o investimento desequilibrado. A testemunha Tânia Cristina 

Neves (subdirectora de gestores de conta) referiu que no aumento de capital, quem 

participasse poderia recuperar o dinheiro inicialmente investido, e o aumento de capital 

tornou-se necessário não só porque o BCP iria promover um aumento de capital, mas 

sobretudo, porque o NAV estava desvalorizado, contudo, as coisas correram mal porque 

a cotação do BCP caiu. Mais refere que entre os meses de Fevereiro e Março de 2008 

acreditava-se que a operação do BCP iria incrementar o veículo. A testemunha Maria 

Inês, como já se referiu, esclareceu que os clientes tinham conhecimento que o veículo 

estava desvalorizado e que uma forma de recuperar o mesmo era intervir no aumento de 

capital.  
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         A testemunha Vasco Costa comentando o e-mail constante do Apenso XLI, 

Vol.4º, fls.188, referiu que caso os clientes não fosse ao aumento de capital, o risco de 

diluição seria muito superior.  

          A testemunha Nuno Paz Paramés (fora director de risco nos anos de 2007 e 2008 

do BPP) esclareceu que se não houvesse aumento de capital, o veículo tinha de ser 

fechado, e o objectivo era manter o investimento. Não se considerava que era um 

investimento perdido. A testemunha Joana Soares Martins (directora coordenadora, 

trabalhando no controlo de gestão, na área de risco), referiu que o aumento de capital 

fez-se para aportar capitais.                

          A testemunha Maria Machado (directora adjunta do departamento de supervisão 

bancáriam do BdP entre 2007 e 2008) descreveu o conhecimento que tinha do 

investimento no JP Morgan e a colaterização com a garantia das acções do BCP; mais 

acrescentou que o BCP registando em Janeiro de 2008 descidas significativas, o veículo 

alavancado PF teve várias perdas, respondendo o BPP CY com auxilios financeiros, 

com adiantamentos em descoberto em conta para pagar o reforço da conta margem. 

Numa ótpica de fecho do veículo (liquidação do veículo), havia riscos de reputação para 

o banco. Se liquidassem o veículo com perdas de 100% era um aspecto que tinha de ser 

avaliado e ponderado. O BdP impunha reforço dos fundos próprios do grupo, o que 

passava pelo aumento do capital do veículo. Com essa solução permitia-se ressarcir o 

descoberto (e assim diminuir a exposição do grupo); ficar com liquidez para fazer face 

às emergências de capital; e ir ao aumento de capital do BCP. Pelas contas que fez, os 

arguidos tinham destinado metade do aumento de capital para pagar o descoberto, e a 

outra metade para o aumento de capital. Referiu que com o aumento de capital o 

BPrivado Holding  passou a ter 27% da PF. Mais referiu que o arguido João Rendeiro 

transmitiu ao BdP que os clientes tinham conhecimento do veículo, do risco. Mais 

referiu que o BdP tinha todos os elementos que lhe permitiam calcular o risco. O 

Objecto da intervenção e do acompanhamento do BdP era o reembolso do 

financiamento por parte do BPP CY, a fim de reduzir a exposição do grupo, e a ideia era 

a recolocação da participação da PHolding em 27% da PF nos clientes. Depois do 

aumento de capital em Abril de 2008, o BdP continuou a acompanhar o grupo, 
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verificando-se que houve pagamento do descoberto do BPP CY, mas aumentou a 

participação do BPrivado Holding para 27%. Mais referiu que o BdP nunca proibiu a 

área de Private Equity, nem a alavancagem, nem os montantes de alavancagem. Em 

finais de Janeiro o NAV era perto de “0”, e se as cotações não evoluíssem e assim 

permanecessem, o veículo estaria perdido. Aquando do aumento de capital do BCP, 

quanto mais acções da PF comprasse, mais baixo seria o preço médio, e isso era bom 

para o funcionamento das contas margens. 

          Por sua vez, a testemunha João de Sousa (coordenador da área de supervisão do 

BdP em 2007 e 2008) referiu que em finais de Janeiro de 2008 o BdP solicitou ao BPP 

que apresentasse soluções e o arguido João Rendeiro referiu que o BPP tinha pensado 

fazer um aumento de capital, sendo que um dos pontos era o pagamento do descoberto 

em conta e o restante era para ir ao aumento de capital. O BdP deu parecer favorável à 

solução proposta pelo BPP, de aumento do capital para ressarcir o descoberto, que 

constituía a preocupação principal do BdP. O pagamento desta dívida constituía uma 

boa prática; e fazia parte da recuperação do veículo. Referiu que o BdP controlou a 

evolução do NAV, sabendo que estava nulo e que em Fevereiro terá piorado. Em 14 de 

Fevereiro terão de novo reunido com o BPP, concretamente com o arguido Salvador 

Vital e um outro individuo, onde se informou dos termos do aumento de capital. Na 

anterior reunião de 31 de Janeiro com João Rendeiro, este arguido terá informado que 

os clientes sabiam da situação do veículo. O BdP foi informado que 50% do capital 

seria para pagar as dívidas. Tal como a testemunha anterior, o cenário de encerrar o 

veículo PF acarretava o risco reputacional. A testemunha João Rosa igualmente 

funcionário do BdP considerou que com o descoberto de 50 milhões do BPP CY estava 

para além dos limites prudenciais. O BPP tinha 10% da PF e depois do capital ficou 

com mais de 20%, porque houve clientes que não participaram no aumento de capital, 

pretendendo a Privado Holding diminuir essa participação até final do ano de 2008. 

Referiu que os responsáveis do banco reuniram com funcionários do BdP em 31 de 

Janeiro (onde esteve presente o arguido João Rendeiro), 14 de Fevereiro, em Agosto e 

Outubro do ano de 2008. Referiu que a preocupação do BdP era com a BPP e não com a 

PF, e na altura nos primeiros meses de 2008 o BPP enfrentava um risco reputacional 
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grande pela sua exposição ao PF, a exposição dos 50 milhões estava a atingir o limite 

dos “grandes riscos”. Soube que o Banco teve de emprestar novamente à PF em Julho 

de 2008, para que a JP Morgan não executasse o penhor de acções. 

          Portanto, deste depoimento, como de outros responsáveis do BdP retira-se que 

esta instituição assentira no aumento de capital, como modo de diminuição de 

exposição, desde que parte do capital adquirido fosse destinado a pagar o descoberto, 

ponderados que foram os riscos prudenciais da liquidação do veículo. Sobre esta 

matéria ainda interessou o teor da carta do BdP datada de 31/01/2008 (constante do 

Apenso XXIX, volº.3, fls.238). O Tribunal convenceu-se que o descoberto em conta 

concedido pelo BPP CY representou um auxílio à sustentação do veículo PF, apoiando 

os investidores desse veículo, evitando a sua liquidação. Existindo uma intenção de 

recuperação do veículo por parte dos arguidos, aliás, como se verá adiante, é 

completamente ilógico um dolo de autodestruição do banco que é imputado aos 

arguidos. 

        Quanto à matéria nuclear do plano e intenção dolosa dos arguidos, sustentada na 

pronúncia e na generalidade dos pedidos cíveis, com repetição de alguns pontos é 

referindo o seguinte: 

 “em deliberada, astuciosa e concertadamente elaboraram um plano destinado a 

angariar capital (cerca de 100 milhões de euros) junto dos clientes ora Demandantes e 

do público em geral num procedimento de aumento de capital do veículo “Privado 

Financeiras”, nomeadamente, provocando-lhes um erro astuciosa e dolosamente 

induzido, ficcionado um cenário otimista, sem correspondência com a realidade e 

favorável ao investimento na “Privado Financeiras”, que bem sabiam não ser 

verdadeiro e que não só ocultava a dimensão do risco de perda concreto a que os 

ofendidos se sujeitavam, como lhes criava a convicção de que a sua disposição 

patrimonial se destinaria exclusivamente á aquisição de ações BCP e ao reforço da 

posição do veículo no “BCP” para cerca do dobro, o que não era verdade, levando-os a 

crer que o capital a investir na sociedade veículo “Privado Financeiras” se destinava a 

fazer dobrar a posição acionista junto do “Banco Comercial Português, SA” para os 4%, 

tirar partido da diminuição do preço médio de aquisição das ações “BCP” da carteira da 

já acionista “Privado Financeiras” (comprando a ação a 1.2) aumentando assim a 

influência e o poder de ação deste veículo junto de tal instituição e impedir a 

diluição do capital inicialmente investido pelos acionistas; e do mesmo passo, com 

essa aquisição de capital, satisfazerem as exigências do Banco de Portugal. 

Portanto a actuação dos arguidos destinou-se a enganar os clientes e angariar capital, 
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sob falsos pretextos mas para na realidade tentar liquidar o passivo do veículo e 

a evitar que esta Autoridade de Supervisão continuasse a pressionar o Banco 

relativamente ao descoberto que havia no veículo vindo do BPP e à exposição 

ao título “BCP”, o que conseguiram. 

  O aumento de capital nem era possível financeiramente, face à divida existente no 

“BPP”, cuja liquidação era prioritária por imposição da supervisão do Banco De 

Portugal, como os arguidos bem sabiam. 

    E esse aumento de capital era destinado a: 

a) Pagamento do Descoberto ao BPP, de modo a cumprir os ratios de solvabilidade 

- conforme preocupação demonstrada previamente pelo Banco de Portugal e 

exigida aos arguidos – na quantia de 54.873.569,50€; 

b) Pagamento de reforço das Margin Calls à “JP Morgan” pelo financiamento 

concedido, na quantia de 31.898.701,23€; 

c) Pagamento de juros trimestrais do financiamento concedido pela “JP Morgan”, na 

quantia de 3.214.405,98€; 

d) Pagamento de management fees de gestão ao “BPP Cayman, Ltd” relativamente 

ao 1º trimestre de 2008, na quantia de 867.959,59€; 

e) Só o restante é que foi afecto ao acompanhamento do aumento de capital do 

“BCP”, na quantia de 8.985.620,25€ - para a compra de 24.960,056 ações a 

1,20€ cada, no dia 23.04.2008 (30% de 29.952.067,49€) e na quantia de 

159.741,45 € na compra de ações adicionais do “BCP” atribuídas em rateio 

(30% de 514.782,00€).” 

 

       A construção teórica deste dolo e do descrito plano subjectivo dos arguidos não 

encontrou qualquer apoio na prova produzida, até porque tem várias contradições no seu 

seio.          

        Admitir e afirmar que os arguidos actuaram sem acreditar ou sem expectativa na 

valorização do título BCP, conformando-se com a tendência de desvalorização do título  

(apenas visavando dispor 89.986.676,71€ para pagar o PASSIVO DA PRIVADO FINANCEIRAS, como é 

insistentemente referido pelo objecto de processo que se imputa na pronuncia e pedidos cíveis) 

evidencia um dolo “suicida”  para o próprio banco. Para além de que, fazer-se pagar do 

passivo ao BPP CY era um resultado possível de alcançar em Janeiro de 2008 (o 

pagamento do descoberto em conta que seria possível com a liquidação do veículo em 

Janeiro de 2008). Com efeito, nesse cenário subjectivo incongruente, após o aumento de 

capital, o funcionamento das margin call decorrentes da desvalorização do BCP 

determinariam dois resultados funestos inevitáveis: o aumento de capital nunca evitaria 

o colapso do Privado Financeiras com a execução do penhor de acções pela JP Morgan, 
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o que iria agravar o risco reputacional do grupo do banco agora numa dimensão 

superior, onde a participação da Privado Holding subiu de 9% para 27%, para além de 

que o descoberto em conta pelo BPP CY continuou em Setembro de 2008, com mútuos 

vultuosos. 

       Contrariamente a esta tese, resultou das declarações dos assistentes Acácio Silva, 

António Gandra, António Sousa, Gilberto Pereira, Mário Morais, assim como pelos 

depoimentos de Maria Inês Fernandes, Juan Alvarez, Diogo Ponte, Carlos Santos 

Ferreira, Filipe Pinhal, Luis Miguel Almeida Ferreira, João Fernando Figueiredo, 

Ricardo Valente, Vítor Silva Barros, que o título BCP mereceia confiança no mercado , 

confiança partilhada pelos arguidos, o que estava corroborado pelos “price Targets” 

das principais casas de investimento (apontando para um título BCP com um valor 

superior ao valor de cotação), como à poderosa adesão ao aumento de capital do BCP, 

constituindo factores insofismáveis que este título merecia confiança no mercado, 

existindo vontade na sua aposta, com investimento de grandes somas, designadamente 

por investidores institucionais. Circunstância que credibiliza não só a intenção 

negocial dos arguidos, como torna viável o seu projecto de investimento no aumento de 

capital, embora num plano de risco. 

       Com efeito, a participação maciça do banco “Privado Holding” no aumento de 

capital que se elevou até 32%, não só partilhou directamente dos riscos do aumento de 

capital (assim como todos os três arguidos com montantes muito elevados), como 

incrementou a exposição directa do grupo. Por outro lado, o objectivo de liquidar o 

empréstimo do BPP CY nunca poderia ser um objectivo em si, pois volvidos muito 

poucos meses depois de Abril, em Setembro de 2008 o mecanismo das “margin call” 

reclamava novamente mais liquidez de emergência (depois de novamente esgotados os 

recursos da Privado Financeira), que veio a ser mutuado pelo BPP  novamente com 

várias somas que, em muito pouco tempo, chegaria a valores superiores a 50.000.000€. 

Portanto, manifestamente os objectivos proclamados nesse dolo não se verificam e no 

seu seio têm incongruências absolutamente ilógicas, que tornam totalmente inverosímil 

essa versão subjectiva dos arguidos. Todos os índices de manifestação exuberante da 

crise mundial económica de 2008, ocorreram depois de Abril de 2008. Bastava, que 
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ocorresse a verificação dos “price targets” do título BCP, ditado pela maioria das casas 

de investimento, para que o veículo recuperasse, com libertação de liquidez. 

 

      Seja como for, a intenção dos arguidos na decisão de aumento de capital não se 

provou que se fixasse nos objectivos de manter obstinadamente a posição do BCP, 

como um fim em si mesmo, ou que visasse obter liquidez suficiente para apenas pagar o 

descoberto em conta e futuros reforços de margin cal, satisfazendo as exigências do 

BdP. Aliás, o modo como o banco “Privado Holding” veio a participar no aumento de 

capital, incrementando a sua posição de accionista de 9% para 32%, aumentou a 

exposição do grupo ao veículo, contrariando as preocupações do BdP (como enfatiza a 

testemunha Maria Machado do BdP), o que também sucedeu a seguir com novos 

descobertos em conta concedidos pelo BPP CY.  

      O futuro do título não se destinava a pagar reforços da margin call (sinónimo de 

desvalorização o título BCP), antes, os arguidos acreditaram, como acreditou o 

mercado, que o título BCP iria recuperar.  Como referiu a testemunha Fernando Adão 

da Fonseca (que sucedera ao arguido João Rendeiro na administração do banco BPP)  

“aos arguidos nunca lhes viu nada sobre outra intenção que não a ideia de valorização 

do BCP”. 

       Acaso, o titulo BCP se houvesse valorizado a partir de Abril de 2008, tal situação 

permitiria ao veículo PF recuperar três vezes mais a cada valorização (dado o efeito 

multiplicador das mais valias potenciado pela alavancagem), com libertação dos 

excessos de margem. Contrariamente ao que é sustentado na pronúncia, num cenário de 

recuperação do título BCP, o veículo Privado Financeiras mantinha intacta a sua 

operacionalidade, não estava falido, porque era detentor das acções BCP (que não foram 

vendidas pela JP Morgan, fruto da intervenção da liquidez de emergência). E a 

finalidade de pretenderem aumentarem a sua participação no BCP até 4%, seria um 

objectivo de que se poderiam aproximar.  

      Se o aumento de capital da PF não concretizou objectivo de aumentar a participação 

no capital do BCP até 4%, deve-se directamente à sorte que mereceu a forte adesão dos 

investores ao aumento de capital do BCP (3 biliões para), não permitindo espaço de 
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manobra para aquisição de mais acções. Pois, não só a Privado Financeiras ficou com 

mais de 30 milhões de disponibilidade financeira, montante que associado à 

participação financiada do JP Morgan na proporção de 2 para 1, permitiria a aquisição 

de um acréscimo de acções.  

         Contudo, porque o título BCP continuou a desvalorizar-se, não se confirmando as 

expectativas inversas de valorização, essa tendência agravou de forma galopante o 

veículo, onde a liquidez decorrente do aumento de capital foi consumida nas chamadas 

de “margin cal”, não porque esse fosse um dos objectivos dos arguidos (mas porque se 

consumou um risco). Se o fosse, como afirma a pronúncia, significaria que nunca 

tinham partilhado da expectativa de valorização do BCP, e contra toda a lógica e senso 

comum, quereriam a ruína definitiva do veículo PF, com perdas de todos os 

investidores, incluindo do seu património assim como da Privado Holding, a par dos 

gravíssimos riscos reputacionais para todo o grupo, que até aí, reunia um importante 

capital de confiança e de ganhos importantes para os investidores clientes dos bancos. 

Até porque, o banco pouco tempo depois, prestava novamente assistência financeira de 

emergência, tornando a existir o descoberto em conta com somas consideráveis.    

         Sobre a intenção de afectar o aumento de capital ao pagamento do descoberto em 

conta (que são reforços de garantias, cuja liquidez poderia ser recuperada) e o 

remanescente à aquisição do título BCP (que não obviamente para fazer face a futuros 

chamadas de margin cal), temos os e-mails de Juan Alvarez para os arguidos a fls.147 e 

149 do Apenso XLI volumo 4º, referindo que dos 100.000.000€ do aumento de capital, 

naquele momento já tinham 70 milhões de dívida ao banco, pelo que poderiam utilizar 

mais 30 milhões que seriam totalmente aplicados, caso o BCP feche a €1,32.  

 

         Quanto ao valor de subscrição de cada acção a adquirir no aumento de capital da 

PF, conforme referiu o arguido João Rendeiro, foi “estabilizado” e fixado em finais de 

Janeiro de 2008. O critério que norteou tal decisão depende de diversas variáveis: como 

o valor do NAV estava negativo ou perto de “0”, fazer corresponder a 1€ não parecia 

curial. Embora valores acima do par, sejam possíveis numa lógica de prémio aos 

accionistas constitutivos; por sua vez, fazer corresponder o preço a um valor perto de 
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“0”, como 0,01€, seria penalizar com gravidade os accionistas existentes (no mesmo 

sentido depôs Juan Alvarez, pois ficariam à mercê de investidores mais agressivos que 

por um preço muito inferior, tomariam posições dominantes no veículo). Na altura 

procurou-se corresponder o valor das acções novas ao valor que havia sido encontrado 

nas casas de “researche”. Mais esclareceram que, uma vez estabilizado esse valor, não 

poderia o mesmo voltar a ser alterado. Mais foi referido pela testemunha Adriano José 

Sequeira que o valor do NAV seria cerca de 0,30€, o investidor João Manuel Serrano 

tinha a mesma ideia. O e-mail de Juan Alvarez de 29/01/2008 dirigido a Vasco Costa 

(fls.265, Apenso XLI, Vol.3) tem interesse porque dá notícia sobre os termos do 

processo decisório interno, quanto aos termos do aumento de capital, designadamente o 

valor da subscrição abaixo do par 1,00€, vindo depois a ser fixado o preço de 0.30€ 

(evidenciando pelo menos a perda de 70% do valor de capital), segundo referiu Vasco 

Costa, quanto mais baixo esse valor, mais lesivo para os accionistas que não fossem ao 

aumento de capital. Ao preço de 0,30€, seria um valor tutelar para os accionistas que 

interviram na constituição do veículo. 

     A testemunha Rita Maria Correia (técnica de supervisão da CMVM) tomando 

posição sobre o tema, referiu que o valor de subscrição das acções num aumento de 

capital não deve ser fixado em “price targets”, desvalorizando-o por serem valores 

futuros, não correspondendo ao valor real do momento. Mas sobre este problema, deve 

colocar-se a questão sobre qual momento relevante. Acresce que a fixação do valor de 

subscrição, como proposta negocial que é, depende do critério privado da entidade 

financeira, segundo as leis de mercado da oferta e da procura, observadas que sejam os 

procedimentos legais. Também, esta testemunha Rita Correia, contrariamente à posição 

dominante expressa pelas testemunhas economistas que prestaram depoimentos nos 

autos (e que pareceu mais fundada ao Tribunal não obstante o critério lato de “informação relevante” 

que será apreciado no enquadramento jurídico), referiu que os clientes tinham de estar 

conscientes do que estavam a pagar “a mais”, em vez de ter acesso a um valor teórico 

futuro; repetiu que os clientes tinham de estar cientes de que o dinheiro que investir, 

parte era para pagar o empréstimo, mas sem acrescentar que, neste caso, aos clientes 

deveria ser esclarecido sobre a sorte dos montantes empregues nas garantias e que nessa 
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data,constituíam património da PF, tanto que, quando o valor do título BCP subia, a 

conta margem libertava fundos que eram créditos da PF; portanto, sustentou que os 

clientes tinham de saber do NAV real.    

     Sobre o valor do NAV relevou a lista diária de valores referida no relatório da 

CMVM a fls.9903 dos autos (e que fundou a convicção do Tribunal quando apreciou 

esses valores nos factos provados), cujo NAV de Abril (entenda-se 30/04/2008) era de 

0,19, por contraponto do valor do NAV teórico de 0,30 que fora fixado como valor de 

subscrição, como era aliás do conhecimento do banco, cuja discrepância é analisada 

pelo Banco no “Memo Interno” do Banco de fls.110 do Apenso A, Vol.1º  

     Em geral, os assistentes (à excepção de Carlos Manuel Silva, ao qual referiram que 

existir a possibilidade do arguido João Rendeiro subscrever o aumento de capital) e 

testemunhas quando instadas directamente sobre o assunto, afirmaram desconhecer o 

propósito, depois concretizado, do arguido João Rendeiro investir capitais seus no 

aumento de capital. 

     O assistente Joaquim Coimbra ainda referiu que existia a expectativa de que as 

acções do BCP se valorizassem.  

     A testemunha Vitor Silva Barros (professor de finanças) considerou razoável o preço 

da acção da Privado Financeiras no aumento de capital, associado ao NAV teórico 

(ligado aos fundamentos da empresa), Mais acrescentou que o NAV diário para o 

processo de tomada de decisão não é fundamental, a sua divulgação não tem interesse 

para o investidor racional e para o investidor irracional só produz “ruído”. O investidor 

racional só tem interesse na expectativa do que pode vir a alcançar, a expectativa da 

evolução futura da acção do BCP. Considerou que antes do aumento de capital não era 

possível ter a certeza de se conseguir alcançar os 4% de participação do BCP. O valor 

informativo mais relevante era o NAV teórico, mais que o diário. A acção foi muito 

volátil entre Janeiro e Março de 2008, mas essa variação não é importante para aferir o 

comportamento futuro da empresa. Isolar os dois últimos dias, respectivamente dos 

meses de Janeiro (31) e Fevereiro (28) não é relevante, isso não melhora em nada, é 

desinformação, significa focar a atenção no curto prazo em vez da expectativa. A 

CMVM é que aprova as propostas e informação dos aumentos de capital. “Millenium 
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2010” está associado a uma expectativa futura. Este documento tinha uma expectativa 

de valorização positiva. A adesão ao aumento de capital do BCP foi maciça (se o 

aumento de capital do BCP em vez de 1 bilião de euros, fosse de 3,6 biliões, seriam  

adquiridos; houve três vezes mais procura que a oferta). Os accionistas estavam focados 

na valorização, acreditavam que se manteriam as expectativas das casas de 

investimentos. A atmosfera era de valorização, um investidor racional seriam optimista. 

A testemunha viu os prospectos informativos, os power point, e considera que eram 

adequados no nível de informação transmitido. Considerou que a alavancagem sendo a 

essência destes veículos, a proporção de 70/30 era um critério conservador (a vantagem 

desta alavancagem é que a valorização seria sempre muito superior aos encargos do 

empréstimo da JP Morgan; o risco seriam prejuízos elevados em caso de 

desvalorização). Considerou que segundo as expectativas de mercado (0,30€ tinha em 

conta os fundamentos da Privado Financeiras, esse preço não beneficiava quem entrava 

e não prejudicava quem lá estava), a única solução era o aumento de capital. Considera 

que era possível chegar aos 4%, a PF só precisava de 100 milhões de acções sobrantes, 

para isso seria necessário que muitos accionistas não fossem ao aumento de capital, pois 

70% dessa aquisição seria financiada pela JP Morgan. Esclareceu que o JP Morgan 

assim como a CGD também investiram no BCP.    

     Quanto à sorte do aumento de capital, relativamente aos objectivos propostos 

pelo aumento de capital da “Privado Financeiras” de aquisição de cerca de 4% do 

capital do BCP. 

         Alguns assistentes e testemunhas acima referidos afirmaram desconhecer que o 

veículo se encontrava “alavancado” e, por isso, onerado com um mútuo contraído junto 

de um banco, embora do “power point” que constituiu o folheto que orientou as 

explicações transmitidas, constava a fls.18 do documento juntos a fls.357 a 375 do 

Apenso nº49, Volume 2, que o veículo estava endividado, portanto alavancado (o 

assistente Pujol recebera em Dezembro de 2007 o mail de fls.68 e 69 onde consta que lhe fora 

transmitido um “memo” interno do banco onde era referido que entre a Privado Financeiras e 

a JP Morgan fora liquidado um equity Swap, que havia sido celebrado, permitindo a conversão 

para um contrado de crédito com penhor de acções). Mas também, pelos assistentes e 
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testemunhas foi referido que não lhes fora transmitido que, antes ou depois da data do 

aumento de capital, qual o montante concretamente contraído no mútuo da 

“alavancagem” e  que  parte do capital adquirido no aumento de capital se destinou ao 

pagamento da dívida no descoberto em conta facultado pelo BPP CY, nem essa 

possibilidade lhes foi comunicada aquando do processo do aumento de capital; nem o 

funcionamento das “margins call” decorrente do referido empréstimo junto da 

J.P.Morgan, também nunca lhes fora elucidado, designadamente o agravamento que 

decorria nos cenários de desvalorização da cotação do BCP; nem lhes fora referido que 

as acções se encontravam sujeitas a penhor. 

         Ainda de relevante, apurou-se que a Privado Holding para além de deter na altura, 

uma participação indirecta de 9.319.800€ (9,3%), veio a subscrever indirectamente 

(entre a PCapital e a Kinetics) o montante de 33.095,957€ (no total de 42.415.757€, do 

veículo após o aumento de capital) como sendo o remanescente até o aumento de capital 

perfazer o montante de 100.000.000€, dado que os clientes subrescreveram o montante 

global de 66.904.043€ (conforme resulta do documento de fls.372 do apenso XXIX, 

volº.3º)                

            Ainda sobre o historial da Privado Financeira interessou o e-mail de Juan 

Alvarez para o arguido Paulo Guichard de 29/07/2008 sobre uma proposta de 

informação ao cliente Joaquim Coimbra (fls.239 do apenso XLI, Vol.5º), onde se 

especificando  que após o financiamento com a JP Morgan de cerca de 190 milhões 

através de um equity swap, conjuntamente com o capital investido pelos clientes 

adquiriu-se cerca de 2,3% de acções do BCP. A PF aumentando o capital para 

200.000.000€ (aumentando o número de acções para 433.333.333 [100.000.000 + 

333.333.333 a 0,30€), e acompanhando o aumento de capital do BCP aumentaram 

ligeiramente a sua posição para 2,313%, mediante a aquisição adicional de acções pelo 

rateio, ficando com um total de 108.599.09 de acções do BCP (correspondente aos 

2,313%). Onde o montante em dívida junto da JP Morgan também foi incrementado 

para 213 milhões. E segundo o e-mail de fls.241, 245, 252 datados de 30/07/2008; 

1/08/2008 e 6/08/2008 (do mesmo apenso) dava notícia de que já teriam vendido nessa 

altura a posição curta de 50.902.147 acções do BCP, ou seja, 50% da posição longa, e a 
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dívida ao Banco Privado mantinha-se nos 34.543.284 pelo funcionamento da margins 

call. Posteriormente a 30/09/2008 (e-mail de fls.324 do mesmo apenso) noticiava que 

sendo a posição longa de 108.599.093 acções, isto é 2.313 do capital do BCP, a posição 

curta de 54.033.535 acções (representando 1,151% do capital) constituíam 49,8% da 

posição longa. A 28/10/2008 pela actuação das margin call a dívida ao BPP era de 36 

milhões de euros (e-mail de fls.380 do referido Apenso) e a 17/11/2008 a dívida do 

descoberto ao banco já chegava aos 39 milhões (doc.de fls.387 do mesmo apenso). 

           A testemunha Cristina Cruz Pinto (técnica do departamento de intermediação e 

estrutura de mercado da CMVM) sob a forma como ocorreu o aumento de capital da PF 

resulta que, ficou a faltar 104 milhões de acções do BCP para a PF atingir a cota de 4% 

que se tinha proposto. E se quisesse atingir este objectivo teria de comprar direitos de 

preferência, o que onerava muito mais a aquisição. O aumento de capital do BCP foi um 

sucesso porque os investidores quiseram obter uma mais valia (entre o preço proposto 

de subscrição abaixo da cotação existente no momento) e para manter posições. 

 

          Retomando um tema de início focado na fundamentação da decisão de facto, foi 

mencionado pelas testemunhas Joaquim Coimbra, Maria Adriana, Maria Helena 

Batalha; Helena Seruca, sobre qual a hipotética posição dos investidores se tivessem 

tido conhecimento do concreto grau de alavancagem, as “dívidas” ao BPP CY, os 

valores negativos do NAV, e pese embora a resposta nem sempre tenha sido clara, 

reflectindo hesitações que decorrem do elevado grau de confiança que os investidores 

tinham no banco, a par do espírito de iniciativa de investidores mais agressivos, 

contudo, esse juízo hipotéctico, que se pretende que as testemunhas reconstituam, é 

imediatamente ensombrado pelo dados históricos que se conhecem, onde a mensuração 

do risco (probabilidades de acontecimentos futuros) está “ab initio” e de imediato 

inquinada. O esforço sério num juízo hipotético de mensuração do risco situado no 

tempo histórico correspondente aos meses de Fevereiro e Março de 2008, teria de se 

abstrair, por completo, da terrível crise mundial que, pouco tempo depois, atingiu 

duramente os mercados de capitais e as economias (e que fora imprevisível à data), e 

teria de pesar correctamente os price targets nos valores médios que na altura existiam e 
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que fomentavam expectativas favoráveis sobre o título BCP, e também sobre a 

verdadeira etiologia da dívida ao BPP CY como reforço de garantias no mecanismo de 

financiamento, e que constituíam activos mais ou menos mobilizáveis. Assim como, na 

tentação subjectiva de arriscar, existente no espírito de muitos investidores, para não 

perder o capital que já havia sido investido na constituição do veículo, tentação que 

muito bem foi transmitida pela testemunha João Luis Faustino que, no aumento de 

capital, referiu ter a expectativa de recuperar o investimento, com a recuperação do 

BCP, e que em Agosto de 2008 apesar do seu investimento já estar a “0”, ainda tinha 

esperança que o BCP subisse.  Ainda assim, a testemunha Bernardo Ribeiro (director da 

área comercial internacional) e que nas reuniões se fez acompanhar pelo Diogo Pontes e 

Juan Alvarez, referiu que os clientes tinham muita confiança no banco, e se lhes 

transmitissem todos os dados da alavancagem, o NAV negativo, o descoberto ao BPP 

Cy, mesmo assim considera que os accionistas iriam ao aumento de capital para tentar 

salvar o veículo, em vez de o liquidar. A testemunha Vitorino Dias referiu que a ideia 

de 2008 era completamente diferente do que se passa em 2014, naquela altura os bancos 

tinham muita reputação, as pessoas acreditavam nos bancos. A testemunha José António 

Augusto Guedes (investidor) referiu que, para si, o aumento de capital foi mais um 

impulso, e pese embora tenha afirmado que se soubesse da alavancagem e da situação 

negativa do veículo não teria investido no aumento de capital, esclareceu que nunca lhe 

passou pela cabeça que o BCP descesse tanto. A testemunha Vitor Manuel Biscaia 

referiu que foi ao aumento de capital de 2008 para segurar a sua posição inicial, para 

não perder tudo. 

 Vários foram os investidores que depois de um depoimento, por vezes, emotivo e 

influenciado pelas avultadas perdas que sofreram, assim como pelo peso da certeza dos 

acontecimentos pretéritos, com evidência para a pesada crise que se abateu em 2008 

sobre a economia mundial com perdas generalizadas em todos os títulos (vg.testemunhas 

Joaquim Costa, Arlindo Ferreira, Carlos Lacerda, José Manuel Lemos, José Augusto Pinto, José João 

Correia [embora esta testemunha haja referido que sempre acreditou que acções do BCP não iriam 

descer mais]), Manuel Jorge Freitas, David Rocha Alves (também investidor da Kendall e da Jerónimo 

Martins); José Paulo Costa Rodrigues (investidor também da Liminorke); Pedro Bastos (investidor), 

José Pedro Carvalho (investidor), João Manuel Serrano (investidor) José Miguel Bastos (investidor) ),  
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referiram que se soubessem do NAV negativo e da “alavancagem” da PF não teria 

concorrido no aumento de capital de Abril de 2008, esclarecendo a testemunha José 

Paulo que se soubesse da situação real do veículo e dos empréstimos em causa, teria 

decidido por critérios seus, pessoais, e não pelo que dizia o gestor; ou a testemunha 

Carlos Souto quando refere que se soubesse que o veículo estava muito alavancado não 

teria investido mais 65mil euros no aumento de capital; Jaime Bastos referiu que se 

soubesse do nível de alavancagem, provavelmente não teria investido. Deve recordar-se 

que fazia parte do elenco das informações válidas e possíveis de transmitir aos clientes 

do aumento de capital que, a par do valor do NAV real, o NAV teórico do veiculo era 

de 0,30, ou seja, o veículo ainda tinha um valor estimado de 30%, assim como era uma 

realidade óntica no mercado de capitais as expectativas de valorização e de recuperação 

do título do BCP. Acresce que a relevância da informação a prestar aos clientes sobre a 

circunstância de parte do capital aportado no aumento se destinar a pagar o descoberto 

em conta do BPP CY, deve reflectir-se que, nesse caso, deveria esclarecer-se que esse 

montante de 55 milhões, não representava uma dívida de um passivo, antes consistia 

num valor que teve de ser aportado e adiantado pelo BPP CY, e que a essa data, o valor 

de 55 milhões era património efetivo da PF, embora indisponível (excepto no excesso 

de conta margem e no caso de valorização do BCP), e que esse reforço de garantias fora 

adiantado e emprestado pelo BPP CY, e que não era capital que tinha desaparecido. A 

informação a prestar teria de ter estes contornos.  

             A testemunha Rita Correia (economista da CMVM e técnica de supervisão) 

depois de descrever os factores de risco da PF, centrados numa alavancagem de 200% e 

na concentração  num único investimento, sempre referiu que ninguém estava à espera 

que o título BCP iria baixar dos 3€ para algumas dezenas de cêntimos. A alavancagem 

se fosse um fundo português estaria sujeita à CMVM (aqui se um fundo descer a “0”, o 

mesmo tem de ser fechado). Considera que os gestores do BPP é que geriam a PF e não 

a BPP Capital. Se existirem riscos eles têm de ser conhecidos dos clientes. Mais referiu 

que no aumento de capital o valor de subscrição das acções BCP no respectivo aumento 

de capital estava em 1,20€, quando o valor da cotação era de 1,80€. Com a mesma 

opinião a testemunha Cristina Cruz Pinto (técnica do departamento de intermediação e 
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estrutura de mercado da CMVM) referiu que o aumento de capital do BCP a 1,20 

representou um grande desconto. Mais precisou esta testemunha um total de 17 

investidores institucionais que perfaziam 61% de todo o capital do BCP (contando 

investidores com 1,8%, a maioria com cerca de 2%, até 7%), sobrando 39% de 

pequenos investidores do BCP.  Referiu que os investidores quiseram ir ao aumento de 

capital pela mais valia e para manter a posição.  

        E ainda existiram investidores, como a testemunha Luis Manuel Matos (médico) 

que também quis investir no aumento de capital de 2009, só não o fazendo, porque fora 

desincentivado pela gestora de conta. 

        A gestora de conta Maria Helena Batalha no processo de aumento de capital 

referiu existir uma perspectiva de valorização do titulo BCP, sendo que nas sessões 

de apresentação do aumento de capital eram feitas alusões expressas às 

expectativas das casas de investimento. De igual forma a gestora de conta Maria 

Inês Fernandes (directora da área de Private Banker) referiu existir a expectativa 

de que as acções do BCP pudessem recuperar, tudo indicando que poderia 

recuperar. A testemunha Patrícia Mendes Pereira (gestora de conta) referiu que no 

processo de aumento de capital existiam expectativas de valorização das cotações do 

BCP. A testemunha Nuno Paz Paramés referiu que, no banco, acreditava-se na 

valorização do fundo, não obstante o seu comportamento volátil ao tempo de Fevereiro, 

assumido no seu e-mail de 13 de Fevereiro de 2008 (Apenso XL, Vol.2º, fls.145 e 146) .    

A testemunha Nuno Paz Paramés esclareceu que se não houvesse aumento de capital, o 

veículo tinha de ser fechado, e o objectivo era manter o investimento. Os quadro do 

banco não consideravam que a PF era um investimento perdido, antes entendiam que as 

acções do BCP iam subir (no mesmo sentido depôs a testemunha Ana Paula Rocha 

gestora de conta do BPP entre 2007 e 2008, esclarecendo que sabia que o veículo tinha 

uma alavancagem elevada, mas não sabia quanto. Nas reuniões para promoção do 

aumento de capital não se falavam de dívidas, mas não havia nenhuma orientação da 

administração para filtrar a informação, nem houve pressão sobre os clientes). No 

entanto, na realidade depois do aumento de capital, o BCP continuou a cair, vindo 
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depois a consumir liquidez, pelas contas margens que tiveram novas chamadas. Por sua 

vez, o BPP para evitar fechar o veículo, voltou a emprestar dinheiro. 

            A testemunha Fernando Garcia referiu ter ficado com a ideia que o aumento de 

capital era para concorrer ao aumento de capital do BCP e não para financiamento.               

          A testemunha José Manuel Lopes Antunes referiu que o BCP era sinonimo do 

banco “mais bem feito” em Portugal. E sobre os termos de informação entre o veículo 

da PF e os outros veículos, o depoente não notou grandes diferenças. 

        A testemunha José Alberto Oliveira Bastos (gestor de empresas e investidor) 

esclareceu que foi ao aumento de capital porque confiou na recuperação do BCP, apesar 

de saber da situação negativa da Privado Financeiras, que se encontrava desvalorizado, 

mas a ideia era recuperar. Mas não sabia que parte do aumento de capital seria para 

pagar “dívida”. 

     O presidente do Conselho de Administração do BCP que subsistiu até 31/08/2007, 

Dr Paulo Teixeira Pinto precisou que existia um plano millenium 2010 que visava a 

reorganização do banco, com valorização do título, gerando valores acrescidos. Referiu 

que não esperava a desvalorização que veio a atingir o título BCP. Considerando que o 

mercado tem de estar atento às casas de investimento; aos price targets,  ninguém 

conseguiria prever uma desvalorização com a dimensão que sucedeu em 2008. A ordem 

de grandeza da crise que veio a acontecer ninguém conseguiria prever. 

      As testemunhas private bankers referiram que nos road shows e nas conversas que 

estabeleceram com os clientes, estes para além de bem cientes da natureza de risco do 

capital não garantido, nunca asseguraram aos clientes que o capital investido estaria 

salvaguardado de qualquer prejuízo. Por outro lado, referiram que comunicaram aos 

clientes que o valor do veículo “Privado Financeiras” estaria próximo de 0,30 (com uma 

desvalorização e 70%) considerando os price targets dados pelas casas de investimento. 

 

         Sobre os meios financeiros de que o arguido João Rendeiro se socorreu para 

subscrever acções da PF no aumento de capital de Abril de 2008, coloca-se em 

causa, a obtenção de recursos pela venda de obras de arte suas a uma galeria, rendendo-

lhe 600.000€. A testemunha Nuno Curcialeiro (inspector tributário) descreveu o curso 



 

Tribunal de Instância Central de Lisboa – 1ª Secção Criminal 
 

294/346 

das vendas das obras de arte (aqui interessando a relação de fls.69 e 70 do Apenso XLII, 

Vol.2º), mas sem que desses negócios se anteveja algo de ilícito, nem de isso está 

acusado. Ainda sobre os vencimentos e prémios de remuneração pagos em 2008 ao 

arguido João Rendeiro, a este propósito, a aludida testemunha referiu que em 2003 no 

banco fixou-se o critério de atribuição e os múltiplos derivavam dessa decisão. A contas 

só foram aprovadas em Março de 2008, e o problema é que houve uma antecipação de 

um mês dessas remunerações e prémios. Mais referiu que os prémios pagos aos três 

arguidos só parte foram antecipados. Esta testemunha ainda comentou os quadros 

constantes de fls.4 do Apenso XLII, Vol.2º, onde se referem o recebimento de 

2.352.950,27€ em 27/02/2008 a título de prémios de gestão; a que acresceu o montante 

de cerca de 610.000€ (depositados na Telesis de Cristina Guerra fls.61 a 64 do Apenso 

XLII, Vol.2º) os dois depósitos conforme documento de fls.34 do Apenso XLII, Vol.2º;  

vindo o arguido a investir 3.000.000€ no aumento de capital de 1 de Abril de 2008 

(conforme documento de fls.35 do apenso XLII, Vol.2º. O arguido João Rendeiro a este 

propósito prestou declarações, referindo que a comissão de vencimentos tinha 

competência para validar os pagamentos anuais e plurianuais. E concretamente recebeu 

o bónus anual de 2007 e o bónus quadrianual de 2003 a 2007, este de 2 milhões de 

euros.  

 

        Merecem destaque especial as testemunhas Maria Manuela Avelar (economista e 

técnica do NAT que presta assessoria técnica em fase de inquérito ao MºPº); e Patinha 

Antão (professor de economia), testemunhas tecnicamente mais qualificadas, que 

elaboraram estudos técnicos juntos nos autos (Apenso XXVIII ), contendo elementos de 

avaliação sobre a conduta do banco e da Privado Financeiras. Esses documentos escritos 

de natureza técnica, devem ser apreciados em concerto com o depoimento das 

testemunhas que os redigiram. A testemunha Manuela Avelar veio confirmar alguns 

aspectos do relatório da testemunha Patinha Antão quando referiu que os depósitos da 

JP Morgan faziam parte do activo da Privado Financeiras, sendo que só o excesso da 

conta margem era liquidez disponível pela Privado Financeiras.   
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         Algumas testemunhas, como a testemunha Manuela Avelar, qualificaram a 

situação da Privado Financeiras em finais de Janeiro de 2008 como de “falência 

técnica”, e essa qualificação para além de ser questão com uma componente de  

“direito”, não deixa de ser abordada de forma claramente imprecisa, porque se uma 

sociedade em certo momento tem uma situação líquida negativa, nunca este aspecto, por 

si só, define a sua situação de insolvência. A insolvência tem parâmetros económicos e 

financeiros de aferição; e se uma empresa, apesar de ter uma situação económica 

deficitária, se for financeiramente viável, nunca estará em situação de falência técnica. 

Com efeito, o financiamento da Privado Financeiras manteve-se muito além de Abril de 

2008, permitindo assim assegurar as “margin call”, evitando a execução do penhor de 

acções; sendo que este veículo dependia das expectativas de valorização do título BCP, 

e eram esses os parâmetros que definiam a ontologia financeira económica desta 

sociedade. A variável fundamental neste veículo reside na cotação das acções do BPC, 

alvo do investimento do veículo “PF”, disso dependia a dimensão do activo e da sua 

situação liquida, não permitindo nunca afirmar-se que o veículo estaria em falência 

técnica em finais de Janeiro. E o certo é que a testemunha Manuela Avelar confirmou 

que 55% do capital obtido com o aumento em Abril de 2008 foi para pagar ao BPP CY 

e comissões. Mais corrigiu o seu parecer na página 14, quando aludiu ao máximo 

histórico na evolução das cotações do BCP; mais admitiu que num aumento de capital, 

pretender baixar o custo médio de aquisição é boa estratégia. Também admitiu que a 

análise do documento subscrito pelo Prof.Patinha Antão quando refere que 32 milhões 

sobrantes do aumento de capital, seria suficiente, com incremento da alavancagem, para 

concretizar o aumento de capital de 4% do BCP, caso este valor de acções viesse a estar 

disponível (que não esteve). 

      A propósito das situações de NAVs negativos, a testemunha Mario Antão referiu 

que na actividade económica em geral, tais situações sucedem, e não determinam a 

liquidação das sociedades, exigem é monotorização dos interesses por parte dos 

gestores. 

        A testemunha Mário Patinha Antão sublinhou que apesar de existirem meios de 

previsão, contudo, a crise que se instalou a partir de meados de 2008, com a 
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profundidade que se verificou, foi totalmente imprevisível. Todos os especialistas 

falharam nas suas previsões. Muito embora a data da crise seja difícil de identificar, 

todos os mercados desde Maio/Junho de 2008 (banco Barles Tornes) caíram, com uma 

descida “brutal” das cotações até final do ano e sem paralelo noutras crises, e em 

particular desde 16/09/2009 com a falência do “Lemon Brothers” banco americano.  

      Sobre o financiamento da “Privado Financeiras” junto do banco “JP Morgan”, a 

testemunha definiu essa “alavancagem” como um elemento do ADN deste veículo. 

Esclareceu que antes da crise, os fundos “Private Equity” foram fundos que tiveram 

mais rentabilidade, conseguindo antecipar as flutuações de mercado, investindo em 

títulos e acções subavaliadas, com potencial de valorização. Mais referiu que o sistema 

de garantias convencionado e como ele dependia das flutuações da cotação do BCP 

(cujas acções haviam sido dadas em penhor), descendo a mesma, o nível da conta 

margem reclamava mais capital, e o descoberto em conta do BPP CY accionava; por 

outro lado, a subida de cotação gerava um excesso na conta margem que ficava 

disponível, sendo liquidez da “Privado Financeiras”. De todo o modo referiu que este 

contrato de financiamento com estas cláusulas da “margin call”, são contratos típicos no 

mercado de capitais. Esclareceu também que o excesso de liquidez da conta margem, 

significa liquidez imediata disponível para a PF. Com esse mecanimo a JP Morgan 

queria estar 30% acima das garantias.  

       Na análise da situação em Janeiro de 2008, confirmou que o não aumento de capital 

só agravaria a situação. Na actividade económica em geral, NAVs negativos é uma 

situação comum e não determina a liquidação do veículo, desde que os gestores 

mantenham o interesse. As decisões de liquidação ou de aumento de capital, têm de ter 

horizontes de médio prazo para se ver se “vale a pena”. 

          Mais esclareceu que o êxito do aumento de capital do BCP foi invulgar porque 

teve a participação de 97% dos accionistas e também colheu todos de surpresa 

(confirmando o teor de fls.36 do documento técnico por si subscrito), o preço do 

aumento de capital era de 1.2€ por acção, enquanto o seu valor de mercado na altura 

situava-se nos 1.8€/acção. Daí que a quantidade das acções sobrantes fosse escassa, 

todos os accionistas do BCP exerceram os seus direitos de subscrição, ficando apenas 
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12.039,578 de acções sobrantes para uma procura de sobrantes de 2.806.526.569 (ver 

tabela 8 de fls.37 do estudo técnico da testemunha, a fls.9814 dos autos). Mais 

esclareceu que se a Privado Financeiras não tivesse pago o descoberto em conta ao BPP 

CY, o resultado era o mesmo, porque a desvalorização mantida do título BCP é que 

determinou o afundamento do veículo. Aliás, esta testemunha definiu a decisão de pagar 

o descoberto em conta ao BPP CY como uma decisão de gestão. Havia elementos que 

contribuíam para uma expectativa favorável sobre a valorização das acções. Dada 

a volatilidade dos mercados, aos investidores foram apresentados um valor de 

subscrição de 0,30 com base nos “price targets” actuais em 2008. Sobre os parâmetros 

de informação, referiu que é sempre possível dizer que a informação é insuficiente. 

Sobre a divulgação do NAV correspondente ao último dia fecho do mês, é uma 

informação de importância relativa porque, em si, apenas constituindo uma fotografia 

daquele dia, não reflecte a evolução mensal que o NAV foi registando nos restantes dias 

do mês, e por isso essa informação desse último dia do mês pode ser enganosa (mais 

importante será o NAV diário). A informação do NAV do último dia de Janeiro de 2008 

de -0,03; tal como a do último dia de Dezembro de 2007 de 0,62 (ver estudo de fls.303 

do Apenso XLI vol.III), ambas não eram informações relevantes. Sobre a importância 

da informação a divulgar especificou que, de fundamental no processo de decisão dos 

investidores, são um conjunto de critérios de previsão; as projeções do que acontecerá 

no futuro, com a segurança de modelos, e que constavam no prospecto do aumento de 

capital. Não tanto interessará os dados presentes ou passados (concretamente os saldos 

negativos de Fevereiro e Março de 2008). As informações relevantes são definidas em 

função da necessidade dos investidores e dos perfis dos investidores. As decisões de 

aumento de capital ou de liquidação têm de ser tomadas em horizonte de médio prazo, 

daí que a informação dos NAVs em 28 de Janeiro de 2008 de -0,07 ou de 0,62 em 31 de 

Dezembro de 2007 não era relevante (em consonância, aliás, com o que fizera constar a 

fls.4 do estudo técnico que consta do documento nº3 da contestação do arguido João 

Rendeiro). A decisão do aumento de capital da “Privado Financeiras ficou ancorada ao 

aumento de capital do BCP. Mais interessou o documento produzido pela área de 

Private Equity de 29/01/2008 de fls.299 (s) do  Apenso XLI vol.3.   
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     Aliás no 1§ de fls.40 do estudo técnico da testemunha Patinha Antão é referido que 

“Para um investimento estratégico e de longo prazo (e.g., investimento da PF no BCP) 

a avaliação do veículo não pode se cingir, ao preço do dia. Tem de incorporar os 

fundamentais do investimento. Tal pode ser obtido através dos price target de casas de 

investimento que vão além do preço do dia considerando o «valor fundamental».” (e 

muito embora na brochura inicial do investimento, na definição da ficha técnica do 

veículo a fls.35 do Apenso A, Vol.2 se refira ao prazo das participações de curto e 

médio prazo, contudo, o prazo do veículo é definido como de 3 a 5 anos, e a fls.34 dessa 

brochura, na estratégia de investimento, é referido que um dos pilares são posições de 

curto e longo prazo, consoante a evolução dos vários sub-sectores..   

          Ora, “casas de investimento” de referência previram que o título do BCP subiria 

de 1,8 para 2,55. Com estes cenários os investidores que fossem ao aumento de capital, 

ganhariam muito mais que os investidores que não fosse ao aumento de capital.               

       Ainda interessaram os gráficos que apresentou nos documentos de fls.10483 a 

10486 sobre a evolução dos mercados internacionais e sobre os principais bancos 

portugueses no período em questão, dando o Tribunal como reproduzido os mesmos nos 

factos provados, por respeitarem a dados com recenseamento público e oficial. 

 

       Quanto à decisão de pagar o descoberto com os meios adquiridos com o aumento 

de capital, é uma decisão de gestão, segundo referiu Nuno Paramés (e já constavam dos 

diversos estudos internos que circularam nas várias áreas de gestão e administração, 

embora não na área comercial), tal como havia sido referido pela testemunha Patinha 

Antão. Entre Janeiro e Abril a conta margem do contrato com a  “JP Morgan” evoluiu 

de forma muito volátil, dependendo da cotação do BCP. Quando este título desvalorizou 

a conta margem “disparava” e o descoberto também, chegando a valores de 81,5M em 

18 e 19 de Março de 2008, baixando para 54,9M à data de 2 de Abril de 2008 (ver fls.42 

do estudo técnico a fls.9819). 

       A testemunha Juan Alvarez referiu que o pagamento do descoberto em conta ao 

BPP CY, realizou-se porque quando o dinheiro do aumento de capital entrou na conta 

da PF, o saldo negativo pelo mútuo ao BPP CY passou a saldo positivo. 
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       A testemunha Fernando Garcia Lopes Lima quanto à decisão de pagar o descoberto 

referiu que os apoios de emergência, são apoios curtos. O descoberto em conta corrente 

era para ser pago, logo que sobreviessem recursos 

 

         Sobre os termos em como se veio a concretizar o aumento de capital associado 

às vicissitudes do aumento de capital do BCP. 

      A testemunha Juan Alvarez referiu que em 3 de Abril de 2008 o BCP comunicou os 

termos do seu aumento de capital, com o preço de venda de 1,2€; o BPP fez uma 

tomada firme de 5% sobre o aumento de capital do BCP (tal como referir também a 

testemunha Nuno Parames). Contudo, apenas lograram adquirir mais 333.333.333 

acções do BCP que somadas as 100.000.000 adquiridas anteriormente, ficaram com 

uma carteira de 433.333.333, vindo ainda a adquirir via rateio o numero de 108.599.093 

de acções do BCP, ficando com a posição de 2,313%; o montante em dívida junto da JP 

Morgan também foi incrementado para 213 milhões, sendo antes de 190 milhões (ver 

mail de Juan Alvarez de 29/07/2008 a fls.239 apenso XLI Vol.5º). 

          A testemunha Juan Alvarez quanto à importância e impacto da “tomada firme” 

explicitou que só depois dos novos accionistas não quererem comprar mais, só aí é que 

actua a tomada firme de 5% do capital sobrante. Referiu que no aumento de capital 

existem quatro fases: a 1ª fase é a dos direitos de subscrição; a 2ª fase é o exercício dos 

direitos de preferência  de compra entre accionistas (e no essencial o aumento de capital 

do BCP acabou nesta fase); 3ª fase é a compra por novos accionistas; 4ª fase é o 

exercício da tomada firme de 5%. 

        Das 100 milhões de acções, apenas 400 mil foram sobrantes. E só na 2ª fase de 

rateio é que o BPP fez o pedido de compra de 100 milhões. 

        Ver a evolução da dívida no descoberto em conta na tabela de fls.21 do relatório 

técnico do NAT, situando-se a 2 de Abril de 2008 a dívida do descoberto em conta ao 

BPP CY em 54.983.225€ onde interessaram as explicações técnicas de fls.41 e 42 do 

documento elaborado pela testemunha. Aliás o mecanismo de garantia da “Margin Call” 

encontra-se bem patente no extracto da conta da “Privado Financeiras” no “BPP CY” a 

fls.22 e 23 do relatório do NAT, onde se encontram registados os pagamentos à margin 
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call, e as devoluções pelo excesso de margem. Observando-se que após o aumento de 

capital no início de Abril, a desvalorização contínua do título BCP provocou sucessivas 

chamadas da margin call., assim se dissipando os fundos que sobrevieram com o 

aumento de capital, obrigando depois a novos descobertos junto do BPP CY . Sobre a 

evolução, em terreno positivo do NAV logo após o aumento de capital, decorre da 

aquisição das acções em €1,2, com a cotação a €1,8  

    Ainda sobre o 3§ da acta de fls.400 do Apenso XLI, Vol.4, datada de 1/04/2008 a 

referência a manter a posição de 2,3%, inscreve-se nas expectativas que evoluem num 

processo de aumento de capital, e decorre de informações que os administradores já 

poderiam dispor, ou não. 

      Não se apura que os arguidos houvessem fantasiado uma expectativa, antes a opção 

do aumento de capital do BCP correspondia à actuação do novo Conselho de 

Administração do BCP; do research independente disponível à data, e seguido, pelos 

accionistas institucionais, incluindo a Caixa Geral de Depósitos.  

     Nas análises internas do banco e da área de Private Equity não se vislumbra qualquer 

intenção de enganar, ou ludibriar clientes.  

 

     A testemunha Maria Adriana Sequeira (gestora de conta) instada sobre as 

intenções, relativamente às atitudes que presenciou nos administradores do banco 

e arguidos, respondeu que estes nunca tiveram intenção de prejudicar. Antes, viu 

entusiasmo da administração, não viu ninguém a admitir a hipótese de algo correr 

mal, e muito menos a intenção de prejudicar alguém. O veículo foi lançado para 

poder dar lucro aos investidores.  

         Também no mesmo sentido a testemunha Maria Isabel Francisco referiu que, pelo 

que era indicado nas reuniões, a administração esperava que o veículo recuperasse;  

também a gestora de conta Maria Inês Fernandes (directora da área de Private Banker) 

referiu que no banco existia uma convicção de que o titulo BCP iria valorizar, os 

administradores acreditavam nesse cenário. No mesmo sentido a gestora Helena Seruca 

(economista e directora de Private Banker do BPP no Porto), depondo com 

objectividade e isenção, sobre as intenções do arguido Paulo Guichard sempre se 
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apercebeu que o mesmo acreditava no aumento de capital, embora no final, em Abril, 

apesar de lhe ter manifestado algumas dúvidas, veio pessoalmente investir e participar 

no aumento de capital; esta mesma testemunha, na altura, também acreditava na eficácia 

da medida. A testemunha Pedro Assunção tendo tido contacto com os três arguidos, 

referiu que a administração tinha um sentimento e uma ideia genuína de recuperação do 

veículo, isso aliás se evidencia do e-mail de 21/01/2009 no 8§ do Apenso XXIX, vol.2, 

pág.292, e quando confrontado com o mesmo, precisou que se queria referir ao aumento 

de capital de 2008, quando acreditaram na valorização do BCP, ninguém podendo, na 

altura, prever o que se iria passar. Também o e-mail de 31 de Janeiro de 2008 que a 

testemunha Tiago Ferreira enviou para a testemunha Juan Alvarez (fls.111 e verso do 

Apenso XL, vol.2º), onde se relata as expectativas do arguido João Rendeira sobre a 

recuperação da cotação do BCP, podendo num curto prazo a cotação regressar a 2,50, 

embora se lhe impute, nesse mail, a preocupação manifestada sobre a hipótese da 

cotação se aproximar de 1,90€, qualificando-a como um problema sério (embora não se 

haja produzido prova desta referência indirecta). Segundo o arguido João Rendeiro 

referiu, como banqueiro, não podia reagir percepitadamente aos acontecimentos, e o 

certo é que a cotação do BCP recuperou na segunda quizena de Março de 2008, mas não 

conseguiu prever, como aliás ninguém previu o colapso do sistema financeiro em todo o 

mundo. A testemunha Juan Alvarez referiu que existia confiança na acção do BCP. O 

preço da acção era baixo,  o que era um incentivo. A ideia era adquirir o maior número 

de acções no rateio. 

     De igual modo, são vários os estudo internos que instruíram os trabalhos 

preparatórios do processo de aumento de capital de 2008, e de onde resulta o processo 

congnitivo e volitivo, tal como o estudo de fls.299 e seguintes  do Apenso XLI, Vol.3º, 

onde, internamente, são referenciados vários cenários, inclusive motivando a discussão 

sobre o preço do aumento de capital, se ao par, se abaixo do par, assumindo-se o 

propósito de liquidar/reduzir o financiamento do banco que foi constituído para fazer 

face aos margin calls, referindo a fls.312, que dos 100 milhões de aumento, 50 milhões 

são para reduzir o envolvimento do banco, e 50 milhões para reforçar em BCP e manter 

margem de segurança em tesouraria (para eventual margin call adicional). A testemunha 
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Fernando Garcia Lopes Lima (informático do banco) referiu que o arguido Salvador 

Vital disse-lhe que “não lhe apetecia muito ir ao aumento de capital”, mas foi na 

mesma. 

     Desde a constituição do veículo no 1º trimestre de 2007, o procedimento foi sempre 

o mesmo, sobre a não divulgação da concreta alavancagem, ou do nível de 

endividamento que se concretizou a partir de Setembro de 2007. Não foi algo que 

sobreveio no contexto do aumento de capital de 2008, no início de Fevereiro de 2008. 

Portanto, a não divulgação do valor concreto de alavancagem e do endividamento no 

descoberto, pertencendo a matéria de gestão do veículo, não correspondeu a qualquer 

manobra ou plano enganoso dos arguidos sobre os accionistas e investidores. 

           A testemunha Fernando Garcia Lopes Lima referiu que o arguido João Rendeiro 

era um optimista em relação do BCP em Janeiro e Fevereiro de 2008. Esperava-se uma 

fusão, e tinha um “felling” positivo que as acções do BCP iriam ser valorizadas  

         As cartas de fls.319 a 323 (do Apenso XXIX, Vol.3º) data de 24/02/2008; e a carta 

de fls.358 a 360    do Apenso XXIX, Vol.3º) dirigidas ao BdP evidencia o optimismo na 

valorização do título BCP. 

        Face à prova produzida, o Tribunal convenceu-se que o enriquecimento 

pretendido pelos arguidos, enquanto administradores de uma instituição financeira, 

sempre foi obter lucro/ rentabilidade financeira para os accionistas do veículo 

financeiro em apreço, bem como para a instituição bancária que o promovia. 

     Sobre a representação do risco neste produto definido como de risco elevado, suporia 

sempre a representação da possibilidade de desvalorização do título BCP, mas sem que 

se haja provado o dolo eventual desse resultado danoso, que os arguidos se 

conformassem e aceitassem essa desvalorização. Ao contrário, a prova testemunhal já 

referenciada expressou repetidamente que os arguidos comungavam da expectativa de 

valorização do título BCP, como investiram pessoalmente no aumento de capital de 

forma substancial, incluindo o Banco Privado Holding, até perfazer 27% (que até 

representou um investimento indirecto do arguido João Rendeiro dado que era um dos 

principais accionistas do banco “Privado Holding”), o que infirma qualquer ideia de 

enriquecimento. 
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      Por outro lado, no pretendido enriquecimento através do BPP CY, não só estaríamos 

perante o pagamento de uma obrigação, como o BPP CY tornou a acudir com liquidez 

de emergência, a qual tornou novamente, em poucos meses a atingir valores superiores 

que se haviam verificado até Abril de 2008. Portanto, não se descortina qual o dolo 

típico dos arguidos. 

      Ainda, quanto à ocultação de elementos, apesar de serem susceptíves de serem 

considerados informação relevante, era entendido que a matéria e os negócios de 

alavancagem integrava gestão do título, e por isso, não acessível aos clientes; por outro 

lado, mais importante que a informação do NAV mensal (último dia do mês, que nem 

sequer representa uma média, um tópico analítico) como valor histórico, seriam as 

expectativas, essas sim elemento mais importante para quem pretende saber a evolução 

do mercado, e é nesta parte da informação, que se concentrou a apresentação do 

aumento de capital. 

      A testemunha Pedro Assunção referiu ainda com interesse que, apesar do descoberto 

em conta ter sido pago ao BPP CY, em Abril de 2008, aquando do aumento de capital, 

meses depois na sequência de novas desvalorizações do título BCP actuando o 

mecanismo da conta margem, o BPP CY voltou a emprestar 40 a 50 milhões no 

descoberto em conta.  

    Sobre a tese de um concerto entre o arguido João Rendeiro e o Dr.Paulo Teixeira 

Pinto, a testemunha Juan Alvarez, referiu que nunca presenciou uma reunião entre os 

dois, ou tivesse sabido que se tinham reunido  

     A testemunha Diogo Ponte (analista sénior da “Private Equity”) referiu que existiam 

expectativas optimistas no mercado e no departamento de “Private Equity” sobre a 

valorização do título do BCP. 

    A tese da pronúncia, sustentava que os arguidos em conjunto, num processo decisório 

colectivo, tinham o propósito de intervir na “guerra de poder” do BPC, “a todo o custo”, 

ou seja, com sacrifício das metas de exposição do Banco e do grupo em face às 

oscilações de cotação do título BCP; e sobretudo às custas dos clientes, mas nada disso 

se prova. Mas não se provou essa estratégia. Apenas se apuraram as apostas com o risco 

próprio de um veículo de “private Equity”, com um volume de investimento de 2 (de 
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endividamento) para 1 (de capitais próprios), num único título teoricamente subavaliado 

(ou seja, com potencial de valorização, sustentado em grande parte no “plano 

millennium 2010”, projecto de valorização que fora confirmado pelos administrador do 

BCP). Não se detectou a intenção de prejudicar clientes de forma principal ou 

instrumental.       

        Quanto ao tipo de envidamento decidido, apura-se que teve a intervenção liderante 

do arguido João Rendeiro e do departamento de Private Equity, com o assentimento do 

arguido Salvador Vital, não transparecendo que a atitude do mesmo fosse decisória 

sobre esse tema, tal como referiram várias testemunhas (atrás mencionadas), apesar dos 

pelouros que detinha na administração. 

    Provou-se que os arguidos tinham confiança nos indicadores de mercado, quer nos 

price targets, confiança que foi acompanhada por todos os investidores institucionais 

que participaram em massa no aumento de capital do BCP, incluindo a CGD que 

aumentou a participação do BCP, verificando-se uma procura perto de 3 biliões. 

Confiança e expectativa que não é compatível com qualquer dolo eventual (que 

determina a aceitação do resultado danoso). A hipotética vontade e a conformação dos 

arguidos pela destruição do PF, cujo problema seria incrementado pelo aumento de 

capital, seria aceitar inclementes riscos reputacionais para todo o grupo. 

         Relevou o teor dos certificados de registo criminal juntos nos autos a fls14159 a 

14163; o teor dos relatórios sociais de fls.9512 a 9515 e de fls.11633 a 11639. 

 

         

          ENQUADRAMENTO JURÍDICO-PENAL.  

 

 

          Em face da factualidade apurada, cabe apreciar a responsabilidade criminal que é 

imputada aos arguidos.   

          O crime de burla, em diversos países, assume distintas nominações. De relevante 

caberá recensear que na antiguidade clássica este delito cunhava-se com a denominação 

de estelionato, ou seja, uma salamandra que alterava as suas cores, consoante as 
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condições de luz, metáfora que enfatizava a natureza enganosa do comportamento do 

agente que comete o delito.  

          O príncipe dos penalistas italianos FRANCESCO CARRARA sobre os 

fundamentos da designação do crime de burla, ensinava o seguinte: “O estelião ou 

salamandra, animal de cores indefinidas, pois variam perante os raios de sol, 

sugeriram aos romanos o nome de estelionato.”, definindo o núcleo do crime “nos 

artifícios enganosos com que se induz maliciosamente o proprietário a despojar-se do 

seu domínio, fazendo-lhe crer no falso como verdadeiro”  (in “Programma del Corso 

di Diritto Criminale”, § 2336).   

         Procedendo à análise típica do crime de burla, dispõe o artigo 217º, n.º 1 do 

Código Penal que, “quem, com intenção de obter para si ou para terceiro 

enriquecimento ilegítimo, por meio de erro ou engano sobre factos que astuciosamente 

provocou, determinar outrem à prática de actos que lhe causem, ou causem a outra 

pessoa, prejuízo patrimonial…”. 

       De acordo com aquela descrição típica, no crime de burla podem surpreender-se 

quatro momentos objectivos, ligados por um nexo de causa e efeito: 

a) a astúcia, exteriorizada numa conduta que a norma não descreve; 

b) o erro ou engano; 

c) os actos (de disposição patrimonial ou de administração) realizados pelo 

enganado; 

d) o consequente prejuízo patrimonial deste ou de uma terceira pessoa. 

           Como acentuam Leal Henriques e Simas Santos (op. cit. pág. 836), “não basta 

qualquer erro; é necessário que ele tenha sido provocado (...) astuciosamente”, devendo 

entender-se por erro “a falsa ou nenhuma representação da realidade concreta, que 

funcione como vício do consentimento”. 

          O tipo objectivo da burla exige um erro qualificado por comportamento astucioso, 

que induz alguém ou que a leva ao engano, que, por sua vez, é determinante de uma 

disposição patrimonial donde resulta prejuízo.  

          Na versão que consta do objecto de processo imputado aos arguidos sustenta-se, 

em síntese, que os mesmos, no contexto do aumento de capital da “Privado Financeiras” 

em curso entre Fevereiro e Março de 2008, criaram aos clientes investidores a aparência 

de bom negócio projectando cenários optimistas, subtraindo informação relevante 
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(relativa ao endividamento do veículo no financiamento inicial [190 milhões]; no descoberto 

em conta subsequente [mais de 50 milhões]; ainda sobre a situação líquida negativa do veículo 

desde finais de Janeiro [NAV negativo], e a consequente situação de falência técnica do 

veículo), criando no espírito desses investidores uma ideia errada, não conforme à 

realidade, sobre a dimensão do risco, distorcendo-a, assim agindo com o propósito de se 

pagar o mútuo do descoberto em conta a favor do BPP CY, satisfazendo as exigências 

do Banco de Portugal (BdP). 

         Contudo, ainda antes de aferir da relevância, ou não, de violação do dever de 

informação como elemento integrador de um alegado processo de ardil, de engano ou 

erro, cabe apreciar os momentos típicos subjectivos e objectivos que definem a 

legalidade deste crime. No figurino típico, como se referiu, o crime exige que o agente 

haja querido induzir em erro, ou com engano, aparências conseguidas de forma 

astuciosa com a intenção de conseguir um enriquecimento ilegítimo à custa de um 

prejuízo patrimonial do enganado ou de terceiros. 

         Portanto, o elemento subjectivo é composto pela intenção típica de conseguir um 

enriquecimento ilegítimo (por isso qualificado “delito de intenção”, a qual não exige a 

correspondência com um resultado nos elementos objectivos do tipo, por isso, é um 

crime de resultado parcial, no caso, uma intenção de resultado cortado) que orienta um 

processo astucioso criado pelo agente, para gerar o erro ou o engano de outrem, daí que 

a doutrina defina este crime como de execução vinculada. PAULO PINTO DE 

ALBUQUERQUE sustenta que: “O tipo inclui ainda um elemento subjectivo adicional: a 

intenção de obter, para si ou para terceiro, enriquecimento ilegítimo. Não é 

necessário que se verifique o enriquecimento, mas apenas a vontade de o obter. Ou 

seja, o tipo subjectivo contém uma intenção de realização de um resultado que não faz 

parte do tipo objectivo, mas que é provocado pela acção típica.” (in “COMENTÁRIO 

AO CÓDIGO PENAL”, 2ª ed. p.681, Lisboa 2010).   

        Portanto, quanto ao segmento subjectivo da intenção típica o crime de burla traduz-

se num ilícito de resultado parcial ou cortado, em que o agente actua com intenção de 

obter - para si ou para terceiro - um enriquecimento ilegítimo, não obstante a 

consumação do crime - em termos objectivos - não depender da concretização do 
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enriquecimento do agente. CARRARA definia o enriquecimento do delinquente como 

“o fim último do seu acto, o objecto ideológico; em contraponto com o fim imediato do 

agente de induzir o outro a que se despoje de algo próprio” (in op.cit.§2339). 

         Por sua vez, a par da intenção típica, o elemento subjectivo base é composto 

justamente pelo dolo do tipo, o qual tem de abranger: o ardil ou astucia para provocar o 

erro ou o engano, elementos conhecidos e desejados pelo agente; mais querendo que o 

enganado pratique actos (actos de disposição), de onde resultem prejuízos para si ou 

para terceiros, e aqui emerge o resultado danoso típico.  

         Ainda sobre os elementos subjectivos, dada a intensidade que marca a execução 

do crime, directamente ligada à produção do erro em outrem, com distorção da sua 

representação da realidade, alguma doutrina apenas admite como típicos o dolo directo 

ou necessário, excluindo o dolo eventual (neste sentido Paulo Pinto Albuquerque in 

Op.Cit.p.681), precisamente porque, uma carga volitiva ténue do agente não seria 

compatível com a arquitectura de um plano pré-ordenado pela astucia, de promoção da 

ilusão no espírito de outrem.  

       No dolo eventual, a “culpa” do agente e o resultado danoso, quase que acontecem 

contextualmente como colateral de uma outra actividade ou acontecimento principal, 

casual ou voluntária. E nessa medida, a expressão subjectiva do dolo eventual, sem a 

densidade inerente, careceria de suficiência para integrar a subjectividade do ilícito, no 

entanto, este tema ainda será retomado.  

           Na dinâmica subjectiva aferir qual a necessária carga típica da astúcia, com 

relevância jurídico-penal, torna pertinente convocar os conceitos de causalidade que 

operam no processo astucioso que se inicia com a provocação do erro para determinar o 

acto de disposição e consequente prejuízo. A doutrina a este respeito, tem numerado 

uma sucessão de causalidades, parecendo curial a que define a exigência típica de um 

triplo nexo causal: 1º entre a conduta astuciosa e o engano; 2º entre o engano e o 

cometimento de actos de disposição pelo burlado; 3º entre estes actos de disposição 

patrimonial e o prejuízo do ofendido. 

        A burla caracteriza-se, então, pela oportunidade criada ou aproveitada pelo agente, 

de se servir do erro e do engano da vítima. No apuramento da densidade do erro 
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relevante e da causalidade, como adiante se verá, ganha interesse o conceito da autoria 

mediata, dado que o enganado agindo em erro, actua por intermédio do agente.  

        Muito embora, a doutrina seja unanime em categorizar o tipo legal como de 

execução vinculada, e assim é; contudo, a acção típica do agente encontra-se descrita 

com recurso a conceitos abertos, importando saber o que será a astucia usada para criar 

o erro e engano relevantes, determinante aos actos de disposição patrimonial. 

        A tripla causalidade, deve conjugar-se com outros conceitos, como são os deveres 

de diligência e cuidado a cargo do destinatário da astúcia enganosa, na despistagem das 

falsas representações da realidade.   

        Ainda sobre a densidade do grau típico da astúcia, há muito que a doutrina tem 

questioando a produção do engano através de uma mera mentira, ou com a suficiência 

de uma mise-en-scène, discussão que é pensada desde os romanos, como sustenta 

FRANCESCO CARRARA quando escreve: “O jurisconsulto romano ensina que 

para que haja crime é necessário a magna calliditas [grande astucia]; e os práticos 

repetem a uma só voz que o ardil deve ser tal que possa enganar um bom pai de 

família.” (in Op.Cit.§2343), mas logo a seguir, adverte para os perigos destas 

concepções, sustentando que a “fraude” não deve julgar-se subjectivamente, mas antes 

objectivamente. Ainda hoje é válida essa doutrina. ALMEIDA E COSTA situa a 

intensidade típica da astúcia na perigosidade objectiva da conduta, reveladora da 

intensidade do engano, da sugestão do falso pelo verdadeiro, com a energia suficiente 

para iludir o cuidado usado no sector em causa (a publicidade comercial lida com 

distorções da realidade que não merecem censura penal), constituindo fundamento da 

relevância típica da astúcia, portanto, numa perspectiva objectiva (in “COMENTÁRIO 

CONIMBRICENSE AO CÓDIGO PENAL”, Tomo II, p.297, Coimbra, 1999).    

      No entanto, as dificuldades de delimitação são notórias, e disso dá notícia 

CARRARA quando discorre sobre situações de engano fora da astúcia, exemplificando 

as práticas de dolo lícito no comércio jurídico, em contraponto com a “fraude” no 

critério essencial do estelionato (in Op.Cit.§2342); também, nos contextos contratuais, 

onde os devedores invocam uma sucessão de motivos muito imaginativos, para dilatar 

no tempo os pagamentos já em mora; os que exaltam as qualidades do objecto que estão 
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a vender, ocultando os seus defeitos, acabando CARRARA por atribuir relevo à mise-

en-scène, porque demonstrativa de maior energia criminosa, de um aparato exterior 

muito mais sugestivo e eficaz ao engano. 

        CARRARA sustentava que a  “mise-en-scène” “completava o elemento subjectivo 

e o elemento objectivo do delito: o subjectivo, porque mostra maior astucia, maior 

presistência no desejo de produzir o dano; e o objectivo, porque as aparências 

externas pré-fabricadas para acreditar a palavra mentirosa, incrementam a 

credibilidade junto da vítima, agregam o facto ao dano imediato que não ocorre 

quando se crê nas mera palavras do primeiro que se apresente.” (in cit. 

“PROGRAMMA”, §2345). Alguma doutrina, contudo, tem mostrado reservas à 

relevância obrigatória de uma “mise-en-scène” na execução astuciosa, porquanto, uma 

história bem contada, ou por vezes, num contexto próprio, alguns gestos associados a 

alguma verbalização num contexto concludente podem, na ausência de encenação, 

motivar um engano convincente com relevância típica. Uma certeza haverá, a “mise-en-

scène” incrementa a astúcia e confere probalidade e eficácia ao dolo induzir em erro, 

densifica a ilicitude e a culpa. 

              ALMEIDA e COSTA  sobre o requisito da astúcia associada a uma mentira 

qualificada, concretiza o critério “há-de reportar-se, exclusivamente, à maior 

perigosidade da conduta em relação à ofensa ao bem jurídico (…) Só na hipótese de o 

comportamento – pelo especial engenho ou astúcia que reveste – se mostrar 

susceptível de iludir o cuidado que, no sector em causa, normalmente se espera de 

cada um, se estaria perante uma situação merecedora de tutela jurídico-criminal.” (in 

“COMENTÁRIO CONIMBRICENSE DO CÓDIGO PENAL, Parte Especial”, Tomo 

II, Coimbra, 1999, pág. 297). O mesmo autor depois delimita e confere maior 

operacionalidade ao conceito de astúcia, robustecendo-o com a nomenclatura do 

domínio-do-erro por parte do agente, associado a um domínio-de-sujeição, onde o 

agente assume o controlo da situação. No decurso do processo enganoso, a atitude 

psicológica da vítima é prevista e condicionada pelo agente, que controlando os 

acontecimentos, sugere-lhe procedimentos de disposição num cenário de engano. 
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        Em ALMEIDA E COSTA os procedimentos do agente, quando provoca o erro 

noutrem, podem incluir o uso de palavras expressas, descrevendo uma falsa 

representação da realidade; através de actos concludentes, que de acordo com as regras 

da experiência comum dentro do sector de actividade em questão se mostram adequadas 

a criar uma falsa convicção sobre certo facto passado, presente ou futuro; ou por 

omissão, onde o agente não provocando o engano, limita-se a aproveitar o estado de 

erro em ele já se encontra (ver “ COMENTÁRIO CONIMBRICENSE DO CÓDIGO 

PENAL, Parte Especial”, Tomo II, Coimbra, 1999, pág. 301). 

        Outro ponto que merece destaque na construção típica e no desenvolvimento da 

conduta do agente burlão, é a definição dos limites da autoria com recurso à doutrina do 

domínio do facto. A circunstância da vítima ser usada pelo agente no logro induzido, 

com domínio do erro, vindo a mesma a actuar em sintonia com o que sucede com o 

homem-da-frente, na figura da autoria mediata. A vítima age não detendo o domínio do 

facto, mas sujeita ao erro provocado pelo burlão (homem-de-trás). Digamos que a 

autoria imediata do burlão, no segmento típico objectivo do cometimento dos actos de 

disposição patrimonial tem os fundamentos da construção dogmática da autoria 

mediata, onde a vítima colabora para esse fim de deslocação patrimonial e consequente 

prejuízo. “..uma vez que é o próprio sujeito passivo que pratica os actos de diminuição 

patrimonial, a burla integra, em último termo, uma hipótese de «auto-lesão», 

estruturalmente análoga às situações de autoria mediata em que o domínio-do-facto 

do «homem-de-trás» deriva do estado de erro do executor (autor imediato).” (ver 

Almeida e Costa in “ COMENTÁRIO CONIMBRICENSE DO CÓDIGO PENAL, 

Parte Especial”, Tomo II, Coimbra, 1999, pág. 298). 

       No parecer junto pela defesa, da autoria do Prof.Costa Andrade, para além do mais, 

sustenta-se a fls. 23 que na teia de causalidades típicas, entre a disposição patrimonial e 

o momento da consumação do prejuízo, não devem mediar dilações temporais, 

sustentando que “Tanto no plano causal como no plano temporal o prejuízo tem de 

emergir como expressão imediata da deslocação e actualizar-se precisamente no 

momento em que ocorre a deslocação patrimonial”. No entanto, em tese, não podem 

desconsiderar ou excluírem-se hipóteses em que, no âmbito do plano ardiloso, de 
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disfarce e ilusão da realidade promovido pelo agente, se deseje e se induza o enganado a 

dispor patrimonialmente de meios, deles perdendo controlo, mas cujo prejuízo só mais 

tarde se consuma, conforme o planeado. Ou seja, o resultado típico danoso, sucede ao 

retardador, somente aí se consumando o delito, permanecendo até então, o delito na 

forma tentada. 

         Sem embargo desta discordância, no entanto, supondo que sejam tipicamente 

válidas dilações de tempo entre a disposição patrimonial e a perda ou prejuízo, podem 

levantar-se problemas de causalidade entre o acto de disposição e o prejuízo, que mais 

adiante serão apreciadas. 

 

      Subsumindo os factos apurados aos elementos típicos, concretamente, aferindo o 

alegado processo ardiloso de promoção do engano e do erro dos clientes investidores, 

a tese da pronúncia contém, no seu seio, várias incongruências insuperáveis. 

        Desde logo, cabe esclarecer que todo o acontecer histórico reportado ao ano de 

2007, situa-se a montante do alegado cometimento do crime de burla imputado aos 

arguidos, por isso, o referido período não tem relevo jurídico para o preenchimento 

típico desse delito. Concretamente, alega-se que apesar da informação transmitida no 

investimento inicial da “Privado Financeiras, este veio a centrar-se exclusivamente no 

título alvo do BCP (excepto por um curto período inicial), contrariamente ao que havia 

sido anunciado na fase constitutiva do veículo de investimento, atinente a uma pretensa 

diversidade de títulos alvo. Esse plano de ilicitude respeitante a falha informativa, 

carece de qualquer enquadramento típico no crime imputado. Do mesmo modo, a 

atitude descrita pela pronúncia, por parte dos arguidos de recusa obstinada de encerrar o 

veículo, com obtenção das mais valias verificadas até Julho de 2007, também carece de 

qualquer relevo típico para a imputação criminal. São momentos factuais fora de 

qualquer integração típica. 

          Da mesma forma, o método de financiamento, numa primeira fase, em 2007 

passou pela negociação de um equity swap (trata-se de um empréstimo temporário de um lote de 

ações, mediante o pagamento ao banco de um juro durante o período de empréstimo. Envolve sempre a prestação de 

garantias, sendo à partida definida uma margem que varia em função da cotação. Consiste num contrato celebrado 
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entre  dois  agentes  económicos  (designados como contrapartes) que decidem trocar, entre si, fluxos  financeiros  

em  períodos  temporais futuros e definidos. Um  swap  permite  a  um  gestor  de  carteiras  converter durante  

certos períodos,  um  investimento  de  risco  (mercado accionista) num outro indexado a uma taxa de juro  (fixa  ou  

variável).  Ou  seja,  trocar  uma rendibilidade  de  risco  dependente  da  evolução de  um  mercado  accionista  

numa  rendibilidade de baixo risco indexada, simplesmemte, a uma taxa  de  juro  ou,  vice-versa,  trocar  uma 

rendibilidade  de  baixo  risco  num  investimento de risco no mercado accionista.”  

 

      Essa descrição fática na pronúncia parece ser contextual para depois sustentar um 

propósito motivador dos arguidos, que vem a verificar-se a jusante, de não quererem 

abrir mão do título BCP, com o fito de intervirem na “guerra do BCP”, mas que nunca 

passou de mero ensaio especulativo, sem qualquer prova produzida nesse sentido. 

         Em audiência de julgamento provaram-se de forma clara e evidente os propósitos 

dos arguidos no investimento realizado pela Privado Financeiras, num contexto de um 

produto de elevado risco, apenas com intuito de gerar mais valias e de recuperar o 

veículo entretanto desvalorizado, promovendo o aumento de capital nos primeiros 

meses de 2008, baseando-se em projecções fundadas. No entanto, os arguidos, como 

também o mercado e os restantes agentes especialistas, estiveram longe de prever os 

efeitos de uma crise mundial, na altura, quase iminente e devastadora, que destruiu 

todas as previsões optimistas, desvaslorizando de forma inclemente a generalidade dos 

valores mobiliários mais ou menos reputados.  

        Na aferição do risco, não obstante o veículo representar um investimento de 

elevado risco, bastava que o título BCP houvesse invertido a sua tendência, 

valorizando-se (como era aliás a expectativa do mercado), para possibilitar a 

recuperação do veículo Privado Financeiras, dado que mantinha intacta a sua 

capacidade de resposta ao mercado, multiplicando valorizações e libertando o excesso 

de margem (garantias prestadas), contrariamente ao que é referido na pronúncia. 

       Este cenário optimista era confirmado pelas análises de referência do mercado nos 

“price targets” sobre o título BCP, divulgados pelas principais “casas de investimentos” 

certificadas pela CMVM, constituindo um dado objectivo, confirmado aliás, pela 

intensa procura que massivamente se manifestou no aumento de capital do BCP, cerca 

de 3 biliões para uma oferta de 1,3 biliões.    
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     A confiança dos mercados e dos investidores no BCP existia de forma muito real. A 

confiança dos investidores, apesar de corresponder a uma atitude subjectiva, não é algo 

de acidental, ao invés, constitui um dado ontológico no mundo dos mercados, 

mensurador do risco e das decisões a tomar. 

 

      Portanto, os arguidos e o banco tinham uma aposta de probabilidades fundada nas 

expectativas de mercado, mensurada em previsões que sustentavam o investimento de 

risco, claro está, exposto a qualquer possibilidade de insucesso, como veio a acontecer 

por força de um processo de crise mundial, em marcha insidiosa, mas inexorável, que se 

veio a instalar definitivamente, no 2º semestre de 2008.  

         Existiam dados objectivos que legitimavam a intenção de aumento de capital, 

ainda para mais, sufragada pelo Banco de Portugal (BdP), o qual acompanhou com 

detalhe o processo de aumento de capital, solução igualmente desejada por esta entidade 

para recuperação do veículo com redução da exposição do grupo financeiro do BPP, 

para salvaguarda dos níveis de solvabilidade. 

           E sobre essa análise de risco ou de probabilidades, não existiu qualquer erro ou 

engano imposto aos clientes. As projecções dos arguidos e do que foi informado aos 

clientes, tinham correspondência com as expectativas do mercado, com a realidade do 

mercado e face à desvalorização que no momento o veículo já registava, a solução do 

aumento de capital era correcta para a sua recuperação, não se diluindo, por sua vez, no 

aumento de capital do BCP, ao mesmo tempo que visaria baixar o preço médio de 

aquisição, Existem numerosas razões financeiras que justificam e fundamentam o 

aumento de capital e legitimavam essa aposta no plano das probabilidades.  

        Dentro dos parâmetros de risco elevado, face ao panorama existente de provável 

valorização do título BCP, a expectativa materializada pelas principais “casas de 

Investimento” que divulgavam “price targets” promissores (e também materializada 

pela forte procura do título no aumento de capital do BCP em Abril de 2008), tornava 

coerente a aposta no aumento do capital para incrementar a recuperação do título.  

        Com efeito, contrariamente ao que se sustenta na decisão de pronúncia, o veículo 

não se encontrava tecnicamente falido, com a assistência financeira de que dispunha 
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pelo BPP CY, facultando liquidez de emergência nas “margin cal” (assim permitindo 

evitar a execução do penhor de acções por parte da JP Morgan), o veículo “Privado 

Financeiras” mantinha intacto o seu poderio para responder a qualquer valorização 

do título BCP, multiplicando três vezes mais, cada valor acrescido ao titulo BCP, ou 

seja, perante uma valorização do título BCP com significado, não só recuperaria o 

capital investido, como poderia obter mais valias e a liquidez do excesso de margem, 

uma vez libertada.  

         A capacidade de recuperação mantinha-se intacta, perante um cenário de 

valorização do BCP, mas inversamente, consumando-se a tendência de perda de valor, o 

veículo Privado Financeiras afundar-se-ia irremediavelmente. Por sua vez, a dívida 

contraída na liquidez de emergência, à data, constituía património do veículo, embora 

afecto a garantia.   

          Fruto da desvalorização que se manteve desde Agosto de 2007, em Janeiro de 

2008 o veículo estava em défice e necessitava de ser recuperado, informação que não 

foi negada aos investidores. De notar que a recuperação do veículo, passava pelo 

pagamento do descoberto em conta. Sustenta a pronúncia que não se informaram os 

clientes do NAV verificado no último dia de cada mês. No entanto, este dado muito 

pouco informava sobre a situação do veículo em termos de expectativas futuras. 

Acresce que se suspenderam-se as “news letters/memorandos”; continuando sem ser  

divulgados o grau de endividamento à JP Morgan, e o montante em dívida ao BPP CY 

pelo descoberto em conta.  

            Sobre os níveis de alavancagem e prestação de garantias, correspondiam 

temas que o banco, por norma, não divulgava com detalhe os investidores, neste e 

noutros títulos de investimento do “Private Equity”. A retenção crónica dessa 

informação, estava associada não só, à estratégia e aos procedimentos dos produtos de 

Private Equity (constituindo matérias de “inside information” na gestão do veículo), como à 

confiança dos investidores no banco, assente num “score” de sucesso de vários produtos 

bem sucedidos do BPP. Mas a pronúncia interpreta esta feição estratégica do Private 

Equity com vários anos de existência, como integradora de um concreto processo de 

ardil e astúcia de enganar situado entre finais de Janeiro a Março de 2008. Mas a 
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verdade é que o banco BPP tinha como estratégia manter reserva sobre a dimensão 

concreta da alavancagem que era encarada como parte integrante da gestão do veículo, 

não divulgando os pormenores da mesma, incluindo nestas matérias as prestações de 

garantias.  

       Seja como for, a alavancagem, ou o financiamento de capitais externos (comum a 

outros veículos de Private Equity) concretamente negociado com o banco JP Morgan 

estava dentro dos limites que haviam sido anunciados aos accionistas (cfr. documento 

“Condições Gerais de Gestão de Carteira” já citado nos autos) em 191,6 Milhões. E os 

seus efeitos multiplicadores das mais valias, concretizaram-se quando depois de terem 

sido adquiridas 83.558.503 acções do BCP, incrementaram os ganhos até Julho de 2007 

a níveis que não seriam possíveis apenas com os capitais próprios do veículo 

(100.000.000€), quase três vezes mais. Mas esse efeito potenciador verificar-se-ia nos 

ganhos e nas perdas. Daí a natureza arriscada deste investimento. 

 

          Como adiante se verá, o NAV real cuja divulgação fora suspensa pelo banco, 

ficando subtraída aos investidores, referente ao valor verificado no último dia do mês, 

tem importância relativa. Quanto aos fundamentos invocados na suspensão e 

consequente não divulgação dessa informação do NAV real, é inquestionável o carácter 

volátil que caracterizava o comportamento do título BCP com directas repercussões no 

NAV real do veículo. Mas o fundamental nesta questão é que existindo expectativas e 

valorização do título BCP muito acima da cotação (como existia), a existência do NAV 

negativo conjuntural (interpretado como ultrapassável) iria distorcer a ponderação e o 

interesse no investimento face aos valores esperados.  

         Por sua vez, a importância da dívida do descoberto em conta, em cerca de 50 

milhões, também não expressava a realidade que a pronúncia traduz. Essa operação de 

liquidez de emergência concretizada no mútuo concedido pelo BPP CY, ocorreu em 

benefício dos investidores do fundo de investimento, evitando a execução imediata do 

penhor de acções e o fim do título; acresce que esses montantes não representavam 

valores dissipados ou perdidos, antes foram investidos na prestação de garantias 

patrimoniais à divida da JP Morgan, continuando, a essa data, a titularidade desses 
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valores a pertencer à Privado Financeiras, embora não constituísse liquidez imediata, a 

não ser como excesso de margem, em consequência da valorização do BCP.   

      De entre as opções que foram tomadas no processo de decisão de aumento de 

capital, a fixação do preço de subscrição das novas acções, também não se integram 

em nenhum logro ou indução de qualquer erro, contrariamente ao que se sustenta na 

pronúncia. Sustenta-se que escolha do preço de 0,30€ por acção no aumento de capital 

(onde os arguidos acolheram um NAV teórico [valores expectáveis], em detrimento do NAV 

real equivalente a 0 ou com valores negativos em final de Janeiro e ao longo dos meses de 

Fevereiro e Março), iria pressionar os investidores a participar no aumento de capital. 

           Mas a critica movida ao preço fixado de 0,30€ perto do valor NAV teórico, por 

não corresponder ao NAV real de 0 ou negativo, refere ser um esquema que visava 

aparentar uma falsa representação da realidade, contudo, não pode essa crítica colher. 

Com efeito, se o valor de subscrição se situasse em 0,001 (próxima do NAV real) a não 

participação no aumento de capital, significaria a completa diluição do investimento 

inicial, tanto mais que os novos investidores estariam a adquirir novas acções pelo preço 

de 0,001 quando até pelos price targets corresponderiam a um produto com o valor de 

0,30€ por acção (valor que reflectia a desvalorição de 70% do montante inicialmente 

investido). Este sim seria um cenário de absoluta pressão sobre os investidores iniciais, 

cuja participações existentes seriam de imediato diluídas no novo capital, e ofenderia a 

justiça na distribuição de quotização das participações decorrentes do aumento de 

capital. 

      O preço de cada acção no 2º aumento de capital no PF, reflectia o NAV teórico, 

onde se teve em conta o valor conferido pelas 6 casas de investimento, certificadas na 

CMVM. E esse valor reflectia o valor esperado do PF.  

      Por outro lado, na fixação do preço justo de 0,30€ por acção os arguidos e a P 

Capital não se decidiram incorporar nesse valor outras expectativas de valorização (nem 

seria justo que o fizessem por constituírem as mais valias projectadas) que decorria não só do plano 

“millennium 2010” (que propunha a criação de valor mediante aumento de produtividade e de 

número de balcões com crescimento orgânico) mas também do movimento de “consolidação” 

com fusões entre bancos que ocorriam na europa, associadas a estratégias de 
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crescimento orgânico, que se relacionavam com as rentabilidades esperadas de 

valorizações do título BCP que poderiam superar os 4€ em 2010 e 5 a 6% em 2012 

(essas sim constituíam projecções com dados menos objectivos, embora fundassem a 

convicção e a estratégia de valorização do título alvo de investimento, com base no 

plano “millennium 2010” e em ideias de consolidação, mas que não foram usadas para 

qualquer empolamento do valor por acção, salvaguardado o diferencial de 

rentabilidade).  

          Portanto, contrariamente ao que se sustenta na imputação criminal, o valor 

proposto não correspondeu a qualquer manobra dos arguidos, tanto mais que é 

sustentada pelos dados dos mercados financeiros, atendível e que nada tem de ilícito ou 

de incorrecto.   

        Com efeito, uma atitude delinquente dos arguidos (cujo resultado seria sempre a 

destruição total do veículo e da reputação do grupo do banco) só se manifestaria se estes 

soubessem de antemão que os price targets que as casas de investimento apontavam 

para o título BCP (sempre acima da cotação real), nunca se viriam a verificar e que as 

várias recomendações de investimento naquele título estavam todas erradas, assim como 

estava errado o que o BCP escreveu no seu prospecto de aumento de capital. 

       Mesmo o objectivo de intervir no aumento de capital do BCP, por forma a 

incrementar a participação neste banco em 4%, como objectivo que era, não constituía 

uma certeza matemática, e na realidade não foi possível alcançar por força da extrema 

procura do título, aquando do aumento de capital do BCP. Caso não tivesse existido 

essa procura, os 41 milhões disponíveis, associados à alavancagem de 2 para 1, 

permitiria a aquisição de um volume de acções com 125 milhões.  

          Portanto, não se descortina qualquer conduta dos arguidos relativa a um qualquer 

processo astucioso de engano, e muito menos de dolo de provocar prejuízos e perdas 

aos investidores. 

 

        Sobre a intenção de enriquecimento ilegítimo, manifestamente não se provou que 

os arguidos nas decisões que tomaram, estivessem desviados da intenção financeira e 

comercial de, mediante o aumento de capital, promover o reequilíbrio do veículo da 
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“Privado Financeiras”, com futuros ganhos para todos os investidores. A premissa da 

pronúncia aponta para uma decisão dos arguidos completamente ilógica sob qualquer 

ponto de vista. 

 

         Sustenta-se que, depois de engendrarem um cenário optimista, subtraindo 

informação necessária à avaliação do risco, induziram os clientes a participar no 

aumento de capital com investimentos avultados, apenas para conseguir meios 

financeiros para pagar o mútuo contraído junto do BPP CY, assim, diminuindo os riscos 

prudenciais, ao mesmo tempo que se mantinham na titularidade  do título BCP.  

       Mas, se os arguidos visassem o logro, sabendo e querendo obter os montantes do 

aumento de capital apenas para que o descoberto em conta de cerca de 50 milhões fosse 

pago ao BPP CY, assim satisfazendo a exigência do BdP, e acrescentar mais reforços de 

“margin cal”, sem qualquer expectativa fundada de que o titulo BCP se pudesse 

valorizar, este projecto de aumento de capital sem ser para equilibrar o veículo, 

constituiria uma meta para além de inconsequente, seria nefasta e financeiramente 

suicída.  

        Significaria querer, admitir e aceitar o insucesso (ou sua probabilidade), directamente, 

a destruição do veículo da Privado Financeiras, agravando de forma intolerável os riscos 

reputacionais para o banco BPP e todo o grupo do Privado Holding que, na altura, já 

ocorriam, com a agravante do Privado Holding no aumento de capital ter investiu até 

32% da participação do veículo, aumentando a sua exposição (o que evidencia, 

contrariamente à decisão de pronúncia, que o grupo acreditava nesse investimento). 

        Depois, o pagamento da dívida ao BPP CY, com restituição do que fora mutuado, 

após o aumento de capital, não significou qualquer enriquecimento, estamos no âmbito 

do cumprimento de obrigações decorrentes dos negócios celebrados e que integram o 

normal procedimento comercial e financeiro dos veículos financeiros, quando se 

pretendem recuperar, liquidando o passivo devido. Ou seja, estamos resultados previstos 

e desejados pelo direito, e não de procedimentos contrários à lei. 

     Portanto, da análise dos factos apurados verifica-se que na intenção dos arguidos não 

se descobrem quaisquer traços de um dolo típico, ou de um processo astucioso 
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conducente ao engano e indução do erro dirigido aos clientes. A análise destes aspectos 

mais adiante será concluída quando o Tribunal apreciar a questão do dever e dos termos 

da informação devida. 

   Outro aspecto incongruente da pronúncia situa-se na referência ao aumento de capital 

proposto pela nova administração do BPP em Janeiro de 2009, onde se enfatizam 

positivamente os parâmetros de informação que foram transmitidos aos clientes; por 

contraponto à ausência de informação que se considerou relevante no aumento de 

capital de 2008. Contudo, a pronúncia não refere que, em 2009, a crise mundial se 

encontrava complementamente instalada e conhecida, o futuro do veículo PF não tinha 

qualquer horizonte razoável de crescimento, pelo que, era forte a probabilidade de perda 

dos novos capitais a investir, excepto o pagamento da dívida do descoberto em conta 

concedido ao veículo PF, que consistia um dos objectivos principais de aumento, como 

aliás assumiu o presidente do Conselho de Administração do BPP, quando prestou   

depoimento, embora este objectivo fosse claramente lesivo dos investidores que tudo 

perderiam novamente, mas com a diferença de que, agora, sabia-se desse resultado, 

antes do aumento de capital. 

 

    Ainda no que concerne à conduta dos arguidos, aferindo o domínio do facto, mas no 

plano da autoria dos arguidos nos factos que lhes são imputados, suscitam-se sérios 

problemas relativamente a uma participação criminal válida dos arguidos na óptica do 

comportamento típico com domínio do facto.  

         A pronúncia imputa comportamentos aos arguidos de promoção de engano junto 

dos clientes, ocultando a estes informação relevante, para assim os motivar na 

disposição patrimonial no aumento de capital e depois dele se apropriar. Contudo, o 

essencial da transmissão, ou da ausência de informação, fora executada pelos 

funcionários da área comercial, os private banker que, na estrutura do banco, actuavam 

junto dos clientes e potenciais clientes, transmitindo a informação sobre os termos do 

aumento de capital a realizar em Abril de 2008, questão que coloca no centro da 

discussão o domínio do facto por parte dos arguidos, e a admissibilidade da sua autoria, 

imediata ou mediata. 
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         Está excluida qualquer tese de co-autoria dos private banker, dado que inexistem 

quaisquer factos descritos na pronúncia que lhes impute a execução típica do crime de 

burla integrada num plano conjunto com os arguidos. O objecto de processo não os 

inscreve como participantes num qualquer plano criminoso de burla, de promoção de 

um engano por parte dos arguidos, pelo que, a responsabilidade destes só poderá ser 

concebia e equacionada em sede de autoria mediata. 

       FIGUEIREDO DIAS na autoria mediata refere que o autor executa o facto típico 

por intermédio de outrem, como instrumento da acção do autor “O princípio do 

domínio do facto, quando aplicado à autoria mediata, exige que todo o acontecimento 

… seja obra do homem de trás (…) Todos os  pressupostos de punibilidade têm de 

concorrer na pessoa do homem-de-trás.. (in “DIREITO PENAL Parte Geral, Tomo I, 

pág.776, Coimbra, 2014). Segundo o mesmo professor  a autoria mediata manifesta-se 

“quando o homem-de-trás coage o homem-da-frente à prática da acção (domínio da 

vontade por coacção) ou quando o engana e o torna assim em executor involuntário 

do seu plano delituoso (domínio da vontade por erro) (…) do âmbito da autoria 

mediata estão excluídas todas as situações  em que entre a conduta do homem-de-trás 

e o delito se interponha a actuação do homem-da-frente (ou executor) plenamente 

responsável, isto é, que actue a título de culpa dolosa.” (in Op.Cit.p.777). Incluem-se 

na autoria mediata as situações em que o instrumento actua em estado de 

inimputabilidade, em virtude da idade ou de anomalia psíquica. 

          Dentro da fenomologia da autoria mediata, interessará destacar quando o 

instrumento (homem-da-frente) pratica uma acção que preenche o tipo objectivo de 

ilícito, mas não o tipo subjectivo por lhe faltar o dolo, por força de um erro sobre a 

factualidade típica dolosamente causado ou explorado pelo homem-de-trás, aqui a 

autoria mediato afirma-se em função do domínio do erro.  

          FIGUEIREDO DIAS refere que “a autoria mediata deve ser afirmada não 

apenas quando o homem-de-trás provoca o erro do executor, mas também quando 

simplesmente o explora ou dele se serve para cometimento do facto.”(Op.Cit.p.780).       

           Precisamente, porque o erro não tem que ser directamente provocado pelo agente 

(homem-de-trás), o qual apercebendo-se que o homem-da-frente incorre em erro, vem 
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depois a aproveitar-se dessa situação de erro pré-existente. É nesta hipótese que se torna 

possível a verificação do crime de burla com dolo eventual no curso do processo 

astucioso.  

 

       Com efeito, nos casos em que o erro não é directamente provocado pelo agente, 

mas este se aproveita de uma situação de erro em curso por parte do executor, o dolo 

eventual aparece na atitude do agente (homem-de-trás) materializando-se na 

representação que o mesmo faz da possibilidade de existir um erro que condiciona 

negativamente a conduta do “executor” e conformar-se com essa possibilidade, 

conformando-se subsequentemente com os nexos causais seguintes, decorrentes da 

conduta do executor, típicos do crime de burla. Nestes casos, o carácter eventual do 

dolo acaba por atingir os restantes momentos objectivos de disposição patrimonial do 

enganado e verificação do prejuízo. 

       A par destas manifestações de autoria mediata, a doutrina, encimada por ROXIN, 

tem elaborado o conceito do “domínio da organização”, como uma forma do domínio 

da vontade que, indiferente à atitude subjectivo-psicológica do homem-da-frente, 

integra um fundamento autónomo da autoria mediata (Figueiredo Dias in Op.Cit.789),  

concretizada quando o agente detém o domínio da organização, a qual está estruturada 

hierarquicamente, dotada de forte disciplina interna, assumindo um modo de 

funcionamento “automático” para os que a eles pertencem, adquirindo estes a natureza 

de meros instrumentos que reagem de forma mecânica às ordens ou instruções dos seus 

chefes. “Dada a grande disponibilidade de meios de tais organizações (…) o executor 

do crime surge como elemento fungível..:” (in Op.Cit.p.788). Figueiredo Dias discute 

as possibilidades dogmáticas desta forma de autoria mediata, restringindo-a apenas nos 

casos em que a dependência do homem-da-frente, é de tal ordem que, não o deixa 

aparecer como comparticipante plenamente responsável. Perante o princípio da auto-

responsabilidade do instrumento, o agente só poderia ser considerado instigador (in 

Op.Cit.p.790). 

      A doutrina tem continuando esta discussão concretamente FREDERICO DA 

COSTA PINTO a este propósito refere “nos factos cometido dentro e através de 
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estruturas organizadas, há uma pluralidade de intervenientes, interferem circuitos 

formais e informais de comunicação e de direcção, zonas de autonomia decisória e de 

ausência dela” ( in “O ilícito de mera ordenação social e a erosão do princípio da 

subsidiariedade da intervenção penal” in “Direito Penal Económico Europeu, 

Vol.I, p.225-227). 

         Sobre a temática da autoria mediata pelo domínio de organização, será relevante a 

operacionalidade dos conceitos de definição do espaço individual de responsabilidade 

no contexto empresarial, e em segundo plano, a possibilidade de cumprir essa 

obrigação, controlando ou dominando os factos que ocorrem no seu âmbito de 

responsabilidade e que podem colocar em perigo o bem jurídico-penal. 

     No estudo de TERESA QUINTELA DE BRITO “Autoria e participação e 

organizações empresariais complexas” (comunicação apresentada na acção de 

formação “Criminalidade Económico-financeira” realizada no CEJ em 2013) 

sustenta-se que, a par da lógica instrumentalizadora do erro por parte do organizardor 

do contexto, importará num contexto organizacional surpreender as acções de 

funcionários com relevo típico, como sendo aquelas que criam ou aumentam um risco 

não permitido para o bem jurídico-penal. Esta autora problematiza a dimensão da 

autoria (se imediata ou mediata) do manipulador do contexto organizacional (em que 

opera a divisão de trabalho), de que se serve para execução do facto global, justamente 

porque os executores materiais muitas vezes não executam factos objectivamente 

típicos (e aí não se criam ou incrementam riscos não permitidos para o bem jurídico), e 

aqui é difícil conjecturar o cometimento de um facto típico por intermédio de outrem. 

      Na autoria mediata é exigível que a execução do facto por intermédio de outrem, 

este tenha de levar a cabo um facto objectivamente típico, ou ao menos, criador ou de 

incremento do risco proibido para o bem jurídico. Consequentemente, se não existir 

um facto juridicamente relevante dos homens-da-frente que se interponha entre o 

homem-de-trás e a realização típica, apenas subsiste o facto normativo manipulador 

do autor que domina a organização, usando toda a sua rotina onde funcionalmente 

actuam os executores, e aqui a realização típica é directamente do manipulador do 
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contexto organizacional (autoria imediata). Sem efectiva instrumentalização do 

executor, através do domínio da organização, não pode haver autoria mediata. 

             Ao invés, se do conteúdo da mediação da organização, se traduz na 

instrumentalização do executor, há autoria mediata. Tudo dependendo, se o líder 

“executa o facto por si mesmo”; “por intermédio de outrem”; ou toma parte directa na 

execução por acordo ou juntamente com outros” sempre através da organização de que 

tem o senhorio. 

 

              TERESA QUINTELA, diferentemente de Figueiredo Dias, parece aderir ao 

entendimento do Prof.SILVA DIAS quando sustenta que “o abandono do princípio da 

auto responsabilidade como critério delimitador da autoria mediata por domínio da 

organização justifica-se pela não consideração individualizada do executor, e sim 

enquanto membro da organização dominada pelo homem-de-trás; pelo recurso à 

organização para o instrumentalizar e para dominar a sua vontade «criminosa»; e pela 

colocação da ratio da autoria mediata na fundamentação da responsabilidade do 

homem-de-trás e não na desresponsabilização do homem-da-frente.” (in Op.Cit.p.29 e 

30) No domínio da organização existe uma instrumentalização do homem-da-frente 

através de um aparelho organizado de poder. O homem-de-trás limita-se a aproveitar a 

prontidão em obedecer gerada pelo específico modo de operar da organização. 

         Mas neste conceito de autoria mediata, os private banker e gestores de conta do 

BPP (área comercial), enquanto “homens da frente” só poderiam ser instrumentos da 

acção dos arguidos (homens de trás), se sobre aqueles houvesse sido exercida coacção 

sobre a sua conduta; ou se houvessem actuado em erro, ou em última análise com 

domínio de organização tal que determinasse a culpa do executor.  

         Ora, na estrutura organizada do BPP, no departamento comercial, e dentro da 

autonomia dos gestores de conta e dos private bankers, não lhes sendo transmitida 

qualquer orientação para restringir, ou não dar qualquer informação, não se apurou nada 

de semelhante ao domínio de uma organização (pelo homem-de-tras/arguidos) dotada 

de uma estrutura hierárquica com forte disciplina interna, assumindo um modo de 

funcionamento “automático” para os que a eles pertencem, adquirindo os 
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funcionários/gestores de conta, a natureza de meros instrumentos que reagem de forma 

mecânica às ordens ou instruções dos seus chefes, surgindo aqueles com meros 

elementos fungíveis, pelo que não será possível defender uma autoria mediata dos 

arguidos com domínio da organização. 

         Contrariamente ao que se sustenta na pronúncia, não só os private banker 

gozavam de alguma autonomia, como sabiam que o veículo de private equity se 

encontrava alavancado e, por isso, directamente associado à evolução ou involução das 

cotações do título BCP, portanto, numa relação de progressão geométrica perante 

qualquer desvalorização do título BCP, o qual registava um comportamento muito 

volátil entre Janeiro e finais de Março de 2008. 

          Mesmo que desconhecessem o montante global da alavancagem, sabiam que o 

NAV real-histórico estava suspenso.  

 

         Sobre a densidade e a escolha de informação que foi disseminada por um conjunto 

alargado de funcionários, envolvendo o departamento comercial do banco, passando 

pela rede de private bankers, junto dos clientes e potenciais clientes, não se pode dizer 

que a rede comercial fosse induzida num colossal logro, com falsas representações da 

realidade a ponto de os arguidos terem o domínio do erro, explorado por estes, que de 

resto, não se prova que estes houvessem desenvolvido um qualquer plano ilícito de 

burla. O clima de expectativa de valorização do título BCP era verdadeiro e partilhado 

entre arguidos e estruturas do banco. Era divulgado o NAV teórico fundado nos price 

targets das casas de investimento, traduzindo um valor expectável, o que também 

correspondia à realidade, sendo uma informação mais fidedigna que o NAV real que 

flutuava negativamente com o titulo BCP. 

         Por isso, no centro dos anacronismos que a imputação jurídica dos autos encerra, é 

difícil de detectar uma autoria imediata dos autores, dado que a direcção do Private 

Equity e a rede de private bankers se relacionavam directamente com os clientes, 

transmitindo informação com certo perfil optimista na valorização do título BCP e 

consequente recuperação do veículo. Uma informação com este pendor, na óptica do 

crime de burla, seria próxima da conduta típica (por incrementar o alegado risco 
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proibido de disposição patrimonial pelos clientes), mas a sua transmissão pelos gestores 

de conta aos clientes, significa que os arguidos não praticaram os actos típicos, o que 

torna difícil a imputação da autoria imediata (somente no erro induzido) dos arguidos.  

       Outras formas de participação, como a instigação, parecem soçobrar, dado que, 

inexistem factos típicos (pelo menos subjectivos) cometidos em autoria pelos Private 

Bankers. 

 

      Portanto, a acrescer à falta de conduta típica objectiva e subjectiva pelos arguidos, 

falecem os parâmetros da autoria (excepto nos casos em que os arguidos João Rendeiro 

e Paulo Guichard quando pessoalmente lograram convencer alguns clientes com maior 

capacidade financeira). 

 

      Na aferição da causalidade dos prejuízos sofridos pelos assistentes e demandantes, 

pelos arguidos e pelo Privado Holding (também investidores no veículo) com a 

insolvência do veículo Privado Financeiras e sua liquidação, interessará saber a medida 

da verificação daqueles prejuízos no âmbito dos riscos próprios do veículo e na sorte 

das cotações que involuiram face às expectativas que se fundaram sobre o título BCP, 

ou se no âmbito de riscos anómalos. 

     Para se analisar a pertinência da causalidade dos prejuízos e da dimensão do risco em 

causa, torna-se necessário aferir da tipologia do private equity no naipe alargado dos 

valores mobiliários, os quais são fundos de investimento fechados que a doutrina 

enquadra nos capitais de risco. Como característica típica deste tipo de veículos no BPP, 

surge a concentração do investimento numa única empresa com valor subavaliado, bem 

como a estabilidade da própria posição accionista apostando numa estratégia de longo 

prazo tendo em vista a  valorização e posterior alienação das participações detidas.  

    Aparentados com estes títulos de capitais de risco, surgem os Hedge Funds” (à letra 

“fundo de cobertura”, “investimento colectivo com objectivo de retorno absoluto”), os quais 

assumem uma natureza relativamente ecléctica com gestão de retorno absoluto, jogando 

com a engenharia de “long-short equity”, de posições curtas (vendas – ou seja, tomar de 

empréstimo acções sobrevalorizadas, vender estas acções, esperar que a sua cotação desça, para então recomprar 

outro tanto de acções a um preço mais baixo, devolver as acções ao mutuante, e encaixar o diferencial positivo da 
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venda e compra líquida da comissão de empréstimo  e dos juros, combinando a aquisição de acções com vendas a 

descoberto), a par de posições longas (compras) “neutralizando assim o risco de mercado 

mediante a compra de acções subvalorizadas e venda de acções sobrevalorizadas – e a 

«short bias» - em que a entidade gestora opta predominantemente [ou até por vezes, 

exclusivamente] por posições curtas.” (ver José Engrácia Antunes in “os hedge funds 

e o governo das sociedades” integrante de “Direito dos Valores mobiliários”, Vol.IX, 

p.31, Coimbra, 2009). De comum com o Private Equity, tem componentes de 

financiamento externo, e ambos os títulos visam influenciar ou pressionar a gestão das 

sociedades onde adquirem posições, com vista à sua valorização, mas os “hedge funds” 

já se distinguem dos capitais de risco, pois não visam responsabilidades de gestão nem 

pretendem atingir o domínio de sociedades cotadas, apenas exercem pressão sobre a 

administração das sociedades em que participam para maximizar a rendibilidade do 

investimento efectuado, mas não procuram substituir-se àquela (ver Paulo Câmara in 

“MANUAL DE DIREITO DOS VALORES MOBILIÁRIOS”, págs.799, 2ª, 

Coimbra, 2011). 

       De relevante sobre os “Hedge Funds” não obstante o plano da auto-regulação ter 

assumido algumas boas práticas, nem sempre a ausência de regime jurídico e de 

controlo foi boa conselheira. 

 

        No plano dos deveres de informação em confronto com as estratégias típicas deste 

tipo de fundos, quanto à amplitude de determinadas informações de engenharia 

financeira interna PAULO CÂMARA vem trazer elementos importantes de análise que 

nos servem nos presentes autos. Referiu quanto aos hedge funds que “Invariavelmente, 

as estratégias de gestão destes fundos não são a priori reveladas; o que, em termos 

informativos, constituirá porventura um dos seus trunfos, ao diminuir os 

comportamentos miméticos. Além disso, a informação que os hedge funds prestam 

sobre o património do fundo é variável – obedecendo de qualquer modo a padrões 

muito menos exigentes do que os verificados em relação aos fundos de investimento  

harmonizados.” (in Op.Cit.p.802).  
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     Portanto, de essencial os Hedge Funds distinguem-se pela diversidade de estratégias, 

contrariamente ao Private Equity que se concentra tendencialmente num único título, 

visando a tomada de posições importantes, se possível, com interferência na gestão das 

sociedade alvo (ver Paulo Câmara in “MANUAL DE DIREITO DOS VALORES 

MOBILIÁRIOS”, págs.798, 2ª, Coimbra, 2011). 

 

      Já o primeiro título joga e combina posições curtas com posições longas, 

diversificando o risco que pretende mitigar. De todo o modo, cada vez mais, à 

semelhança do Private Equity (capitais de risco) que têm por objecto a aquisição 

temporária de instrumentos de capital próprio e de capital alheio em sociedades com 

elevado potencial de desenvolvimento, por forma a beneficar da respectiva valorização, 

também os “hedge funds” perseguem estratégias de investimento ilíquidas em posições 

accionistas longas no capital de sociedades a fim de intervir activamente na gestão 

(fusões, cisões, vendas de activos) de modo a valorizar essas posições, esbatendo-se as 

diferenças entre os fundos de capital de risco e os “hedge funds”  (neste sentido José 

Engrácia Antunes in Op.Cit. p.22). 

 

     Daí que, integrasse alguma lógica de interferência no BCP (sociedade alvo), embora, 

sem que isso significasse a tomada de posições no Conselho de administração. A tese da 

pronúncia sobre uma intenção específica dos arguidos de intervenção no BCP, com a 

possibilidade de influir nos destinos e opções do mesmo, com vista à sua valorização, 

contrariamente ao que resulta da imputação criminal não é integradora de um propósito 

criminoso, antes faz parte da natureza do private equity, é a doutrina que o define de 

forma totalmente descomplexada, no intuito de valorização do veículo. 

     PAULO CÂMARA sobre o capital de risco onde se integram os fundos de “Private 

Equity” refere: “Caracterizam-se como de capital de risco as operações de 

financiamento ou aquisição de empresas, envolvendo uma influência na gestão e a 

assunção do risco da empresa adquirida ou financiada tendo em vista a valorização e 

posterior alienação das participações detidas.”; mais à frente esclarece: “um postulado 

básico do capital de risco é o da influência assegurada na sociedade financiada. 
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Pressupõe, assim, uma concentração da influência – o que contrasta com a 

tradicional estrutura de capital disseminado das sociedade cotadas.” (in “MANUAL 

DE DIREITO DOS VALORES MOBILIÁRIOS”, págs.803 e 808, 2ª, Coimbra, 

2011). 

    O Private Equity caracterizava-se, por ser um veículo fechado (a saída dos 

participantes apenas se pode efectuar através da liquidação do fundo ou da alienação 

das unidades de participação), a possibilidade de desinvestimentos parciais 

intermédios dependia da política do gestor do veículo. Os investimentos de Private 

Equity são investimentos de risco, sem que seja (ou tenha sido) contratualizada uma 

qualquer garantia do recebimento do capital investido. 

         Estes produtos são por natureza pouco diversificados, porquanto consistem, por 

regra, no investimento em “blocos estratégicos de acções” em empresas que estão a 

arrancar ou relativamente às quais se prevê alguma alteração societária que faça o seu 

valor disparar (cotados em bolsa ou não). Tem uma baixa liquidez; a elevada 

rentabilidade deste tipo de investimentos deriva de serem alavancados ou endividados, 

ou seja, estarem sempre associados a contratos de financiamento, com eventuais 

garantias colaterais a favor do credor, que permitem um efeito multiplicador das mais 

valias, potencialmente gerador de uma maior rentabilidade para quem neles investe. 

Mas a contrapartida é que são produtos de alto risco com todas as consequências que daí 

advêm, pois as perdas são também multiplicadas, tais como os ganhos.   

    Por outro lado, a pronúncia imputa aos arguidos a persistência em não desinvestir nas 

acções do BCP recusando encerrar o veículo em Julho de 2007 para colher as mais 

valias verificadas até essa data, em prol de objectivos diversos do veículo Privado 

Financeiras, concretamente de participação na luta de poder do BCP ou de domínio 

deste. Mas como se viu é integrador do ADN do fundo private equity ser uma posição 

longa que apostava num prazo definido pela estratégia de valorização do BCP tido 

como sub-avaliado. Portanto, esta incoerência técnica da pronúncia, desfazada da 

natureza do título, em nada prova um qualquer processo de intenções dos arguidos, que 

não colhe na lógica da prova e no raciocínio jurídico do valor mobiliário em questão. 
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      No naipe de versões anacrónicas da pronúncia, resulta que a intenção de burla de 

transferência ilícita de património seria o pagamento da dívida da conta em descoberto 

ao BPP CY. Mas essa liquidez de emergência concedida poderia ter sido totalmente 

paga, se a opção fosse liquidar o veículo PF em Janeiro de 2008 (existiam meios 

económicos para esse resultado). 

     O panorama de expectativas admitia cenários de valorização do título, e é nesse 

âmbito que os arguidos actuam. Pelo que, não lhes será possível imputar 

responsabilidades pelas vicissitudes que o investimento sofreu, isto é, a continuada 

queda da cotação das acções do BCP, com desvalorização irreversível do veículo 

Privado Financeiras e com tal impacto ao nível da solvabilidade do próprio Banco. 

     A demonstração que existia uma forte expectativa no mercado quanto ao título BCP, 

é a fortíssima procura que o título teve no aumento de capital do BCP, três vezes mais 

procura que a oferta. Motivados pelas expectativas de mercado, os arguidos visariam a 

recuperação do montante cativo nas garantias das “Margins Call”. 

     O processo deliberativo para aumento de capital, decorrendo num cenário de 

desvalorização do título, apesar de gerar apreensões, não implicou qualquer análise 

drástica de liquidar o veículo e de alienação de todos os títulos do BCP. Face ao valor 

do NAV da PF, perto do “0”, também não seria boa solução. O BPP e os arguidos 

enquanto banqueiros e financeiros profissionais, competia-lhes não reagir com pânico a 

essa desvalorização que se manteve, apesar de registar uma ligeira inversão entre Março 

e  Abril. 

       O valor do BCP em 2007 estava sub avaliado, dado que as cotações não reflectiam 

o valor de promocional (prémio de controlo). Esse valor promocional veio a desaparecer 

em finais de 2007 principios de 2008, com a mudança de administração do BCP, no 

entanto, este título continuava a ser consistente e a merecer a credibilidade de 

crescimento orgânico (atendendo inclusive ao plano de investimentos que o BCP havia 

divulgado no plano “Millennium 2010”). 

         A dívida do descoberto em conta no BPP CY contraída para realizar os 

pagamentos pela margin call (conta margem actuada quando a desvalorização superava 

a ratio de exposição do nível superior A) constituiam activos alocados ao veículo PF da 

carteira de títulos de BCP, como meio de reforço de garantia do financiamento, mas era 
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património do PF (Privado Financeiras), ilíquido, o que não desvirtua este veículo que 

é, por natureza, dotado de activos ilíquidos. Esse património de garantia seria 

recuperável pela PF, pois, embora não dispusesse dessa liquidez, em cenário de 

desenvolvimento favorável do título BCP e atingido o limite mínimo de exposição do 

nível C 68,84%, ao serem libertadas essas garantias em excesso de margem, seria 

recuperada a liquidez. 

          Portanto, aquando do processo de aumento de capital, esses pagamentos de 

“margin call” que se sucederam, constituíam decorrência normal do funcionamento do 

contrato de financiamento da Morgan, sem que isso implicasse a constituição de 

passivo, apenas gerou problemas de liquidez de emergência à qual o BPP disponibilizou 

o descoberto em conta numa conta da titularidade da PF naquele banco. Portanto, na 

prática do banco, estes elementos não constituiam informação essencial a divulgar. 

          O aumento de capital para gerar liquidez para pagar o descoberto em conta, não 

corporizavam qualquer mentira ou fraude, dado que as metas do aumento de capital de 

concretização de 4% do capital do BCP era alcançáveis. Só não o foram, dado que o 

aumento de capital do BCP foi um sucesso e todos os accionistas foram exercer os 

direitos de subscrição e de preferência, ficando muito poucas acções sobrantes, e a 

compra das acções sobrantes (depois de terem sido compradas as acções a que tinham 

direito) não chegou a 1 milhão, ficando ainda o PF com a liquidez de 31 milhões de 

euros, o que ao preço de 1.2 a que foram anunciadas e transacionadas no aumento de 

capital, permitiria a compra de acções do BCP, numa posição superior a 4%, bastaria 

120 milhões e a PF disporia de 125 milhões (considerando a liquidez de 41 milhões 

mais o financiamento da JP Morgan na proporção de 2 partes para 1ª parte).   

          Portanto, o resultado final do aumento de capital do BF se não permitiu alcançar 

os 4% de participação no BCP, isso não decorreu do comprometimento e afectação de 

parte do capital do aumento ao passivo (que não o era), mas apenas e só se deveu ao 

risco e dos imponderáveis do mercado que não permitiram um número de acções 

sobrantes do aumento de capital do BCP, que fora um sucesso, com quase todos os 

accionistas do BCP a intervirem no respectivo aumento de capital. Curiosamente, acaso 

houvesse sido adquiridos os 4% de títulos do capital BCP, a Privado Financeiras ainda 
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teria sofrido mais do que sofreu, considerando a sua acrescida exposição em cenário de 

desvalorização. 

      A grave crise mundial que eclodiu de forma expressa no 2º Semestre de 2008 é um 

caso de força maior (todo o evento imprevisível e insuperável cujos efeitos se produzam 

independentemente da vontade do operador, na definição legal prevista no nº2 do art.7º da Portaria 

nº1318/95 de 7/11 “Considera-se caso de força maior todo o evento imprevisível e insuperável cujos 

efeitos se produzam independentemente da vontade do operador, designadamente as situações de 

catástrofe natural, actos de guerra, declarada ou não, de subversão, alteração da ordem pública, 

bloqueio económico e incêndio”, destacando-se o “bloqueio económico”), que escapou por 

completo aos riscos que decorrem do funcionamento normal dos mercados, uma 

distorção anómala dos mercados que originou a queda abrupta de todos os valores com 

perdas generalizadas em todo o mundo. 

         E os prejuízos que decorrem desse caso de força maior funda a causalidade das 

perdas. Conforme resultou provado dos gráficos que constam de fls.10483 a 10486, a 

perda de valores foi geral nos mercados internacionais, com perdas no índices bolsistas 

a atingirem praticamente os 50% em 6 meses. Tendo quatro dos principais bancos 

portugueses (onde se integrava o BCP) perdindo no seu conjunto mais de 20 biliões de 

euros. No caso português a essa crise mundial, somou-se a crise da dívida soberana 

(também de força maior), que densificou os efeitos da crise no sistema bancário. 

      O risco normalmente mensurável nos mercados quando estes funcionam com uma 

normalidade inerente, não conseguiu prever os termos da crise mundial. 

      Se o que destruiu o veículo não foi a normal decorrência do mercado, mas os efeitos 

da crise mundial (só com precedente de 1929) e se o conhecimento do NAV real em 

nada informaria sobre a dimensão do risco extraordinário, no caso, em nada permitia 

prever a crise mundial, então, a omissão do mesmo não interfere na causalidade das 

perdas. O veículo com um NAV a “0” ou negativo (efeito da aquisição das acções em 2007 ao 

preço médio de 3,28€ e da baixa da cotação do BCP a inferior a 2€, aumentando consecutivamente o 

nível de exposição do empréstimo da JP Morgan), a opção seria abandonar todo o capital 

investido em 2007, assumido a sua perda; ou tentar recuperar mantendo a posição no 

novo aumento de capital do BCP, e existindo essa possibilidade, que existia, o 

conhecimento do NAV real reportado ao valor cauístico do último do mês, é informação 
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que nada poderia adiantar quanto à previsão do risco extraordinário da crise mundial e 

muito pouco para aferição do risco normal do mercado. Sobre este ponto caberá 

desenvolver os termos do dever de informação e aferir este último parâmetro de 

ilicitude. 

 

      Sobre o dever de informação deverá asseverar-se que o ambiente de investimento 

até 2008 era específico de uma época marcada pela confiança que existia nos 

investimentos, nos bancos e seus agentes.  

 

      Os bancos, em particular, nos investimentos de Private Equity pouco divulgavam 

sobre a alavancagem e estratégia de investimento desses veículos, sobretudo sobre os 

alvos de investimento, informações integrantes do foro da gestão da carteira, realidade 

que pouco condiz com os parâmetros e paradigmas da actualidade, depois dos mercados 

terem sido duramente atingidos.              

     A reacção tardia dos governos à profunda crise mundial, explica-se essencialmente 

pelo entusiasmo das instituições e órgãos de governo dos países, pelo lucro rápido que o 

liberalismo possibilita, mas à custa de elevados riscos sistémicos. Só depois de instalada 

uma violenta crise financeira é que se vieram densificar regras prudentes em vários 

domínios e que se começaram a esboçar com a crise do “subprime” com a turbulência 

globalmente verificada a partir de Agosto de 2007, embora permanecesse oculta e 

imprevisível o que veio a desvendar-se no 2º semestre de 2008.  

     No diagnóstico das determinantes causais da crise mundial de 2008 PAULO 

CÂMARA recensou a “endémica sobreutilização do crédito, as políticas monetárias 

expansionistas e a propagação de técnicas de titularização ocorreram em ambiente de 

falhas de sistemas de gestão do risco e de gestão de conflito de interesses. Por seu 

turno, o processo de distribuição de produtos financeiros complexos revelou-se 

identicamente deficitário, depositando um excesso de confiança nas sociedades de 

notação de risco, as quais muitas vezes mostraram-se impreparadas para avaliar os 

instrumentos financeiros de elevada sofisticação.” (in Medidas Regulatórias 
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adoptadas em resposta à crise financeira: um exame crítico” in “Direito dos 

Valores Mobiliários”, Vol.IX, p.73). 

 

     Face aos efeitos da crise que se multiplicaram no final de 2008, crescendo de 

gravidade em 2009, com notórias dificuldades de financiamento através do mercado 

interbancário, muitas foram as medidas reactivas à profunda crise mundial instalada no 

2ª semestre de 2008, destacando-se a “prestação de garantias do Estado em operações 

de financiamento”; “medidas da solidez financeira das instituições de crédito e novas 

recomendações prudenciais” com reforço dos níveis de fundos próprios; “restrições ao 

short selling”; “elevação das molduras sancionatárias”, entre outras medidas  (mais 

uma vez, seguindo de perto o recenseamento feito por Paulo Câmara in Op.Ci 

t.págs.73 a 91). 

       Mas as medidas que mais de perto tocam o objecto dos autos relacionam-se com o 

alcance do dever de informação. 

 

      Já em finais de 2007 pelo Dec.Lei nº357-A/2007 de 31 de Outubro (em 

cumprimento de uma Directiva Europeia)  foram densificados os deveres de informação 

no Código de Valores Mobiliários, portanto, depois da constituição do veículo Privado 

Financeiras. 

     Em sede de reforço dos deveres de informação, e já depois do acontecer histórico 

imputado aos arguidos, o Dec.Lei nº211-A/2008 de 3 de Novembro, veio alterar o 

Regime de Crédito e das Sociedades Financeiras, aumentando a carga informativa pré-

contratual sobre o crédito ao consumo e explicitou os deveres de clareza e compleitude 

dos enunciados contratuais e publicitários (cfr.arts.77º e 77º-C do RGIC), assim como, 

sucederam-se reformas de agravamento dos deveres de reporte perante as autoridades de 

supervisão das instituições de crédito, intermediários financeiros, no tocante ao 

respectivo grau de solvabilidade e de liquidez e quanto aos riscos em que incorrem 

(cfr.art.120º nº1 do RGIC, art.363º nº3 do CVM, art.157º nº2 do Dec.Lei nº94-B/98 de 

17/04). Foi também aprovado o Aviso do Banco de Portugal nº10/2008 que densifica as 
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exigências informativas relacionadas com a divulgação de serviços bancários, em 

particular em mensagens publicitárias. 

        Também foram densificados os deveres de informação nos “produtos financeiros 

complexos” (no já referido Dec.Lei nº211-A/2008 de 3 de Novembro), concretamente 

um dever de identificação  do instrumento como produto financeiro complexo (cfr.art.2º 

nº1); um dever de prévia entrega do prospecto do produto (art.2, nºs2 e 3); a sujeição a 

aprovação prévia das mensagens publicitárias pela autoridade de supervisão competente 

(cfr.art.2º nº5). 

      Pese embora a pronúncia enfatize e alegue incumprimentos do dever de informação 

por parte dos arguidos na fase constitutiva do veículo (a qual ainda assim é historicamente 

anterior à reforma do CVM, ditada pelo Dec.Lei nº357-A/2007 de 31 de Outubro, o qual veio 

densificar de forma expressiva os conteúdos do dever de informação), o processo causal do 

crime imputado aos arguidos assenta na factualidade de Janeiro de 2008 até Abril desse 

ano. 

 

      No objecto de processo quanto à violação do dever de informação, afirmou-se que 

os arguidos:  

       “Veicularam informação não verdadeira em vista a captar investimento junto dos clientes e 

investidores em ordem a captar valores destinados ao aumento do capital social da sociedade-veículo; 

        - Informaram falsamente o valor do NAV da sociedade veículo “Privado Financeiras” bem como 

sobre a forma de cálculo desse NAV, calculado sobre um preço teórico justo; 

        - Esconderam o nível de alavancamento e do endividamento já existente junto da JP Morgan e do 

descoberto de mais de 50 (cinquenta) milhões de euros junto do “BPP”, o que condicionava a boa 

perfomance do produto e a necessidade de precisar de liquidez para obstar ao reforço das margin calls e 

ao pagamento do descoberto ao “BPP”; 

        - Ter assegurado a vantagem de investimento na ordem dos 100.000.000€ em ordem a duplicar a 

posição accionista da sociedade-veículo junto do “Banco Comercial Português”, quando na realidade 

apenas acompanhou o aumento reforçando ligeiramente a sua posição na ordem dos 0,01% e aplicando 

o resto do valor captado no pagamento do passivo da sociedade veículo, como acima descrito. 

        - Determinaram que não seria dado conhecimento aos investidores/clientes da existência de um 

financiamento da JP Morgan à Privado Financeiras no valor de 200.000,00€ (duzentos milhões de euros), 

dos encargos do mesmo para com o veículo, da circunstância da carteira das ações do veículo ter sido 

dada como garantia desse empréstimo, o facto de, devido à descida da cotação do título BCP que teve 

início em Setembro de 2007, ter havido necessidade de reforçar a conta margem, associada a esse 

financiamento, que tal fora feito com recurso a crédito concedido pelo “BPP”, que à data do aumento de 

capital, o valor em dívida ao “BPP” ascendia a valor superior a 50.000.000,00 (cinquenta milhões de 
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euros), que a partir de 21.01.2008 o NAV da “Privado Financeiras” passou a ser negativo e que tal 

situação se mantinha na data do aumento de capital. 

       - Apesar de terem plena consciência que tal procedimento contrariava os deveres que lhes estavam 

impostos na prossecução da atividade bancária e de gestão de carteiras, os arguidos decidiram, 

igualmente, que nos extratos relativos aos meses de Janeiro a Março de 2008, com o intuito de ocultar a 

situação financeira deficitária do veículo, não seria transmitida informação relativa à “Privado 

Financeiras”, mas tão só a menção de que o veículo se encontrava em aumento de capital.  

     - Do mesmo modo e apesar de terem conhecimento que o montante angariado co o aumento de 

capital nunca seria suficiente para atingir tais objetivos e liquidar o financiamento do “BPP”, 

determinaram que seria comunicado aos clientes / investidores da “Privado financeiras” que o montante 

angariado no aumento de capital se destinaria ao reforço da posição do veículo no capital junto do “BCP” 

visando atingir os 4% do capital desse banco e que seria a única forma de garantir o retorno do capital 

já investido. 

      - Acordaram assim que não seria divulgado aos clientes / investidores, que pelo menos 

50.000.000,€ (cinquenta milhões de euros) dos 100.000.00€ (cem milhões de euros) angariados no 

aumento de capital seriam utilizados no pagamento da dívida que a Privado Financeira tinha no BPP, 

relativa ao reforço das margin calls do empréstimo da “JP Morgan”. 

     - Paralelamente à criação de um cenário favorável ao investimento e ocultando a verdadeira situação 

deficitária do veículo, de modo a pressionar a adesão dos investidores, e em oposição ao recomendado 

pelo Banco de Portugal, os arguidos decidiram autorizar a concessão de crédito pelo “BPP, SA” aos 

clientes que manifestassem relutância em investir nesta operação e que o mesmo seria garantido por 

outros ativos que não ações da Privado Financeiras ou do “BCP””. 

 

      O banco e os arguidos desvalorizaram a degradação da situação líquida (NAV real) 

da Privado Financeiras que se verificou nos meses de Dezembro de 2007, Janeiro e 

Feveiro de 2008, onde o título BCP se desvalorizou, não se deixando impressionar por 

esse momento, focando-se essencialmente no valor futuro do veículo/titulo BCP, que se 

perspectivava em função dos “price targets” (divulgados pelas agências de notação ou das 

casas de investimento certificadas na CMVM). Quanto a estes valores prováveis, que eram 

dados objectivos e verdadeiros, optaram por transmitir essa informação, condicionando 

a divulgação do NAV histórico, o que expressamente assumiram. E já agora deve 

referir-se que, pese embora o título BCP tenha tido um comportamento volátil, caindo 

até 1,72€ em 22 de Fevereiro de 2008, depois veio a recuperar de forma mais ou menos 

gradual (com oscilações) até 2,20€ em 4 de Abril de 2008, vindo depois a desvalorizar-

se sem retorno até final de 2008/12/31 no valor de 0,80€ (consoante os dados que 

existem nos autos a fls.442 a 460). 
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      Sobre o núcleo do dever de informação sobre facto relevante vale a pena coligir 

ideias essenciais que nos foram transmitidas por Gonçalo Castilho dos Santos, 

referindo que o dever de informação “constitui um instrumento de protecção dos 

investidores, já que estes, por poderem, através da informação disponibilizada, avaliar 

melhor o risco associado a determinado investimento ou desinvestimento, estarão 

aptos a agir mais eficientemente na defesa dos seus interesses, numa envolvente … 

em que pontifica a igualdade de oportunidades no acesso à informação relevante, e, 

portanto, o reforço da confiança nos mecanimos de mercado, enquanto sistema cada 

vez mais imune à fraude. (ver “O dever dos emitentes de valores mobiliários 

admitidos à negociação em bolsa de informar sobre factos relevantes” in “Direito 

dos Valores Mobiliários”, Vol.V, p.278). 

 

      Na amplitude como o dever de informação surge positivado, interessa destacar a 

regra geral sobre a qualidade da informação, tal como resulta do art.7º do CVM, 

respeitante a “informação completa, verdadeira, actual clara, objectiva e lícita”. 

Depois, existem regras que determinam informação a certa escala temporal periódica 

(trimestral, anual). A informação dos emitentes com regime regulado nos arts.244º a 

251º do CVM tem carácter periódico (com relatórios de contas anuais, semestrais e 

trimestrais), excepto quanto ao dever de divulgação de informação privilegiada 

(cfr.arts.248º e 248º-A do CVM), a qual deve ser prestada imediatamente (sem 

vencimento periódico) e quando se justifique, designadamente para favorecer decisões 

de investimento informada, sem descontinuidades temporais.  

       E ainda a informação ao caso, igualmente relevante, na actuação dos 

intermediários financeiros nas suas funções de apoio, assistência, aconselhamento 

prevista nos art.304º nº1 (devem orientar a sua actividade no sentido da protecção dos legítimos interesses 

dos seus clientes e da eficiência do mercado, devendo prevalecer critérios de lealdade e transparência) e o nº5 

desse preceito (deveres enunciados são aplicáveis aos titulares do órgão de administração e às pessoas que 

dirigem efectivamente a actividade do intermediário financeiro); art.309º nº3 (deve dar prevalência aos 

interesses dos clientes, tanto em relação aos seus próprios interesses ou de empresas com as quais se encontra em 

relação de domínio ou de grupo, como em relação aos interesses dos titulares dos seus órgãos sociais ou dos de 

agente vinculado e dos colaboradores de ambos,); art.310º nº1 (o intermediário financeiro deve abster-se de 
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incitar os seus clientes a efectuar operações repetidas sobre instrumentos financeiros ou de as realizar por conta 

deles, quando tais operações tenham como fim principal a cobrança de comissões ou outro objectivo estranho aos 

interesses do cliente); art.312º nº1 (devendo prestar, relativamente aos serviços que ofereça, todas as 

informações necessárias para uma tomada de decisão esclarecida e fundamentada, incluindo sobre os especiais 

riscos nas operações a realizar [alínea e)]), o nº2 deste preceito (a extensão e a profundidade da 

informação devem ser tanto maiores quanto menor for o grau de conhecimento e de experiência do cliente); 

art.312º-A (a informação divulgada aos investidores não qualificados, não dar ênfase a quaisquer benefícios 

potenciais de um instrumento financeiro, sem igualmente dar uma indicação correcta e clara de quaisquer riscos 

relevantes; deveria ser apresentada de modo a ser compreendida pelo destinatário médio e a não ocultar ou 

subestimar elementos, declarações ou avisos importantes; a indicação de resultados futuros deveria basear-se em 

pressupostos razoáveis apoiados por dados objectivos); art.312º-E (informação sobre os riscos especiais 

envolvidos nas operações a realizar); art.314º nº2 (Caso se considerasse que determinada operação não era 

adequada ao perfil de determinado cliente, deveriam adverti-lo por escrito). 

        Também releva o disposto no art. 74.º do DL n.º 298/92, de 31 de Dezembro 

(Regime geral das instituições de crédito e sociedades financeiras) determinando que 

“nas relações com os clientes, os administradores e os empregados das instituições de 

crédito devem proceder com diligência, neutralidade, lealdade e discrição e respeito 

consciencioso dos interesses que lhes estão confiados”. No art. 75.º do mesmo diploma, 

concretizando o critério de diligência, estabelece que “Os membros dos órgãos de 

administração das instituições de crédito, bem como as pessoas que nelas exerçam 

cargos de direcção, gerência, chefia ou similares, devem proceder nas suas funções 

com a diligência de um gestor criterioso e ordenado, de acordo com o princípio da 

repartição de riscos e da segurança das aplicações, e tendo em conta o interesse dos 

depositantes, dos investidores e dos demais credores”. 

 

     Se analisarmos o dever de informação sobre o facto relevante (na vertente de dever 

de prestar contínua informação, e noutros contextos específicos) expresso nos arts.248 e 

248º-A do CVM com a redacção em vigor entre Janeiro a Abril de 2008 e ainda hoje 

(conferida pelo Dec.Lei nº52/2006 de 15/03), colhem-se elementos aferidores com 

interesse. Desde logo, é conferida relevância à dimensão temporal de factos ocorridos, 

existentes ou razoavelmente previsíveis, por serem susceptíveis de influir na formação 
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dos preços dos valores mobiliários (nº2 do art.248º), portanto, as expectativas futuras 

integram os parâmetros de informação.  

       Por outro lado, e não menos importante, encontra-se previsto o regime do 

diferimento da divulgação de informação, no art.248º-A, concretamente o nº2 dessa 

previsão, onde em Janeiro a Março de 2008, como se verá, não estava em causa a 

insolvência da Privado Financeiras (pois, mantinha-se intacto todo o potencial de 

valorização e recuperação, à razão de três vezes acima de cada valorização, bastando, para 

tanto, a subida do título BCP; assim como, estava intacto todo o património dado em garantia 

[sucessivamente acrescentado nas “margin call”], onde tinha sido gasto o montante em dívida 

ao BPP CY), o aumento de capital era importante para a viabilidade financeira do 

emitente Privado Financeiras, sendo que o diferimento da informação sobre o NAV 

histórico, num período de volatilidade do título BCP, parece justificar esse deferimento. 

Pois, a informação desse NAV pontual e casuístico, de um só dia (o último de cada 

mês) tinha pouca importância, e, ao contrário, a sua divulgação no período de aumento 

de capital em fase de negociações com os clientes, essa sim, era susceptível de induzir o 

público em erro. 

 

       A escolha da informação nunca é axiologicamente neutra, e no seu processo de 

escolha e selecção, haverá sempre de se ponderar se essa selecção se inscreve num 

plano ilícito e sobretudo, num plano criminal, onde o crime de burla, como se viu, é 

especialmente exigente e composto. 

      Como se viu, o quadro normativo densificou-se de forma substancial pelo Dec.Lei 

nº375/2007 de 8/11  (diploma que transpõe para a ordem jurídica interna a Directiva 

n.º2004/39/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril, relativa aos 

mercados de instrumentos financeiros) , estabeleceu o regime do capital de risco, numa 

altura em que o veículo de private equity da Privado Financeira já tinha sido constituído 

e estava em fase de desenvolvimento.  Entendendo-se ser de aplicar o regime jurídico 

do dever de informar do Direito Belga, estaria este igualmente sujeito à mesma 

Directiva Europeia nº2004/93/CE, que fundou, precisamente, as alterações publicadas 

pelo Dec.Lei nº375/2007 de 8/11. 
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      Se o BPP e os arguidos tinham uma cultura e uma prática de gestão dos produtos de 

private equity de vários anos, onde não se divulgavam orientações estratégicas do 

negócio aos clientes, como a dimensão da alavancagem, o sistema de garantias e 

eventuais descobertos em conta. Estas práticas bancárias a partir de Novembro de 2007, 

necessitariam de reajuste ao novo quadro legal, e desde Novembro de 2007 até 

Fevereiro e Março de 2008, haviam decorrido 3 a 4 meses, importando saber em que 

medida se omitiram, ou não, informações relevantes.  

 

      Sabendo-se o que aconteceu depois do período histórico em análise, torna-se mais 

fácil averiguar do carácter relevante, ou não, da informação transmitida e da que foi 

subtraída. E o que se pode concluir é que, a informação concretamente transmitida 

era relevante. Já informação sobre o NAV histórico (reportado ao NAV pontual e 

transitório verificado no último dia de cada mês) tendo um interesse relativo, não era, 

por si só, relevante para averiguar ou antecipar a crise mundial, que aliás apanhou 

desprevenidos todos os especialistas, e por isso pouco relevante para aquilatar do 

risco deste veículo.O Tribunal entende que a relevância era menor, mas ainda assim 

existia revelância que os clientes soubessem que o NAV real do veículo estava 

negativo, no entanto, este parâmetro de ilicitude nunca excederia os termos de ilícito 

de mera ordenação social.  

       Verdadeiramente, o risco elevado deste veículo não era mensurado pelo NAV 

verificado em certo dia do mês. O risco elevado derivava do alavancagem de 2 para 1; 

e na forte dependência da cotação do título alvo do investimento. Aliás a justificação 

dessa aposta é que os custos do financiamento externo eram muito reduzidos 

considerando as mais valias que poderia derivar de uma valorização do BCP.  

       Nem tão pouco era relevante, contrariamente àquilo que os assistentes 

pretenderam fazer crer, a informação sobre a divida ao BPP CY, a qual havia 

contribuído para evitar a liquidação do veículo, sendo o respectivo montante aplicado 

em património da Privado Financeiras, embora afecto à garantia da dívida, podendo 

ser libertado como excesso de margem num cenário de valorização.  
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      A pronúncia e os demandantes sustentam que, a lei, no dever de informação 

obrigava em relação à avaliação dos riscos pelos clientes, a explicitar com um grau 

suficiente de pormenorização, a natureza e os riscos do tipo de instrumento financeiro 

em causa, abrangendo: os riscos associados ao instrumento financeiro, incluindo uma 

explicitação do impacto do efeito de alavancagem e do risco de perda da totalidade do 

investimento, a volatilidade do preço do instrumento financeiro e as eventuais 

limitações existentes no mercado em que o mesmo é negociado, o facto de o investidor 

poder assumir, em resultado de operações sobre o instrumento financeiro, 

compromissos financeiros e outras obrigações adicionais, além do custo de aquisição do 

mesmo, quais quer requisitos em matéria de margens ou obrigações análogas, aplicáveis 

aos instrumentos financeiros desse tipo, artigo 312º-E do CVM. 

 

      Ainda assim, em termos objectivos,  não obstante a definição do veículo como de 

risco elevado, o que era do conhecimento dos investidores, a correcta mensuração do 

risco não dispensaria (não obstante a prática bancária não divulgar matérias consideradas de gestão ) a 

informação sobre a dimensão concreta da alavancagem, seus custos e garantias (o 

descoberto em conta ao BPP CY, não obstante ser passivo, materialmente pagou o reforço da conta 

margem, o que constituía património da PF, convertível em activos disponíveis em caso de excesso, ou 

então, só mais tarde em cenário de valorização [os pagamentos do descoberto, segundo a prática 

bancária e de gestão financeira destes veículos, estava subtraída à área de decisão dos accionistas]), 

não pode deixar de se qualificar como relevante a informação sobre o grau de 

alavancagem e da situação de desvalorização concreta do veículo no curso dos meses de 

Janeiro a Abril de 2008, embora a realidade do NAV, ou da situação líquida do veículo 

fosse dinâmica e evolutiva. Mas o cumprimento dessa informação mostra-se mitigada 

pela circunstância de integrarem a natureza deste veículo elevados níveis de 

alavancagem, o que era apreensível quer pela proporção logo anunciada no documento 

de “Condições Gerais da Gestão de Carteira”, quer pela valorização do título até Julho, 

quer pela recente desvalorização (a informação sobre o montante concreto da 

alavancagem, o funcionamento das garantias, com as chamadas das margins call, para 

reposição dos níveis de exposição do financiamento; e os valores do descoberto em 
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conta, representam todos estes elementos aspectos do mesmo conteúdo fáctico, relativo 

ao financiamento do veículo em 2 partes para 1 de capitais próprios e sobre o seu 

sistema de garantias, informações que o BPP nunca divulgou neste tipo de veículos). 

Deve ainda precisar-se que a relevância destas informações, implicava, por exemplo, 

quanto à dívida ao BBP CY, essa informação nunca poderia ser limitada à divulgação 

do montante em dívida (como pretende a pronúncia), antes, teria de ser complementada 

e explicada com a natureza das “margins cal”, esclarecendo-se que sendo montantes 

empregues na aquisição de património da PF (Privado Financeiras), assumiu a natureza 

da garantia-caução, cuja liquidez, a todo o momento poderia ser recuperada (excesso de 

conta margem). Explicação que deveria igualmente esclarecer da lógica que presidiu a 

esse empréstimo, permitindo evitar a execução do penhor e a dissolução imediata do 

veículo. Essa dívida tinha vertentes positivas e de cautela de risco que ao não ser 

explicadas, seriam mal avaliadas na sua importância, quanto à concreta dimensão do 

risco. 

 

         Como se verá, foi transmitida informação ainda mais relevante, do que aquela que 

não se transmitiu.    

          Especialistas financeiros definiram e elegeram como informação relevante as 

previsões e projecções. Esses valores expectáveis poderiam definir os interesses de 

compra, desvalorizando a importância dos elementos e valores históricos/pretéritos. 

         E assim parece ser, excepto quando os elementos históricos ou actuais sejam 

necessários para influir nos modelos de previsibilidade, e não o eram. Portanto, embora 

possam ser considerados como de relevo o grau de endividamente e o NAV real do 

último dia do mês, contudo, os aspectos essenciais e fundamentais integravam-se nas 

análises projectadas no futuro, nos modelos de previsão. E estes foram constituídos nas 

médias de casas de research de referência. 

           Acaso estes modelos de previsão fossem construídos de forma falsificada 

transmitindo previsões enganosas, aí sim, estaríamos nos domínios do dolo de enganar. 

O que não é o caso.  
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          Num cenário de recuperação do título BCP, a valorização sucederia numa escala 

de progressão geométrica, onde o índice de valorização seria multiplicado pelo número 

fixo 3 (razão da progressão); esse é também o fundamento que explica a desvalorização 

inclemente após o aumento de capital de Abril, mantendo-se a tendência descendente, 

contrariando todas as expectativas.   

 

       Perante a hipótese de valorização do título BCP  e de o aumento de capital deste 

banco não registar uma procura três vezes superior a oferta (como veio a acontecer), 

todas as asserções que foram relatas pelo banco no aumento de capital estavam 

correctas. Ou seja, perante o aumento de capital do BCP, quem não acompanhasse o 

aumento de capital da PF via diluída a sua posição, ficando com poucas hipóteses de 

recuperar, dado que já não poderia beneficiar dos efeitos da alavancagem à mesma 

escala, de quem, pelo menos mantivesse a posição. O veículo PF recuperaria, com 

libertação de liquidez proveniente do excesso de margem (seu património), seria 

possível adquirir 4% do capital do BCP.  

 

        Foi suspensa intencionalmente a informação sobre o NAV real reportado ao último 

dia de cada mês. Mas foi comunicado um NAV teórico reportado a um valor estimado 

no futuro como provável, assente nas previsões dos price targets do título BCP de casas 

de investimento, o que constitui um facto objectivo com relevância superior ao NAV 

real. 

 

      Esse valor integra com muito mais acerto aspectos ônticos do mercado, do que a 

referência do NAV real histórico reportado a um dia periódico mensal, o qual pode ser 

substancialmente diferente nos dias anteriores ou posteriores ao dia convencionado. Ou 

seja, a expectativa existente no mercado sobre certo veículo, vale muito mais que o 

valor presente, casuístico, referente a um dia do mês que poderá ser o último, o dia 15 

ou o primeiro, pouco importa pelo seu carácter relativo, apenas indica qual o valor desse 

dia . E se é verdade que o título BCP estava volátil, tal instabilidade teria imediata 

repercussão no valor diário do NAV.  Depois, muito mais importante que o valor do 
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NAV histórico em certo dia, será a projecção da situação líquida do veículo para o 

futuro, esse dado interessará mais a um investidor. 

    Conjecturar que informação sobre o NAV histórico de certo dia é suficiente, 

sobretudo, quando, como no caso, existe assinalável discrepância com o NAV teórico 

calculado, seja positiva ou negativa, parece que subsiste a necessidade de informar os 

clientes do banco sobre o NAV teórico, no caso, muito mais importante que o NAV real 

histórico de certo dia. 

    Ainda assim, como se referiu, o Tibunal acolhe um critério conservador, podendo 

defender-se a necessidade de informar o cliente dos dois NAVs o teórico e o real, 

ambos com diferenciais de grande amplitude. O primeiro claramente positivo, embora 

acusando o desgaste de 70% de desvalorização e o segundo negativo. Mas em termos 

informativos, ou bem que se aceita como correcta a expectativa de valorização do título 

BCP, e nessa hipótese, assume maior relevo o NAV teórico.  

       De uma forma ou de outra, apurou-se que os arguidos acreditaram de forma 

genuína no sucesso da operação de aumento de capital, crendo que a tendência de 

desvalorização do título do BCP se iria inverter.  

       Os investidores acreditando no banco e nos bancos, sabendo que o risco era 

elevado endossavam no banco a gestão “confiando na sua gestão”. Na ausência de 

práticas indagadoras ou vigilantes por parte dos investidores, o banco embora gerisse 

o veículo confiante no sucesso, acabava por não transmitir toda a informação, 

embora fosse transmitida a essencial e relevante.  

 

       Os modelos de exploração do capital e a época de um liberalismo escasso em 

regulamentação, onde a gestão do risco era desejada sem limites impostos, não são 

compatíveis com o bom e equilibrado funcionamento dos mercados, dotados de 

mecanismos preventivos de crises sistémicas, com a necessária regulação estabelecendo 

limites, controlo, mecanismos de previsão e fiscalização, por forma a salvaguardar os 

investidores de riscos excessivos. 

        Por outro lado, o direito penal não tem eficácia retroactiva e não pode ser usado 

como método repressivo e como remendo de omissões regulativas do mercado. 
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Manifestamente, como se viu, os elementos típicos do crime de burla não sancionam 

tipicamente a conduta dos arguidos, os quais deverão ser absolvidos do crime de que 

estão pronunciados.  

        O direito penal fundado na culpa e no princípio da legalidade e da tipicidade é 

cumprido pelos Tribunais, que assim não são susceptíveis de ser usados designadamente 

para punição retroactiva de condutas que estavam entregues à auto-regulação. 

 

      Em síntese,  

      sobre a subsunção dos elementos do crime de burla qualificada, verifica-se que o 

dolo de enriquecimento próprio ou de terceiro imputados aos arguidos, não se 

verificam. No processo deliberativo do aumento de capital não influindo qualquer 

mentira, ou incorrecção de relevo acrescido, muito menos configurou um processo 

astucioso de promoção do erro ou do engano. A participação dos arguidos nos alegados 

factos, também enfrenta sérias dificuldades de subsunção. Por último, não se apura a 

causalidade entre o prejuízo dos investidores e qualquer conduta ilícita desenvolvida 

pelos arguidos, devendo por isso os mesmos ser absolvidos do crime de que estão 

acusados.  

 

       PEDIDOS DE INDEMNIZAÇÃO CÍVEL DEDUZIDOS NOS AUTOS.  

 

          Muito embora os arguidos sejam absolvidos do crime de burla qualificada de que 

estavam pronunciados, por não se verificaram os elementos essenciais deste tipo legal de 

crime, contudo, os pedidos cíveis apenas poderiam ser apreciados numa óptica de 

responsabilidade aquiliana, ou extracontratual,  neste sentido ver Acs.STJ de 20.04.2005 in 

CJ, Acs.do STJ XIII, 2, 181; e Ac.Rel.Lx. de 13/10/1999 in CJ, XXIV, 4, 150  (arestos que 

afastam a apreciação das pretensões cíveis no âmbito do processo penal com fundamento 

em responsabilidade contratual), cfr.art.377º nº1 do Cód.Proc.Penal.  

          Dada a absolvição dos arguidos quanto ao respectivo crime de burla, apenas 

poderia ser apreciada a sua responsabilidade delitual e objectiva, porém, porque os 

danos patrimoniais apenas emergem de responsabilidade contratual, respeitante ao 
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negócio de aquisição de participações, envolvendo a apreciação dos parâmetros dos 

deveres de informação na fase negocial do aumento de capital (na invocada falta de 

comunicação e de informação sobre a real situação do veículo no registo, com decorrências sob o regime de 

anulação do contrato por vício/erro na formação da vontade), não pode a mesma ser apreciada, o que 

surge associada à tutela específica da validade do aludido negócio, tornando pertinentes 

as questões do erro, assim com a tutela da anulação e nulidade dos negócios, com os 

decorrentes efeitos dessas consequências de invalidade, ligadas com as hipotéticas 

indemnizações pelo interesse contratual negativo, ou simplesmente, adstritas à relação 

de liquidação que emerge do art.289º do Cód.Civil, assumindo sempre o perfil da 

responsabilidade contratual, cfr.arts.791º, 796º, 805º do Cód.Civil, circunstância que 

impossibilita a sua apreciação nestes autos de processo crime. 

         No que concerne aos danos morais, a par dos mesmos não se haverem provado, os 

mesmos também decorriam de um incumprimento contratual e, por isso, insusceptíveis 

de apreciação. 

        No entanto, sempre se dirá que mesmo em caso de apreciação dos pressupostos de 

responsabilidade civil objectiva, um dos pressupostos essenciais da responsabilidade 

civil reside na verificação do dano com causalidade adequada ao comportamento que 

incrementou o risco proibido, e como se viu, o caso de força maior que constituiu a 

crise mundial do 2º semestre de 2008, interrompeu qualquer curso causal decorrente do 

normal funcionamento do mercado com os seus riscos específicos, introduzindo 

profundas anomalias, completamente imprevisíveis, dissociando as perdas do veículo da 

acção dos demandados. Por outro lado, como se viu, a eventual omissão de alguma 

informação (designadamente o NAV real negativo entre Janeiro e Março de 2008), esta 

não era adequada a prever os riscos anómalos que determinaram a perda dos valores.  
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      Deverão assim os demandados ser absolvidos das instâncias cíveis, por 

impossibilidade de conhecimento das mesmas.            

 

         

       DECISÃO. 

       Pelo exposto, o Tribunal Colectivo julga a pronúncia totalmente improcedente, por 

não provada, absolvendo os arguidos do crime que lhes era imputado. 

       Mais se absolve os demandados da instância de todos os pedidos cíveis deduzidos. 

       Custas cíveis pelos demandantes. 

       Notifique e deposite. 

       Lisboa, 5 de Junho de 2015.  

 


