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CAAD: Arbitragem Tributaria
Processo n.°: 89/2025-T
Tema: Imposto do Selo — operagdes financeiras; intermediacdo e assessoria

financeira na colocagao de papel comercial e/ou obrigagdes.

SUMARIO:

A verba 17.3.4 da TGIS, ao sujeitar a Imposto do Selo as comissées cobradas por
instituicbes de crédito por servicos de intermediacdo e assessoria financeira na
colocagéo de papel comercial e/ou obrigagbes e formalidades conexas viola o
disposto no artigo 5.°, n.° 2, b), da Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de fevereiro
de 2008.

DECISAO ARBITRAL

Os arbitros Conselheiro Jorge Lopes de Sousa (Presidente), Dr. Alberto Amorim
Pereira (Adjunto e relator) e Prof. Doutor Francisco Nicolau Domingos (Adjunto),
designados pelo Conselho Deontologico do Centro de Arbitragem Administrativa
(“CAAD”) para formar o Tribunal Arbitral, decidem o seguinte:

l. RELATORIO:

A..., S.A., titular do niumero Unico de matricula e de identificacdo de pessoa coletiva...,
com sede na Rua ..., n.° ..., ...-... Porto (doravante designada por “Requerente”),
apresentou pedido de constituicdo de tribunal arbitral em matéria tributaria e pedido
de pronuncia arbitral, ao abrigo do disposto nos artigos 2.°, n.° 1, alinea a), e 10.°, n.°s
1 e 2, ambos do Decreto-Lei n.° 10/2011, de 20 de Janeiro (Regime Juridico da
Arbitragem em Matéria Tributaria, abreviadamente designado por “RJAT?),

Av.? Duque de Loulé n.° 72 A < 1050-091 LISBOA -« 213 189 027 / 217 653 423 (Chamada para a rede fixa nacional) ¢
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peticionando a declaragdo de ilegalidade do ato de indeferimento da reclamacgao

graciosa apresentada contra as liquidagdes de Imposto do Selo (doravante,

abreviadamente, IS) respeitantes aos periodos de junho de 2022 a dezembro de 2023,

no montante total de € 263.831,13, bem como a declaragdo de ilegalidade dessas

liquidagbes, com a sua consequente anulacdo e condenacdo da Requerida a

reembolsar a Requerente do montante pago, acrescido de juros indemnizatérios

contados desde 31/10/2024 até integral reembolso.

Para fundamentar o seu pedido alegou, em sintese:

1.

A Requerente suportou IS, no valor global de € 263.831,13, liquidado sobre
comissdes pagas a diversas entidades bancarias por intermediagdo na
colocagéao de papel comercial e/ou obrigagdes junto de investidores;

E jurisprudéncia assente do TJUE que a tributagcdo em sede de IS das comissées
de intermediacao e assessoria financeira nas emissdes de papel comercial e/ou
obrigagdes viola o direito comunitario;

Os servicos de intermediacdo financeira subsumem-se nas operagdes de
reunido de capitais, pelo que nao sao tributados em sede de IS;

Sendo para o efeito indiferente que tais operagdes sejam efetuadas por terceiros
ou pelo préprio emitente de obrigagdes ou de papel comercial,

As operacgdes que fagam parte integrante de uma operagéo global de reunido de
capitais, bem como todas as formalidades conexas, ndo se encontram sujeitas
als;

A norma da verba 17.3.4 da Tabela Geral do Imposto do Selo (doravante, TGIS),
ao tributar a atividade financeira de intermediagao e assessoria financeira nas
emissdes de papel comercial e/ou obrigagdes, e, consequentemente, as
liquidagdes de IS impugnadas, violam o disposto no artigo 5.°, n.° 2, alinea b),
da Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de fevereiro de 2008, que proibe a
tributacdo indireta das reunides de capital e tributagdes de alguma forma

conexas,
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7. A Requerente deduziu reclamagéo graciosa contra os atos de liquidagcéo de IS
respeitantes aos periodos de junho de 2022 a dezembro de 2023, no montante
total de € 263.831,13;

8. Por oficio datado de 31/10/2024, a Requerente foi notificada do despacho de
indeferimento da reclamacé&o graciosa ddapresentada.

A Requerente juntou 47 documentos e arrolou duas testemunhas.

No pedido de pronuncia arbitral, a Requerente optou por ndo designar arbitro, pelo
que, nos termos do disposto no artigo 6.°, n.° 2, alinea a), do RJAT, foram designados
pelo Conselho Deontologico do Centro de Arbitragem Administrativa os signatarios,
nao tendo as partes, notificadas de tal designa¢do, manifestado vontade de a recusar,
nos termos do disposto nos artigos 11.°, n.° 1, alineas a) e c), do RJAT e dos artigos
6.° e 7.° do Cddigo Deontoldgico do CAAD.

O tribunal arbitral coletivo foi constituido em 01 de abril de 2025.
Dentro do prazo previsto no artigo 13° do RJAT, a Requerida procedeu a revogagao

parcial, com a consequente anulagdo e reembolso, das seguintes liquidagdes de IS,
no valor global de € 153.707,26:

Banco Periodo | IS declarado IS anulado
Banco de Investimento Global, S.A. | 11/2022 | € 16.158,00 |€ 16.158,00
Caixa — Banco de Investimento, S.A. | 05/2023 | € 514,35 € 200,00
Caixa — Banco de Investimento, S.A. | 11/2023 | € 620,43 € 200,00

Caixa — Banco de Investimento, S.A. | 11/2022 € 31.676,02 | € 31.068,20

Caixa — Banco de Investimento, S.A. | 07/2022 € 52.663.60 |€48.973,86

Caixa Geral de Dep0sitos, S.A. 11/2023 | € 36.040,80 | € 36.040,80
Best, S.A. 11/2022 | €11.733,60 | € 11.733,60
Banco LJ Carregosa, S.A. 11/2022 | € 3.221,60 € 3.221,60
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Banco Finantia, S.A. 11/2022 | € 308,00 € 308,00
Caixa Econdmica Montepio Geral 11/2022 | € 2.937,50 € 2.937,50
Novo Banco, S.A. 11/2022 | € 2.868,80 € 2.866,00

Por requerimento de 17/03/2025, a Requerente desistiu do pedido formulado quanto

a parte respeitante as liquidagdes revogadas pela Requerida, mantendo interesse no

prosseguimento dos autos quanto a apreciagao das demais liquidagdes.

A Requerida apresentou resposta, alegando, em sintese:

1.

Ao contrario do defendido pela Requerente, n&o resulta da jurisprudéncia do
TJUE que todas as comissdes cobradas pelos intermediarios financeiros,
respeitantes a intermediagcdo e assessoria financeira na emisséo de papel
comercial e/ou obrigag¢des, devam ser excluidas da tributagéo de IS;

O que resulta da indicada jurisprudéncia € que as comissdes de “colocagao” em
mercado de titulos negociaveis sob a forma de obriga¢des e de papel comercial
devem ficar excluidas de tributacdo em [S;

Assim como as comissdes cobradas pelos bancos aos emitentes por efeito da
aquisi¢ao por sua conta e risco de novos titulos negociaveis sob a forma de papel
comercial e obrigagdes para depois os revender no mercado junto do publico em
geral;

Ndo havendo qualquer impedimento, excetuadas as duas identificadas
situagdes, de liquidagdo de IS sobre outras comissdes que podem atingir os
emitentes de novos titulos negociaveis sob a forma de empréstimos
obrigacionistas ou programas de papel comercial;

No caso dos autos, s6 as comissdes cobradas conexas com o contrato de
coordenacao e colocacgao relativo a oferta publica de subscricdo e de admissao
a negociacéo no B..., gerido pela C..., S.A., de até 200.000 obrigagcdes a emitir
pela A..., S.A., com o valor nominal unitario de € 500 e valor global inicial de até
€ 100.000.000, o qual podera ser aumentado mediante publicagdo de adenda ao
prospeto, representativas do empréstimo obrigacionista denominado “...2022-
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2027, celebrado em 25/10/2022 (OPS 2027) e o “Underwriting Agreement
relating to a share capital increase and public subscription offering of up to
17,792,576 new ordinary nominative book- entry shares of A..., S.A. (9 June
2022)” devem ser excluidas de tributagédo em sede de IS;

Sendo em qualquer caso afastadas da exclusao de tributacdo em sede de IS as
comissbes cobradas pelo BCP, Bankinter e CCAM (por ndo se encontrar
demonstrado qual o IS que incide sobre as comissdes cobradas ao abrigo do
contrato OPS 2027), assim como do Eurobic (por inexistir, para os periodos em
analise, qualquer DMIS entregue por esta entidade onde conste como titular do
encargo a Requerente);

A comissao cobrada pelo Haitong Bank, por se tratar de comissao sobre o
pagamento de juros, que ndo se confunde com uma comissao de colocagao de
novos titulos, fica também afastada da exclusao de tributagcdo em sede de IS;
Nas situagdes em que os bancos adquiriram os titulos negociaveis sob a forma
de papel comercial e obrigagcbes mas ndo os revenderam, ndo se encontra
demonstrado o requisito essencial da reunido de capitais, isto é, que esses
capitais sejam obtidos junto do publico em geral em consequéncia da emissao
de novos titulos de divida para serem disseminados em mercado;

A Requerente ndo demonstra que as comissdes cobradas sejam contrapartida
(i) do facto de dar a conhecer junto do publico investidor em geral ofertas de
novos titulos negociaveis, sob a forma de papel comercial e/ou obrigagdes, e de
desenvolver todos os seus melhores esforgos para os distribuir de modo que
promova a respetiva subscrigdo por esse mesmo publico; (ii) ou do facto de os
bancos os terem adquirido para depois, por sua conta e risco, 0os revenderem
junto do publico investidor em geral;

A Requerente tem direito a juros indemnizatérios, calculados desde a data de
indeferimento da reclamacgao graciosa e até integral reembolso, calculados sobre
o valor de € 153.707,26, correspondente ao valor das liquidagdes objeto de
revogacao por parte da Requerida;
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11. N&o tendo direito a juros indemnizatérios no que respeita as restantes
liquidacdes, por ndo se verificar, quanto a estas, qualquer erro imputavel aos
servigos.

A Requerida juntou o processo administrativo, ndo juntou documentos, nem arrolou

testemunhas.

Por despacho de 19/05/2025, foi dispensada a realizagdo da reuniao arbitral, bem
como a apresentacdo de alegacgdes, tendo o processo prosseguido para prolagao de
deciséo.

Il. SANEAMENTO:
O Tribunal Arbitral foi regularmente constituido e € competente.
Nao existem nulidades que invalidem o processado.

As partes tém personalidade e capacidade judiciaria, n&do ocorrendo vicios de
patrocinio.

Nao existem excegdes ou questdes prévias que obstem ao conhecimento do mérito e

de que cumpra oficiosamente conhecer.

lll. QUESTAO A DECIDIR:

Atenta a revogagao parcial com a consequente anulagdo e reembolso de parte das
liquidagdes de IS impugnadas, no valor global de € 153.707,26 e a desisténcia parcial
do pedido apresentada pela Requerente, quanto a parte das liquida¢des revogadas
pela Requerida, os autos prosseguem apenas para conhecimento das demais
liquidagdes impugnadas e nao revogadas, no valor global de € 110.123,87.
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Face as posigbes assumidas pelas Partes, vertidas nos argumentos expendidos,
verifica-se que a questdo a decidir se reconduz a saber se a norma da verba 17.3.4
viola o disposto no artigo 5.°, n.° 2, da Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de
fevereiro de 2008, por tributar de forma indireta operacdes de reunido de capital e

formalidades conexas.

IV. MATERIA DE FACTO:

a. Factos provados:

Com relevancia para a decisao a proferir nos presentes autos, deram-se como

provados os seguintes factos:

1. A Requerente tem por objeto social a produgdo de eletricidade de origem

térmica;

2. Nos meses de junho de 2022 a dezembro de 2023, a Requerente contratou junto
de varios intermediarios financeiros servigos de intermediacdo na colocagao de

papel comercial e/ou obrigagdes junto de investidores e formalidades conexas;

3. Tendo sido, no indicado periodo temporal, prestados a Requerente servigos
relacionados com as atividades a que se alude em 2) anterior pelas seguintes

instituicoées financeiras:

a) Bankinter, S.A., Sucursal em Portugal (Bankinter);

b) Banco Comercial Portugués, S.A. (BCP);

c) Banco de Investimento Global, S.A.(BIG);

d) Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo, CRL (CCAM);
e) Caixa - Banco de Investimento, S.A. (CBI);

f) Caixa Geral de Depdsitos, S.A.(CGD);

g) Caixa Econdmica Montepio Geral (CEMG);

h) Montepio Investimento, S.A. (MI);
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i) Banco Bic Portugués S.A. (Eurobic);

j) Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. - Sucursal em Portugal (BBVA);

k) Best — Banco Eletrénico de Servigo Total, S.A. (Best);

[) BNP Paribas — Sucursal em Portugal (BNP);

m) Banco BPI, S.A.(BPI);

n) Banco L.J. Carregosa, S.A. (Carregosa);

0) Banco Finantia, S.A. (Finantia);

p) Caixa Econdmica Montepio Geral (CEMG);

g) Novo Banco, S.A. (NB);

r) Banco Sabadell S.A. — Sucursal em Portugal (Sabadell);

s) Banco Santander Totta, S.A. (Santander);

As instituicdes financeiras a que se alude em 3) anterior faturaram a Requerente,
no indicado periodo compreendido entre junho de 2022 e dezembro de 2023, os
servigos prestados no ambito da atividade contratada, de intermediacdo na
colocagdo de papel comercial e/ou obrigagbes junto de investidores e

formalidades conexas;

O Haitong Bank faturou a Requerente, no indicado periodo temporal, comissdes

sobre o0 pagamento de juros;

Nas faturas emitidas pelas instituigdes financeiras a que se alude em 3) anterior,
foi liquidado IS ao abrigo da verba 17.3.4 da TGIS, no valor global de €
263 551,13;

Em 19/07/2024, a Requerente apresentou reclamagao graciosa contra as
referidas liquidagdes de [S;

A reclamacao graciosa apresentada foi indeferida por despacho de 30/10/2024,
notificado a Requerente por oficio da mesma data, com os fundamentos que
constam do documento junto com o pedido de pronuncia arbitral sob o numero
1;
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9. O pedido de constituicdo do Tribunal Arbitral e de pronuncia arbitral foi
apresentado em 21/01/2025;

10. Posteriormente a apresentacado do pedido de constituicdo do tribunal arbitral e
de pronuncia arbitral, a Requerida revogou parte das liquidagdes impugnadas,
no valor global de € 153.707,26;

11. Na sequéncia da revogacao parcial das liquidagdes impugnadas, a Requerente
desistiu do pedido formulado quanto a estas liquidagdes.

b. Factos ndo provados:

Com interesse para os autos, ndo resultou provado que, no periodo compreendido
entre junho de 2022 e dezembro de 2023 a Requerente tenha pago ao Haitong Bank
comissdes relativas aos servigcos prestados por esta entidade, de intermediacéo na
colocagéao de papel comercial e/ou obrigagdes junto de investidores.

c. Fundamentacdo da matéria de facto:

A convicgao acerca dos factos tidos como provados formou-se tendo por base a prova
documental junta pelas partes, indicada relativamente a cada um dos pontos, e cuja
adesdo a realidade nao foi questionada, bem como a matéria alegada e né&o
impugnada.

No que diz respeito a inclusdo na matéria de facto provada das comissdes pagas pelos
servigos de intermediagao na colocagao de papel comercial e/ou obrigagdes junto de
investidores, prestados pelos bancos BCP, Bankinter e CCAM, tal resultou da analise
conjugada dos contratos juntos aos autos com o pedido de pronuncia arbitral, sob os
numeros 21, 22, 24, 25 e 28 e das declaragdes juntas sob os numeros 2, 3 e 5, por
onde se verifica que as ditas comissdes se reportam ao programa de emissao de papel

comercial.
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Quanto as comissdes pagas ao Eurobic, pese embora a Requerida tenha contestado
a sua origem, em virtude de inexistir, para os periodos sob escrutinio, qualquer DMIS
entregue por esta instituicdo onde conste como titular do encargo a Requerente, a sua
inclusdo na matéria de facto provada deveu-se ao facto de, na substitui¢ao tributaria,
por retencdo na fonte, o ato do substituto ser um ato tributario praticado por uma
entidade a quem a lei atribui poderes tributarios, sendo, assim, irrelevante, para efeito
dos direitos de impugnac&o do contribuinte, o destino que o substituto deu a quantia
retida.

Assim, na auséncia de outros elementos, ndo pode este tribunal considerar como nao
provado que a comissao paga pela Requerente ao banco Eurobic ndo se reporta aos
servigos de intermediagao na colocagao de papel comercial e/ou obrigagdes junto de
investidores pelo facto de esta entidade nao ter entregue a DMIS correspondente,
tanto mais que resulta expressamente do descritivo da fatura junta com o pedido de
pronuncia arbitral sob o numero 9 que a comissao se reporta aos servicos de
“colocacgao da OPS A... 2022,

Por ultimo, no que respeita as comissdes pagas ao banco Haitong, a sua inclusdo na
matéria de facto ndo provada deveu-se ao facto de nenhuma prova ter sido produzida
quanto a correspondéncia entre as comissdes pagas a esta entidade bancaria e
quaisquer servigos intermediagédo na colocagao de papel comercial e/ou obrigagdes
junto de investidores. Com efeito, do documento junto com o pedido de pronuncia
arbitral sob o numero 16 resulta que as comissdes cobradas por esta entidade se

referem a “juros do Empréstimo Obrigacionista do A..., SA 2021/2028”.
V. DO DIREITO:

Fixada que esta a matéria de facto, cumpre agora, por referéncia aquela, apurar o
Direito aplicavel.

Defende a Requerente, em sintese, que os servigos de intermediagao financeira, bem
como todas as formalidades conexas, se subsumem nas operagdes de reunidao de

capitais, tal como previstas no artigo 5.°, n.° 2, da Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de
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12 de fevereiro de 2008, sendo por isso excluidos de qualquer tributacdo indireta,

designadamente em sede de IS.

Em sentido diverso, defende a Requerida que apenas devem ficar excluidas de
tributacdo em sede de IS:

a) as comissdes cobradas pelos bancos aos emitentes para efeitos de colocagao
em mercado de novos titulos negociaveis sob a forma de papel comercial e
obrigagdes, isto €, “dar a conhecer junto do publico [em geral] ofertas de titulos
negociaveis, como obrigacdes e papel comercial, e de desenvolver todos os
seus melhores esforgos para os distribuir de modo que promova a respetiva

subscricdo e aquisi¢do’;

b) as comissdes cobradas pelos bancos aos emitentes por efeito da aquisigao por
sua conta e risco de novos titulos negociaveis sob a forma de papel comercial

e obrigagdes para depois os revender no mercado junto do publico em geral.

Assim, de acordo com a Requerida, nas situacdes em que os bancos adquiriram os
titulos negociaveis sob a forma de papel comercial e obrigagbes, mas n&do os
revenderam, ndo se encontra demonstrado o requisito essencial da reunido de
capitais, isto €, que esses capitais sejam obtidos junto do publico em geral em
consequéncia da emissao de novos titulos de divida para serem disseminados em

mercado.

De acordo com a Requerente, a questdo em causa nos autos encontra-se plenamente
debatida e resolvida pela jurisprudéncia do TJUE, defendendo, no entanto, que se
subsistirem duvidas, devera ser dado cumprimento ao dever de reenvio prejudicial
para o TJUE, ao abrigo do disposto no artigo 267.° do Tratado sobre o Funcionamento
da Uniao Europeia (“TFUE”).

A Requerida nao se pronunciou sobre o reenvio prejudicial suscitado pela Requerente.
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Atentas as decisdes ja proferidas pelo TJUE sobre a questao de direito em apreciagao
nos presentes autos, entendemos que néo se justifica colocar a questdo ao TJUE

através do reenvio prejudicial.

Isto porque, conforme veremos, existe ja um largo precedente na jurisprudéncia
europeia quanto a interpretagdo do artigo 5.°, n.° 2, da Diretiva 2008/7/CE do
Conselho, de 12 de fevereiro de 2008.

Vejamos:

Antes de mais, importa convocar as normas de direito comunitario e de direito interno

aplicaveis e relevantes para apreciagao da questao decidenda.

Assim, dispde a Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de fevereiro de 2008, bem
como o CIS e TGIS:

“Artigo 5.°
Operacgbes néo sujeitas a impostos indirectos

1. Os Estados-Membros ndo devem sujeitar as sociedades de capitais a
qualquer forma de imposto indirecto sobre:
a) Entradas de capital;
b) Empréstimos ou prestagées de servigos, efectuadas no ambito das entradas
de capital;
¢) Registo ou qualquer outra formalidade prévia ao exercicio de uma actividade
a que uma sociedade de capitais esteja sujeita em consequéncia da sua forma
juridica;
d) Alteragcbes do acto constitutivo ou dos estatutos de uma sociedade de
capitais, designadamente as seguintes:

i) a transformagdo de uma sociedade de capitais numa sociedade de

capitais de tipo diferente,
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ii) a transferéncia de um Estado-Membro para outro Estado--Membro da
sede de direcgdo efectiva ou da sede estatutaria de uma sociedade de
capitais,
iii) a alteragdo do objecto social de uma sociedade de capitais,
iv) a extensdo do periodo de duragdo de uma sociedade de capitais;
e) As operagbes de reestruturagdo referidas no artigo 4.°
2. Os Estados-Membros ndo devem sujeitar a qualquer forma de imposto
indirecto:
a) A criagdo, emissdo, admissédo a cotagdo em bolsa, colocagdo em circulagéo
ou negociagdo de accgdes, de partes sociais ou de outros titulos da mesma
natureza, bem como de certificados representativos desses titulos,
independentemente de quem os emitiu;
b) Os empréstimos, incluindo os estatais, contraidos sob a forma de emisséo
de obrigagbes ou outros titulos negociaveis, independentemente de quem os
emitiu, e todas as formalidades conexas, bem como a criacdo, emiss&o,
admisséo a cotagcdo em bolsa, colocagcdo em circulagdo ou negociagdo dessas

obrigagbes ou de outros titulos negociaveis.”

Consta, por outro lado, do considerando 9 da referida Diretiva:
“‘Néo deverdo ser aplicados impostos indirectos as reunibes de capitais,
excepto o imposto sobre as entradas de capital. Em especial, ndo deve ser
aplicado imposto de selo sobre os titulos, quer estes sejam representativos de
capitais proprios das sociedades quer de capitais de empréstimo, e qualquer

que seja a sua proveniéncia:”

Por seu turno, a verba 17.3.4 da TGIS, conjugada com o artigo 1.°, n.° 1, do Cadigo
do Imposto do Selo, determina a sujeigdo a Imposto do Selo das seguintes operagdes:

“17 Operagdes financeiras:
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(...)

17.3 — Operagbes realizadas por ou com intermediacdo de instituicbes de
crédito, sociedades financeiras ou outras entidades a elas legalmente
equiparadas e quaisquer outras instituicées financeiras - sobre o valor cobrado:
(...)

17.3.4 — Outras comissbes e contraprestagcbes por servigos financeiros,
incluindo as taxas relativas a operagées de pagamento baseadas em cartées -
4%.”.

Sobre a interpretagdo do artigo 5.°, n.° 2, da Diretiva 2008/7/CE, maxime do seu
numero 2, tem vindo o TJUE a pronunciar-se de forma consentdnea com o

entendimento defendido pela Requerente.

Assim e desde logo, no ambito do processo arbitral com o n.° 646/2021-T, o tribunal
desencadeou o mecanismo de reenvio prejudicial, tendo formulado, entre outras, as

seguintes questdes ao TJUE:

“2) A expresséo [“[formalidades conexas[’] a que se refere o artigo 5.°, n.° 2,
alinea b) da Diretiva [2008/7] deve ser interpretada no sentido de abranger os
servicos de intermediagcdo financeira contratados acessoriamente as
operagbes (i) de oferta para aquisicdo em dinheiro de obrigagbes, (ii) de
emissdo de obrigagdes e (iii) de oferta publica de subscrigdo de agdes?

3) O artigo 5.°, n.° 2, alinea b) da Diretiva [2008/7] pode ser interpretado no
sentido de que se opbde a tributacdo em Imposto do Selo de comissbes
cobradas por servicos de intermediagéo financeira, prestados por um Banco,
relativos (i) a recompra de instrumentos de divida (ii) a emissdo e colocagdo
em mercado de titulos negociaveis e (iij) ao aumento de capital por subscrigdo
publica das a¢cbes emitidas, compreendendo tais servigos a obrigagdo de serem
identificados e contactados investidores, de modo a distribuir os valores
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mobiliarios, receber ordens de subscri¢do ou de aquisicdo e, em alguns casos,

adquirir os valores mobiliariosobjeto da oferta?”

O TJUE pronunciou-se, por decisao de 19 de julho de 2023 (processo n.° C-416/22),
constando da decisédo do TJUE, quanto a referida questao (pontos 25 a 35, 41 e 42):

“25. De acordo com o seu considerando 9, a referida diretiva tem por objeto
excluir qualquer imposto indireto sobre as reunibes de capitais, exceto o
imposto sobre as entradas de capital. O mesmo considerando precisa que, em
especial, ndo deve ser aplicado imposto do selo sobre os titulos, quer estes
sejam representativos de capitais proprios das sociedades quer de capitais de

empréstimo, e qualquer que seja a sua proveniéncia.

26. Neste contexto, por um lado, o artigo 5.°, n.° 2, alinea a), da Diretiva 2008/7,
disposigéo relevante em conformidade com a sua redagdo, no que se refere
aos servigos de intermediac¢éao financeira relativos a subscrigdo de novas a¢bes
para efeitos de aumento do capital de uma sociedade de capitais, proibe os
Estados-Membros de sujeitarem a qualquer forma de imposto indireto, a
criagdo, emissdo, admisséo a cotacdo em bolsa, colocagdo em circulagdo ou
negociagcdo de acgdes, de partes sociais ou de outros titulos da mesma
natureza, bem como de certificados representativos desses titulos,

independentemente de quem os emitiu.

27. Por outro lado, o artigo 5.° n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7, disposigao
relevante, em conformidade com a sua redag¢éo, no que se refere aos servigos
de intermediagdo financeira relativos a subscricdo de novas obrigagbes e a
recompra de obrigagbes emitidas anteriormente por uma sociedade de capitais,
proibe a sujeicdo a qualquer forma de imposto indireto dos empréstimos
contraidos sob a forma de emisséo de obrigagbes ou outros titulos negociaveis,
independentemente de quem os emitiu, e todas as formalidades conexas, bem
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como a criagdo, emissdo, admissdo a cotagcdo em bolsa, colocagcdo em

circulagdo ou negociagdo dessas obrigagcbes ou de outros titulos negociaveis.

28. A este respeito, tendo em conta as duvidas do 6rgdo jurisdicional de
reenvio, cumpre antes de mais salientar que o conceito de «formalidades
conexas», que devem estar isentas de impostos indiretos, visa as eventuais
atuacbes que uma sociedade de capitais €, por for¢a da legislacdo nacional,
obrigada a levar a cabo para proceder a criacdo, emisséo, admisséo a cotagdo
em bolsa, colocagcdo em circulagdo ou negociacdo dos titulos negociaveis em
causa (v., neste sentido, Acérdaos de 27 de outubro de 1998, FECSA e ACESA,
C-31/97 e C-32/97, EU:C:1998:508, n.os 21 e 22, e, por analogia, de 28 de
junho de 2007, Albert Reiss Beteiligungsgesellschaft, C-466/03,
EU:C:2007:385, n,°s 52 a 54 e jurisprudéncia referida).

29. Todavia, servigos de intermediacédo financeira como os que estdo em causa
no processo principal estdo relacionados com a substancia das operagées de
reunido de capitais, pelo que ndo sé&o abrangidos pelas «formalidades» a que
se refere o artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7.

30. No entanto, em conformidade com jurisprudéncia constante do Tribunal de
Justica, o artigo 5.° da Diretiva 2008/7 deve, tendo em conta o objetivo
prosseguido pela mesma, ser objeto de uma interpretacdo latu sensu, para
evitar que as proibigbes que prevé fiquem privadas de efeito util. Assim, a
proibicdo da imposicdo das operagbes de reunido de capitais aplica-se
igualmente as operacbes que nédo estdo expressamente referidas nesta
proibicdo, uma vez que essa imposi¢do equivale a tributar uma operagdo que
faz parte integrante de uma operacdo global do ponto de vista da reunido de
capitais (Acordédo de 22 de dezembro de 2022, IM Gestao de Ativos e o.,
C-656/21, EU:C:2022:1024, n.° 28 e jurisprudéncia referida).
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31. Assim, ja resulta, em substéancia, da jurisprudéncia do Tribunal de Justica
que, uma vez que uma emissao de titulos negociaveis so tem sentido a partir
do momento em que esses mesmos titulos sdo adquiridos, uma taxa sobre a
primeira aquisi¢do de titulos de uma nova emisséo tributaria, na realidade, a
propria emisséo dos titulos, na medida em que ela faz parte integrante de uma
operacdo global do ponto de vista da reunido de capitais. O objetivo de
preservar o efeito util do artigo 5.°, n.° 2, alineas a) e b), da Diretiva 2008/7
implica assim que a «emissdo», na ace¢do desta disposic¢do, inclua a primeira
aquisigao de titulos efetuada no dmbito da sua emisséo (v., neste sentido,
Acorddo de 22 de dezembro de 2022, IM Gestao de Ativos e o., C-656/21,
EU:C:2022:1024, n.° 29 e jurisprudéncia referida).

32. Neste contexto, o Tribunal de Justica declarou que a transmissdo da
titularidade de agbes, exigida pelo direito nacional, unicamente para efeitos de
uma operagcdo de admissdo dessas acbes a cotacdo em bolsa e sem
consequéncias sobre a propriedade efetiva das mesmas, deve ser vista apenas
como uma operagao acessoria, integrada nessa operagéo de admisséo, a qual,
em conformidade com o artigo 5.°, n.° 2, alinea a), da Diretiva 2008/7, ndo pode
ser sujeita a qualquer forma de imposto (v., por analogia, Acérdao de 19 de
outubro de 2017, Air Berlin, C-573/16, EU:C:2017:772, n,° 36).

33. Do mesmo modo, o Tribunal de Justica ja esclareceu que o artigo 11.°
alinea b), da Diretiva 69/335, disposi¢cdo cuja redag¢do era idéntica a do artigo
5. n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7, que revogou a Diretiva 69/335, devia
ser interpretado no sentido de que a proibicdo de sujeitar um empréstimo
obrigacionista ao imposto se opbe igualmente a tributagdo de todas as
formalidades conexas, incluindo o ato notarial obrigatério para registar o
reembolso desse empréstimo (v., neste sentido, Acérdao de 27 de outubro de
1998, FECSA e ACESA, C-31/97 e C-32/97, EU:C:1998:508,.n.°s 19, 21 e 22).
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34. Ora, uma vez que 0s servigos de colocacdo em mercado de novas a¢bes
para efeitos de aumento do capital social ou de novas obrigacbes apresentam,
a semelhanca das operacées e das formalidades referidas pela jurisprudéncia
recordada nos n.°s 31 a 33 do presente despacho, uma ligagédo estreita com as
operacbes de emissdo e de colocagdo em circulagdo dos referidos titulos, na
acegdo do artigo 5.° n.° 2, alineas a) e b), da Diretiva 2008/7, devem ser
considerados parte integrante de uma operacdo global do ponto de vista da
reunidao de capitais em causa (v., por analogia, Acérdao de 22 de dezembro de
2022, IM Gestéo de Ativos e o., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.° 31).

35. Por conseguinte, o facto de dar a conhecer junto do publico uma oferta de
titulos negociaveis, como agbes e obrigacbes, de identificar e contactar
potenciais compradores, de responder as suas questbes e de negociar com
eles ou, em alternativa, de comprar por conta propria esses titulos constitui uma
diligéncia comercial necessaria e que, nessa medida, deve ser considerada
uma operagdo acessoria, integrada na operagdo de emissdo e de colocagdo
em circulagdo dos referidos titulos (v., por analogia, Acorddo de 22 de
dezembro de 2022, IM Gestéao de Ativos e o., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.°
33).

41 Além disso, uma vez que a aplicagao do artigo 5.°, n.° 2, alineas a) e b), da
Diretiva 2008/7 depende da ligacao estreita dos servigcos de intermediacdo
financeira com essas operagdes de emissdo e de colocacdo em circulacdo dos
titulos em causa, é indiferente, para efeitos dessa aplicagdo, que se tenha
optado por confiar essas operagbes de colocacdo em mercado a terceiros em
vez de as efetuar diretamente (v., neste sentido, Acorddo de 22 de dezembro
de 2022, IM Gestao de Ativos e o., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.° 34).

42. A este respeito, ha que recordar, por um lado, que esta disposi¢do nao faz

depender a obrigagcdo de os Estados-Membros isentarem as operagdes de
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reunido de capitais de nenhuma condicdo relativa a qualidade da entidade
encarregada de realizar essas operagbes. Por outro lado, a existéncia ou ndo
de uma obrigacdo legal de contratar os servicos de um terceiro ndo € uma
condigédo pertinente quando se trata de determinar se uma operagdo deve ser
considerada parte integrante de uma operacéao global do ponto de vista de uma
reunido de capitais (v., neste sentido, Acordao de 22 de dezembro de 2022, IM
Gestao de Ativos e o., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.° 35 e jurisprudéncia

referida).”

Tendo, em consequéncia, o TJUE respondido as questdes colocadas nos seguintes

termos:

“O artigo 5.° n.° 2, da Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de fevereiro de

2008, relativa aos impostos indiretos que incidem sobre as reuniées de capitais,

deve ser interpretado no sentido de que:
se opbe a uma legislacdo nacional que prevé a cobranga de um imposto
do selo a titulo dos montantes pagos por uma sociedade de capitais a
varias entidades bancarias as quais confiou servigos de intermediagcdo
financeira para efeitos, primeiro, de publicacdo de ofertas para recompra
ou compra de obrigacbes que impliquem a extingdo definitiva da divida
que essas obrigacbes representam, segundo, de colocacdo em mercado
e subscricdo de novas obrigagées e, terceiro, de subscricdo de novas
acdes com vista ao aumento do seu capital social, independentemente
da questéo de saber se as sociedades emitentes dos titulos em questao
estdo obrigadas por lei a recorrer aos servigos de um terceiro ou se

optaram por recorrer aos mesmos de forma voluntaria.”

No mesmo sentido, em acdérdao proferido na mesma data, no ambito do processo C-
335/22, declarou o TJUE:
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“O artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de

fevereiro de 2008, relativa aos impostos indiretos que incidem sobre as

reunides de capitais, deve ser interpretado no sentido de que:
se opbe a uma legislacdo nacional que prevé a cobranga de um imposto
do selo a titulo dos montantes pagos por uma sociedade de capitais a
uma entidade bancaria a qual confiou a colocagdo em mercado de titulos
negociaveis, como obrigacbes e papel comercial de novas emissées,
independentemente da questédo de saber se as sociedades emitentes
dos titulos em questao estdo obrigadas por lei a recorrer aos servigos de

1y

um terceiro ou se optaram por recorrer aos mesmos de forma voluntaria.’

Da citada jurisprudéncia resulta, em sintese e com interesse para os autos, que:

a)

b)

d)

a cobranga de imposto do selo a titulo dos montantes pagos por uma sociedade
de capitais a varias entidades bancarias as quais confiou servicos de
intermediacao financeira viola o artigo 5.°, n.° 2, da Diretiva 2008/7/CE do
Conselho, de 12 de fevereiro de 2008;

a proibicdo de tributar de forma indireta tais servicos de intermediacéo
financeira abrange igualmente a tributagdo das formalidades conexas a tais
servigos, como sejam o facto de dar a conhecer junto do publico uma oferta de
titulos negociaveis, como agdes e obrigacgdes, de identificar e contactar
potenciais compradores, de responder as suas questdes e de negociar com
eles;

para o efeito, é indiferente que a sociedade de capitais (entidade emitente dos
titulos) seja obrigada a recorrer a servicos de um terceiro ou se optou por
recorrer aos mesmos de forma voluntaria;

sendo ainda indiferente, para o efeito, que os titulos negociaveis sejam
colocados em mercado junto do publico ou que a entidade bancaria adquira
tais titulos por conta propria.
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Regressando aos autos, verifica-se que, conforme resulta da matéria de facto provada
— cfr. pontos 2) a 6) da matéria de facto provada -, o IS em causa nos presentes autos
— excetuado o liquidado pelo Haitong Bank, no valor de € 280,00 - foi liquidado pelas
entidades bancarias elencadas no ponto 3) da matéria de facto provada e incidiu sobre
servigos de intermediagao na colocagao de papel comercial e/ou obrigagdes junto de

investidores contratados e pagos pela Requerente.

Posto isto,

Como corolario da obrigatoriedade de reenvio prejudicial prevista no artigo 267.° do
TFUE, a jurisprudéncia do TJUE, quando tem por objeto questdes de Direito da Uni&o
Europeia, tem caracter vinculativo para os tribunais nacionais, o que, alias, €

pacificamente defendido e aceite pela jurisprudéncia nacional.

Tal caracter vinculativo resulta ainda do principio do primado do direito da unido
europeia, previsto no artigo 8.°, n.° 4, da Constituigdo da Republica Portuguesa.

Pelo que, face a posi¢cao assumida pelo TJUE, tera necessariamente este tribunal de
concluir pela ilegalidade, por violag&do do direito comunitario, das liquidagdes em causa
nos presentes autos, a excegao das liquidagdes efetuadas pelo Haitong Bank, no valor
global de € 280,00.

Com efeito,
Incidindo o IS resultante das referidas liquidagdes sobre servigos de intermediacao
financeira na colocagao de papel comercial e/ou obrigagdes junto de investidores e

formalidades conexas e subsumindo-se estes servigos nas operacgdes de reunido de
capitais a que se reporta a Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de fevereiro de
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2008, duvidas nao restam de que tais liquidagdes violam o artigo 5.°, n.° 2, da referida
Diretiva, sendo por isso ilegais.

Sendo para o efeito irrelevante, conforme resulta da citada jurisprudéncia do TJUE,
que a entidade emitente esteja obrigada, ou ndo, a recorrer a terceiros para execugéo
de tais servigos ou que a entidade bancaria adquira tais titulos por conta prépria, ndo

os revendendo no mercado.

Em qualquer uma destas situagdes, estamos perante operagdes de reunido de
capitais, abrangidas pela Diretiva 2008/7/CE do Conselho, sendo a tributagao indireta
de tais operagdes proibida.

Em face de tudo quanto ficou exposto, resulta manifesta a procedéncia do pedido de
pronuncia arbitral no que diz respeito ao pedido de declaragédo de ilegalidade das
liquidagdes de IS impugnadas e em apreciagao, a excecao das liquidagdes efetuadas
pelo Haitong Bank, no valor global de € 280,00, bem como do ato de indeferimento da

reclamacao graciosa apresentada contra tais liquidagoes.

A procedéncia dos indicados pedidos determina a necessaria procedéncia do pedido
de reembolso dos valores pagos pela Requerente, excetuado o valor pago ao Haitong
Bank.

Tendo a Requerida, como supra exposto, revogado parte das liquidagdes
impugnadas, no valor global de € 153.707,26, com a sua consequente anulagéo e
reembolso, a Requerente apenas tem direito ao reembolso do valor correspondente
as liquidagdes que nao foram anuladas pela Requerida e objeto da presente pronuncia
arbitral, no valor global de € 109.843,87 (deduzido o valor correspondente as
liquidacdes efetuadas pelo Haitong Bank).
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No que diz respeito aos juros indemnizatorios, peticiona a Requerente o seu

pagamento desde a data do indeferimento da reclamacgé&o graciosa.

A Requerida admite o direito ao recebimento de juros indemnizatorios, desde a
indicada data, sobre o montante das liquidacdes por si anuladas, opondo-se em
relagdo aos demais juros peticionados, para tanto defendendo, em sintese, n&o se
verificar qualquer erro imputavel aos servicos na liquidagdo do tributo e que, de
qualquer forma, a serem devidos juros indemnizatorios, apenas o seriam depois de
decorrido um ano da apresentacédo do pedido de reclamagao graciosa e n&o da data

do seu indeferimento.

Sobre os juros indemnizatorios, dispde o artigo 43.°, n.° 1, da Lei Geral Tributaria
(‘LGT"):

“S&o devidos juros indemnizatérios quando se determine, em reclamagéo
graciosa ou impugnacéao judicial, que houve erro imputavel aos servigos de que
resulte pagamento da divida tributaria em montante superior ao legalmente

devido.”

Dispondo, por seu turno, a alinea c), do numero 3, do mesmo preceito serem também

devidos juros indemnizatorios:
“Quando a revisdo do ato tributario por iniciativa do contribuinte se efetuar mais

de um ano apos o pedido deste, salvo se o atraso ndo for imputavel a

administragéo tributaria.”

www.caad.org.pt geral@caad.org.pt

23.



K)caad

ENTR(
ADMINISTRATIVA

Conforme tem vindo a ser entendido pela jurisprudéncia ', nos casos em que, na
sequéncia de pedido de revisdo apresentado pelo sujeito passivo, o ato de liquidagéo
venha a ser anulado, ainda que em processo arbitral instaurado na sequéncia do
indeferimento do pedido de reviséo, os juros indemnizatérios sdo devidos depois de
decorrido um ano, contado da data da apresentacao do pedido.

Sobre esta questdo, pronunciou-se o STA, em acordao uniformizador de
jurisprudéncia 2, tendo sido decidido:

“Pedida pelo sujeito passivo a revisdo oficiosa do acto de liquidagéo (cfr. art®.78,
n.°.1, da L.G.T.) e vindo o acto a ser anulado, mesmo que em impugnagao
Judicial do indeferimento daquela reviséo, os juros indemnizatorios sdo devidos
depois de decorrido um ano apds a apresentacédo daquele pedido, e ndo desde
a data do pagamento da quantia liquidada, nos termos do art°.43, n°s.1 e 3,
al.c), daL.G.T.”

Conforme resulta da citada jurisprudéncia, a limitagédo prevista no artigo 43.°, n.° 3, c)
da LGT apenas € aplicavel no caso de pedido de revisao oficiosa apresentado pelo
sujeito passivo.

Isto porque, como muito bem se explica no Acdrdao do Tribunal Central Administrativo
Sul, de 11JAN2024 3.

‘- O direito a juros indemnizatérios, na sequéncia de pedido de reviséo

apresentado ao abrigo do art.° 78.° da LGT, existe apenas depois de decorrido

' Neste sentido veja-se, entre outros, acordao do STA de 11DEZ2019, processo n.° 058/19.9BALSB,

in www.dgsi.pt.
2 Acordao de 29JUN2022, processo n.° 093/21.7BALSB, in www.dgsi.pt.
3 Proferido no processo 116/14.6BEALM, in www.dgsi.pt.
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um ano sobre a apresentacéo de tal pedido, quando feito apés o decurso do
prazo da reclamacgdo administrativa ou impugnacéo judicial.

II- Tal opgéo do legislador visa tratar de forma especifica a situagdo que reflete
um desinteresse temporario do contribuinte, que ndo langou méo previamente

da reclamacgé&o graciosa ou de impugnacéo judicial.”

N&do €& este, manifestamente, o caso dos autos, ja que a Requerente deduziu
reclamacgao graciosa contra as liquidagbes em causa nos presentes autos dentro do
prazo legal previsto para o efeito, ndo mostrando, assim, nas palavras do citado aresto

do Tribunal Central Administrativo Sul, qualquer “desinteresse temporario”.

Assim, tem a Requerente direito ao recebimento de juros indemnizatérios sobre a
totalidade do IS por si pago, excetuado o liquidado pelo Haitong Bank, no valor de €
280,00, calculados sobre a data do indeferimento da reclamagéao graciosa e até a data

do processamento da correspondente nota de crédito.

VI. DECISAO:

Termos em que, com os fundamentos de facto e de direito que supra ficaram expostos,
decide o Tribunal Arbitral Coletivo:

i. Declarar a extingado da instancia, por inutilidade superveniente da lide, quanto
as liquidagdes impugnadas e revogadas pela Requerida;

i. Declarar a ilegalidade parcial do ato de indeferimento da reclamagéao graciosa
apresentada pela Requerente em 19/07/2024, na parte respeitante as
liquidagdes impugnadas e ndo anuladas pela Requerida, a excegédo das
liquidagdes efetuadas pelo Haitong Bank, no valor global de € 280,00;

ii. Declarar a ilegalidade das liquidagdes impugnadas e nao anuladas pela
Requerida, a excecéo das liquidag¢des efetuadas pelo Haitong Bank, no valor
global de € 280,00;
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iv. Condenar a Requerida a reembolsar a Requerente do valor por esta
indevidamente pago, no montante de € 109.843,87, acrescido de juros
indemnizatérios, calculados as taxas legais, desde 30/10/2024, data do
indeferimento da reclamagdo graciosa, até ao processamento da respetiva
nota de crédito.

VIl. VALOR DO PROCESSO

Fixa-se a causa o valor de € 263.831,13, nos termos da alinea a), do n.° 1, do artigo
97.°-A do Cddigo de Procedimento e de Processo Tributario, aplicavel por forca das
alineas a)eb), don.®°1, do artigo 29.° do RJAT e do n.° 2, do artigo 3.° do Regulamento
de Custas nos Processos de Arbitragem Tributaria.

VIIl. CUSTAS

Fixa-se o valor da taxa de arbitragem em € 4.896,00, nos termos da Tabela | da Tabela
Anexa ao Regulamento de Custas nos Processos de Arbitragem Tributaria, bem como
do disposto no n.° 2, do artigo 12.° e do n.° 4, do artigo 22.°, ambos do RJAT, e do n.°
1, do artigo 4.°, do citado Regulamento, a pagar pela Requerente e pela Requerida,

na proporcao de 0,11% para a Requerente e 99,89% para a Requerida.
Lisboa, 23 de junho de 2025
Os Arbitros,

Jorge Lopes de Sousa

(Arbitro Presidente)

www.caad.org.pt geral@caad.org.pt
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Alberto Amorim Pereira

(Arbitro adjunto e Relator)

Francisco Nicolau Domingos

(Arbitro adjunto)

Av.? Duque de Loulé n.° 72 A « 1050-091 LISBOA -+ 213 189 027 / 217 653 423 (Chamada para a rede fixa nacional) ¢
www.caad.org.pt * geral@caad.org.pt
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