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CAAD: Arbitragem Tributaria
Processo n.°: 1203/2024-T

Tema: IS — Garantias — Isencdo — Diretiva 2008/7/CE do Conselho de 12 de
fevereiro de 2008

SUMARIO:

I — O penhor ¢ a maxima garantia possivel, equiparavel em termos funcionais a hipoteca,
pelo que néo se vé razio para excluir a sujeicio a imposto do selo, na medida em que tal
sujeicao ocorre no caso da hipoteca, nos termos da alinea d), do n.’ 1, do artigo 6.°, da
Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de fevereiro de 2008.

IT — Enquadram-se no conceito de “privilégios” outros tipos de garantias que tenham os
mesmos efeitos, ou seja, que confiram direitos especiais.

III — A ser outra a interpretacgio, estariamos a privar a mengao “privilégios”, consagrada
na alinea d), do n.° 1, do artigo 6.°, da citada Diretiva, de qualquer significado e utilidade,
dando origem a uma situa¢io iniqua, no qual s6 no caso de um contrato de garantia em
que estejam previstas hipotecas ¢ possivel aplicar impostos indiretos, o que levaria a uma
disparidade no tratamento entre garantias com as mesmas funcoes e efeitos, que afetaria

negativamente a autonomia contratual das partes.

Os Arbitros Guilherme W. d'Oliveira Martins, Jodo Taborda da Gama e Maria dos

Prazeres Lousa, designados para formar o Tribunal Arbitral Coletivo, decidem o seguinte:

DECISAO ARBITRAL
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I. RELATORIO

A..., S.A., pessoa coletiva n.°..., com sede na ..., n.° ..., ..., ...-... Lisboa, doravante

abreviadamente designada por “Requerente”, representada por ... e ..., advogados, com

[\]

escritorio sito na ..., n.° ... —..., em Lisboa, veio, nos termos e para os efeitos do disposto no
artigo 2.°, n.° 1, alinea a), artigo 6.°, n.° 2, alinea b), e artigo 10.°, n.° 1, alinea a), do Decreto-
Lei n.° 10/2011, de 20 de janeiro, que aprovou o Regime Juridico da Arbitragem em Matéria
Tributaria (“RJAMT”) e dos artigos 1.° e 2.° da Portaria n.° 112-A/2011, de 22 de marco,
apresentar pedido de constitui¢@o de tribunal e de pronuncia arbitral.

E Requerida a AT.

O pedido de constituicdo do Tribunal Arbitral Coletivo (TAC) foi aceite pelo Senhor
Presidente do Centro de Arbitragem Administrativa (CAAD) e automaticamente notificado a
AT no dia 12 de novembro de 2024.

O Requerente procedeu a nomeagdo de arbitro, tendo indicado nos termos do artigo
11.°/2 do RJAT o Senhor Dr. Jodo Taborda da Gama. Nos termos do n.® 3 do mesmo artigo, a
AT indicou como arbitro a Senhora Dra. Maria dos Prazeres Lousa. O Senhor Presidente do
Conselho Deontologico designou, na sequéncia de sorteio, o Senhor Professor Doutor
Guilherme W. d’Oliveira Martins, como Arbitro Presidente desta decisio, que aceitou o
encargo, tendo sido notificadas as partes em 3 de fevereiro de 2025, que ndo manifestaram
vontade de recusar a designacdo, nos termos do artigo 11.°n.° 1 alineas a) e b) e dos artigos 6.°
e 7.° do Cddigo Deontoldgico.

O TAC encontra-se, desde 21 de fevereiro de 2025, regularmente constituido e ¢
materialmente competente a face do preceituado nos artigos 2.°, n.° 1, alinea a), ¢ 30.°, n.° 1, do
Decreto-Lei n.° 10/2011, de 20 de janeiro.

As partes gozam de personalidade e capacidade judiciarias, sdo legitimas e estdo
representadas (artigos 4.° ¢ 10.°, n.° 2, do mesmo diploma e 1.° da Portaria n.° 112-A/2011, de
22 de margo).

Notificada para o efeito, a Requerida, apresentou a sua resposta a 31 de marco de 2025.

No dia 8 de maio de 2025, este Tribunal proferiu o seguinte despacho:
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“I. Notifique-se a Requerida para juntar ao processo a decisdo arbitral proferida no
processo n.° 883/2024-T, citada na contestagao.

2. Notifique-se a Requerente para:

a) juntar a procura¢do forense que protesta juntar no pedido inicial, caso ndo o tenha
feito até ao presente.

b) juntar prova adicional quanto ao carater essencial da presta¢do das garantias no
ambito da operagdo em causa.

3. Pretende este Tribunal Arbitral, ao abrigo do principio da autonomia na condugdo
do processo, previsto no artigo 16.°, alinea c) do RJAT, dispensar a reunido a que se refere o
artigo 18.° do RJAT, por desnecessaria, atendendo a que a questdo em discussdo é apenas de
direito e a prova produzida é meramente documental.

4. A ponderagcdo acerca da necessidade de produgdo de alegagoes escritas serd
realizada apos a pronuncia das partes quanto aos elementos adicionais requeridos, ou, apos o
decurso do respetivo prazo para o efeito caso as partes ndo se pronunciem.

5. Em nome do principio da colaborag¢do das partes solicita-se o envio das pegas
processuais em versao word.

Notifiquem-se as partes do presente despacho.”

No dia 27 de junho de 2025, este Tribunal ainda proferiu o seguinte despacho:

“Notifica-se as partes para, querendo, produzirem alegagoes, no prazo de 7 dias, em
simultaneo, podendo depois o processo prosseguir para a prolagdo da senten¢a.”

A Requerida e a Requerente apresentaram alegacdes em 7 de julho de 2025.

II. DESCRICAO SUMARIA DOS FACTOS

II.1  POSICAO DA REQUERENTE

A Requerente fundamenta o seu pedido nos seguintes termos:
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A Requerente ¢ uma sociedade residente, para efeitos fiscais, em Portugal, fazendo parte

integrante do grupo multinacional B... (doravante “B...”).

Em 12 de dezembro de 2019 foi celebrado um contrato de compra e venda de agdes,
designado por Shares Sale and Purchase and Assigned Notes Assignment Agreement
(“SPA”), entre a C... BV (“C...”, sociedade de direito holandés e ai residente para efeitos
fiscais, também pertencente ao Grupo B..., ¢ com numero de identificagdo fiscal
portugués...), detentora indireta de 100% do capital social da Requerente, na qualidade
de compradora original, e a D... SGPS, S.A. (“D... SGPS”, sociedade com numero de
identificacao fiscal ...), na qualidade de vendedora, relativamente a uma participagdo de
49,99% da sociedade que resultaria da cisdo da E..., S.A. (E...”, sociedade com numero
de identificacdo fiscal ...), detida em 100% pela D... SGPS, e para a qual seria
transferido, em resultado da cisdo da E..., o ramo de atividade correspondente ao
negocio de fibra 6tica, compreendendo os ativos e passivos de infraestrutura de fibra

passiva.

A cisdo, cujo projeto ¢ datado de 13 de margo de 2020, foi sujeita a registo definitivo
em 15 de abril de 2020, com resultante criacao da G..., S.A. (“G...”, sociedade com
niamero de identificacdo fiscal...), i.e., a sociedade cujas agdes representativas de

49,99% do seu capital social foram adquiridas pelo Grupo B....

A C... constituiu-se como compradora original no SPA, apesar de ja existir o intuito de
vir a ceder a sua posicdo contratual a ora Requerente (sociedade por si indiretamente
detida a 100%), cessdo que veio a resultar na aquisicao (de 49,99%) das acdes da G...

pela Requerente.

Tendo sido cumpridas as condi¢des previstas no SPA, em 17 de abril de 2020 foram
transmitidas acdes representativas de 49,99% do capital social da G... pela D... SGPS

para a Requerente.
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Entre outros meios de financiamento para a aquisi¢ao do capital social da G..., em 17
de abril de 2020 a Requerente emitiu obrigagdes (cfr. Senior Syndicated Note Facility
Agreement, Documento n.° 3) sujeitas ao regime especial de tributagdo dos rendimentos
de valores mobilidrios representativos de divida, previsto no Decreto-Lei n.° 193/2005,

de 7 de novembro, que foram subscritas por um sindicato bancario.

Para concretizar a emissdo obrigacionista, o Grupo B... prestou diversas garantias que
se encontram descritas no Security Agreement, bem como no English Law Security
Agreement (cfr. Documento n.° 4, doravante referidos, em conjunto, como “Security

Package”), especificamente as seguintes:

e Penhor financeiro sobre as acdes da Requerente prestado pela acionista unica (i.e.,
a H..., S.A.,, “H...”, sociedade com numero de identificagdo fiscal...), incluindo a

promessa de penhor em relagdo a emissao de novas acdes;

e Penhor mercantil de primeiro grau sobre os créditos resultantes (i) da prestacio de
suprimentos por parte da Requerente a G..., bem como (ii) das prestacdes acessorias

prestadas pela H..., S.A. a Requerente;

e Penhor financeiro sobre as obrigagdes intra-grupo emitidas pela Requerente e

subscritas pela H...;

e Cessdo, com escopo de garantia, de créditos resultantes da emissdo de obrigagoes,
outros valores mobiliarios representativos de divida ou suprimentos de que venham
a ser titulares a Requerente, ou a H..., ap6s a data desta emissdo obrigacionista (i.e.,

17 de abril de 2020);

e Penhor financeiro de primeiro grau sobre o saldo da conta bancaria da Requerente,
incluindo a promessa de penhor em relagdo a saldos relativos a contas bancarias a

constituir apos a emissao obrigacionista (i.e., 17 de abril de 2020);
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e Penhor sobre créditos (“Pledged Receivables”, nos termos e de acordo com o
significado atribuido no Security Agreement) resultantes de varios contratos

estabelecidos para a aquisi¢ao da G...;

e Cessdo, com escopo de garantia, de créditos que ndo qualifiquem como “Pledged
Receivables” nos termos acima, mas que também resultaram dos varios contratos

estabelecidos para a aquisicao da G....

O Security Agreement previa, na clausula 7.(a), que o montante maximo garantido
ascenderia a EUR 800.000.000, pelo que o notario liquidou Imposto do Selo a
Requerente, a taxa de 0,6%, prevista na verba 10.3. da TGIS, num montante de €

4.800.000,00 (cf. Doc. n.° 2 ja junto).

Embora tenha procedido ao seu pagamento voluntario, a Requerente ndo se conforma
com a Liquida¢@o de Imposto do Selo, uma vez que a mesma enferma, no seu entender,

de patentes ilegalidades.

Assim, por estar em tempo e ndo se conformar com a Liquidagdo, vem a Requerente
deduzir o presente pedido de pronincia arbitral relativo ao indeferimento tacito do

Pedido de Revisao Oficiosa, o que faz nos termos de Direito que se passam a evidenciar.

A Requerente entende que a verba 10 da TGIS nao pode ser corretamente aplicada se
interpretada de forma assistematica em relacdo ao Direito da Unido Europeia,
especificamente da Diretiva 2008/7/CE, do Conselho, de 12 de fevereiro de 2008,
relativa aos impostos indiretos que incidem sobre as reunides de capitais (doravante, a
“Diretiva”), na sua redacdo atual e aplicavel a data dos factos, atento o principio do
primado do direito da Unido Europeia, do qual resulta a exigéncia em fazer prevalecer
as normas do Direito da Unido numa situacdo em que se constata que a aplica¢do das

normas que emanam do direito nacional entram em conflito com o teor das primeiras.
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I1.2. POSICAO DA REQUERIDA

Por seu turno, a Requerida fundamenta a sua posi¢do nos seguintes termos:

POR EXCECAO - DA INIMPUGNABILIDADE DO ATO TRIBUTARIO DE

LIQUIDACAO EM APRECO

a)

b)

d)

Como se sabe, estdo excluidas da jurisdigdo do CAAD as pretensdes relativas a
ilegalidade de autoliquidacdes que ndo tenham sido precedidas de recurso a via

administrativa [artigo 2.°/1-a) da Portaria 112-A/2011, de 22 de margo].

Pese embora parte da doutrina equipare o procedimento de revisdo oficiosa ao
procedimento de Reclamagdo Graciosa, para efeitos de verificagdo do cumprimento do

onus de reclamacgdo necessaria previsto no artigo 131.° do CPPT.

Tal doutrina pressupde que no procedimento de revisdo oficiosa a AT se tenha

pronunciado quanto a legalidade da autoliquidacao.

O que nio se verificou no caso concreto, porquanto [0] estamos perante uma presun¢ao

de indeferimento tacito.

Nao se podendo considerar dessa forma cumprido o 6nus de reclamacgdo prévia

necessaria.

Repare-se que este caso ndo ¢ diferente do caso de um sujeito passivo que deduza
reclamagdo graciosa contra autoliquidacdo e tal reclamacdo graciosa seja indeferida
liminarmente por incompeténcia ou extemporaneidade. Nessa situagdo, ndo ha qualquer
duvida de que o sujeito passivo apenas poderd impugnar aquela autoliquidacdo depois
de discutir, em sede de a¢do administrativa, a verificagdo em concreto dos pressupostos
da reclamacao graciosa, designadamente de que o servigo era competente para decidi-

la ou que a mesma era tempestiva.
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Ora, o mesmo se verifica no presente caso, ndo se tendo por verificado o 6nus de
reclamacgdo necessaria, o que torna o ato de autoliquidacdo em dissidio inimpugnavel,
retirando-o outrossim do ambito de competéncias do Tribunal Arbitral, por via do artigo

2.°/1-a) da Portaria 112-A/2011, de 22 de marco.

De resto, ndo ¢ despiciendo notar que o pedido de revisdo oficiosa em apreco foi
apresentado muito depois do prazo de dois anos previsto para a reclamagdo

administrativa.

Ou seja, a data da apresentag@o do pedido de revisdo oficiosa - apresentado em 12-04-
2024 - ha muito, que se encontrava consolidada na ordem juridica a autoliquidagdo em
apreco (17-04-2022), ndo mais sendo passivel a sua discussdo na presente instancia, sob

pena de fraude a lei, pois ‘tempus regit actum’.

POR IMPUGNACAO

a)

b)

Neste apartado, deverdo, desde ja, considerar-se impugnados os fatos alegados pela
Requerente que se encontrem em oposi¢do com a presente defesa, considerada no seu
conjunto, nos termos do disposto no n.° 2 do art.® 574.° do Codigo do Processo Civil -
CPC, ex vi alineas a) e e) do n.° 1 do art.° 29.° do Regime Juridico da Arbitragem
Tributaria - RJAT.

Como anteriormente referido, resulta do PPA que a Requerente entende que o regime
de tributacdo do Imposto do Selo portugués, consubstanciado, inter alia, nos artigos 1.°
e 7.°do CIS e na verba 10 da TGIS, ¢ contrario ao direito da Unido Europeia, porquanto
viola a proibicdo, consagrada na alinea b) do n.° 2 do artigo 5.° (ndo aproveitando da
derrogacdo prevista na alinea d) do n.° 1 do artigo 6.° — da Diretiva 2008/7/CE), de
sujeitar a tributacdo indireta os empréstimos obrigacionistas ao aplicar IS sobre as
garantias prestadas, devendo, de imediato, ser anulado, com todas as demais

consequéncias legais.
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Contudo, ndo lhe assiste razdo, sendo de manter na ordem juridica a mencionada

autoliquidacao de IS.

Importa ainda salientar, face a repetida invocagdo feita pela Requerente da Diretiva
69/335/CEE do Conselho, de 17 de julho de 1969, relativa aos impostos indiretos que
incidem sobre as reunides de capitais, que a mesma ja ndo se encontra vigor desde

31.12.2008, tendo sido revogada pela Diretiva 2008/7/CE.

Assim sendo, tendo o facto em apreco ocorrido em 2020 deve ser a luz da Diretiva

2008/7/CE que o mesmo deve ser apreciado.

Aqui chegados importa ressalvar que, apesar de o douto PPA estruturar a sua
argumentacdo invocando aas normas previstas na Diretiva 2008/7/CE, a apreciagao da
legalidade do ato de liquidagdo de IS devera, logicamente, iniciar-se com a sua
subsuncao as normas de direito interno, desde logo porque a Diretiva constitui ato de
direito derivado que pressupde a sua transposicao, o que € expressamente previsto no
seu artigo 15.° relativamente a norma invocada pela Requerente e que consta da alinea

b) do n.° 2 do do artigo 5.°da referida Diretiva.

Ou seja, o efeito direto que a Requerente pretende que se retire da Diretiva, mormente
a aplicacdo do seu artigo 5.° ao ato de liquidagdo sub judice, ndo podera dispensar uma
analise prévia do direito interno, conforme se retira da jurisprudéncia reiterada do
Tribunal de Justi¢a da Unido Europeia — cfr. Acorddo de 4 dezembro de 1974, Yvonne

van Duyn contra Home Office (Processo 41/74).

Assim, sem se verificar primeiro se a lei interna tributa ou isenta as garantias em causa
no presento processo, ndo fara sentido apreciar a compatibilidade da sua tributacdo com

a Diretiva 2008/7/CE.

SANEAMENTO
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O Tribunal Arbitral foi regularmente constituido.

As partes gozam de personalidade e capacidade judiciarias, sdo legitimas e estdo
representadas (vide artigos 4.° e 10.°, n.° 2, ambos do RJAT, e artigos 1.° a 3.° da Portaria n.°
112-A/2011, de 22 de Marg¢o).

O processo nao enferma de nulidades.

IV. FUNDAMENTACAO

IV.1. MATERIA DE FACTO
Factos dados como provados

Considera-se como provada a seguinte matéria de facto:
1. A Requerente ¢ uma sociedade residente, para efeitos fiscais, em Portugal, fazendo parte

integrante do grupo multinacional B...

2. Em 17 de abril de 2020 a Requerente emitiu obrigacdes (cfr. Senior Syndicated Note
Facility Agreement,) sujeitas ao regime especial de tributagdo dos rendimentos de
valores mobilidrios representativos de divida, previsto no Decreto-Lei n.° 193/2005, de

7 de novembro, que foram subscritas por um sindicato bancério.

3. Para concretizar a emissdo obrigacionista, o Grupo B... prestou diversas garantias que
se encontram descritas no Security Agreement, bem como no English Law Security
Agreement (cf. Documento n.° 4, referidos, em conjunto, como “Security Package” e

juntos pela Requerente), especificamente as seguintes:

e Penhor financeiro sobre as agdes da Requerente prestado pela acionista unica
(i.e., a H..., S.A., “H...”, sociedade com numero de identificagdo fiscal...),

incluindo a promessa de penhor em relacdo a emissao de novas agdes;

10.
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e Penhor mercantil de primeiro grau sobre os créditos resultantes (i) da prestagao
de suprimentos por parte da Requerente a G..., bem como (ii) das prestagdes

acessorias prestadas pela H..., S.A. a Requerente;

e Penhor financeiro sobre as obrigagdes intra-grupo emitidas pela Requerente e

subscritas pela H...;

e Cessdo, com escopo de garantia, de créditos resultantes da emissdo de
obrigagdes, outros valores mobiliarios representativos de divida ou suprimentos
de que venham a ser titulares a Requerente, ou a H..., ap6s a data desta emissao

obrigacionista (i.e., 17 de abril de 2020);

e Penhor financeiro de primeiro grau sobre o saldo da conta bancaria da
Requerente, incluindo a promessa de penhor em relacdo a saldos relativos a
contas bancérias a constituir apos a emissao obrigacionista (i.e., 17 de abril de

2020);

e Penhor sobre créditos (“Pledged Receivables”, nos termos e de acordo com o
significado atribuido no Security Agreement) resultantes de varios contratos

estabelecidos para a aquisicdo da G...;

e Cessdo, com escopo de garantia, de créditos que nao qualifiquem como “Pledged
Receivables” nos termos acima, mas que também resultaram dos varios

contratos estabelecidos para a aquisi¢ao da G... .

4. O Security Agreement previa, na clausula 7.(a), que o montante maximo garantido
ascenderia a EUR 800.000.000, pelo que o notario liquidou Imposto do Selo a
Requerente a taxa de 0,6%, prevista na verba 10.3. da TGIS, num montante de

€ 4.800.000,00.
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5. A Requerente considerou ilegal esta liquidagdo de IS, por violacdo das disposi¢des
europeias e nacionais pertinentes, razao pela qual contra ela reagiu, apresentando, em

12 de abril de 2024, pedido de revisdo oficiosa da referida liquidacao de IS;

6. O pedido de revisdo oficiosa nao foi decidido no prazo de 4 meses, motivo pelo qual,
ndo se conformando com a manutencdo da liquidacdo de IS a Requerente deduziu, a

08.03.2024, pedido de pronuncia arbitral.

Factos dados como nao provados

Nao existem quaisquer factos ndo provados relevantes para a decisdo da causa.
O Tribunal formou a sua conviccdo quanto a factualidade provada com base nos
documentos juntos pela Requerente e pela Autoridade Tributaria e Aduaneira, e em factos nao

questionados pelas partes.

Fundamentac¢io da matéria de facto provada e nao provada

A matéria de facto foi fixada por este TAC e a convicgdo ficou formada com base nas
pecas processuais e requerimentos apresentados pelas Partes, bem como nos documentos juntos
aos autos, tendo admitido, ao abrigo da livre condugdo do processo, todos os documentos
pertinentes ao apuramento da verdade material, garantindo o pleno contraditdrio as partes.

Relativamente a matéria de facto o Tribunal ndo tem o dever de se pronunciar sobre toda
a matéria alegada, tendo antes o dever de selecionar a que interessa para a decisdo, levando em
consideracdo a causa (ou causas) de pedir que fundamenta o pedido formulado pelo autor, cfr.
n.° 1 do artigo 596.° e n.%s 2 a 4 do artigo 607.°, ambos do Cddigo de Processo Civil (CPC),
aplicaveis ex vi das alineas a) e e) do n.° do artigo 29.° do RJAT e consignar se a considera
provada ou ndo provada, cfr. n.° 2 do artigo 123.° Codigo de Procedimento e de Processo

Tributario (CPPT).
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Assim, tendo em consideragdo as posi¢des assumidas pelas partes, a luz do n.° 7 do
artigo 110.° do CPPT, consideraram-se provados, com relevo para a decisdo, os factos acima
elencados.

Segundo o principio da livre apreciacdo da prova, o Tribunal baseia a decisdo, em
relacdo as provas produzidas, na intima convic¢ao, formada a partir do exame e avaliagdo que
faz dos meios de prova trazidos ao processo e¢ de acordo com a experiéncia de vida e
conhecimento das pessoas, conforme n.° 5 do artigo 607.° do CPC.

Somente quando a forga probatdria de certos meios se encontrar pré-estabelecida na lei
(e.g., forca probatoria plena dos documentos auténticos, conforme artigo 371.° do Cddigo Civil)
¢ que ndo domina na apreciagdo das provas produzidas o principio da livre apreciagao.

No que concerne especificamente a questao suscitada pela Requerida quanto a lingua de
alguns documentos juntos pela Requerente — lingua inglesa —, a jurisprudéncia tem entendido
que ndo ¢ obrigatoria a jungao das respetivas tradugdes. A titulo de exemplo veja-se o Acérdao
do Tribunal da Relacdo do Porto, proferido em 9 de abril de 2024, no processo n.°
1156/22.7T8PVZ.P1: «Comegando pela redagdo dos mesmos em lingua estrangeira, dispoe o
n’1 do art. 134°do CPC que “Quando se ofere¢cam documentos escritos em lingua estrangeira
que carecam de tradugdo, o juiz, oficiosamente ou a requerimento de alguma das partes,
ordena que o apresentante a junte”. Em anotagdo a este artigo, escrevem Abrantes Geraldes,
Paulo Pimenta e Luis Filipe Pires de Sousa,[3]que “A jungdo pelas partes de documento
originariamente redigido em lingua estrangeira deve ser acompanhada, em principio, da
respetiva traducdo, a qual pode ser dispensada pelo juiz quando as circunstdncias o
Justifiqguem. A prudéncia aconselha, porém, que tal dispensa apenas seja autorizada quando
for seguro que ndo compromete as garantias das partes nem a justa composicdo do litigio, o
que podera revelar-se especialmente pertinente quando se trate de interpretar o teor de algum
documento ou de clausula contratual que se mostrem decisivos para a solugdo do pleito”. Em
anotagdo ao art. 140°, n° 1 do anterior CPC, com a mesma reda¢do, escrevia Lopes do
Rego,[4] o seguinte: “Procura simplificar-se, de forma substancial, o regime da tradugdo de
documentos escritos redigidos em lingua estrangeira, apresentados no processo: a) O n° I
deixa de condicionar a necessadria apresentagdo de tradugdo a incorporagdo nos autos de

qualquer documento escrito redigido em lingua estrangeira — facultando ao juiz dispensd-la
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quando entenda que o documento redigido em idioma estrangeiro ndo carece de tradugdo (v.g.,
pela facil acessibilidade e inteligibilidade dos termos usados, pela sua pequena extensdo, (...).
Assim, por exemplo, se alguma das partes omitiu a tradug¢do de um documento redigido em
francés, de reduzida extensdo e de facil e plena inteligibilidade quanto ao seu conteudo, pode
o juiz dispensar a tradugdo, em vez de notificar o apresentante para que a ela proceda.” Neste
sentido, e entre outros, o acorddo da RG de 3.03.2004,[5] onde se pode ler: “o disposto nos
art’s 139°e 140°n°l C.P.Civ.[6] ndo impde a tradugdo dos documentos em lingua estrangeira
existentes no processo, se tal tradugdo for acessivel a todos os intervenientes no processo.”».
No presente caso, atendendo a que a Requerida sempre exerceu o seu direito ao
contraditdrio, manifestando compreender o teor dos documentos juntos em lingua inglesa, nao

existia necessidade de juncdo das respetivas traducdes.

IV. 2. MATERIA DE DIREITO

IV.2.A. QUANTO A EXCECAO DE CADUCIDADE DO DIREITO DE ACAO

A Requerida vem suscitar exce¢do no que respeita a questdo da caducidade do direito
de agdo, por intempestividade do pedido de revisdo oficiosa.

O n.° 1 do artigo 78. da LGT prevé que a revisdo dos atos tributarios pela entidade que
os praticou pode ser efetuada por iniciativa do sujeito passivo, no prazo de reclamagdo
administrativa e com fundamento em qualquer ilegalidade, ou por iniciativa da administragao
tributaria, no prazo de quatro anos apds a liquidacdo ou a todo o tempo se o tributo ainda nao
tiver sido pago, com fundamento em erro imputavel aos servigos.

Contudo, com base no n.° 7 do mesmo art.® 78.°, os tribunais superiores t€ém entendido,
numa jurisprudéncia que se pode dizer hoje plenamente unanime e consolidada, que “a
Administragdo nao pode demitir-se legalmente de tomar a iniciativa de revisao [oficiosa] do ato
quando demandada para o fazer através de pedido dos interessados, ja que tem o dever legal de
decidir os pedidos destes, no dominio das suas atribui¢des” (STA 2 Sec., ac. de 29.05.2013,

proc. 0140/13, relator Valente Torrdo). Ou seja, os sujeitos passivos t€ém apenas o prazo da
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reclamagdo graciosa para pedir a revisao (ndo oficiosa) dos atos tributdrios, mas podem pedir a
administracdo tributaria que tome a iniciativa de desencadear a revisao oficiosa, a qual pode ser
realizada no prazo de quatro anos previsto na segunda parte do n° 1 do art.® 78.°, dispondo o
sujeito passivo de um prazo de quatro anos para efetuar esse pedido, 0 mesmo em que a
Autoridade Tributéaria pode tomar a iniciativa de efetuar o procedimento.

No mesmo sentido, se pode ainda citar o acérddo do STA, 2 Sec., proc. 536/07,
20.11.2007, em que se afirma: “Embora este art® 78° da LGT, no que concerne a revisdo do ato
tributdrio por iniciativa do contribuinte, se refira apenas a que tem lugar dentro do «prazo de
reclamag¢do administrativa», no seu n° 6 [n° 7 na redac¢ao atualmente vigente] faz-se referéncia
a «pedido do contribuinte», para a realizacdo da revisdo oficiosa, o que revela que esta, apesar
da impropriedade da designacdo como «oficiosa», pode ter subjacente também a iniciativa do
contribuinte. Idéntica referéncia ¢ feita no n° 1 do art® 49° da LGT, que fala em «pedido de
revisdo oficiosa». Esta possibilidade de a revisdo «oficiosa», que deve ser da iniciativa da
administracao tributaria, ser suscitada por um pedido do contribuinte veio a ser confirmada pela
alinea a) don°®4 do art® 86° do C.P.P.T., que refere a apresentacao de «pedido de revisdo oficiosa
da liquidagdo do tributo, com fundamento em erro imputavel aos servigosy».”

E, assim, inequivoco que se admite, a par da denominada revisdo do ato tributério por
iniciativa do contribuinte (dentro do prazo de reclamacio), que se faga, também na sequéncia
de pedido seu, a “revisdo oficiosa” (que a Administragdo pode realizar por sua iniciativa).

A revisdo oficiosa prevista na segunda parte do n° 1 do art.° 78.° tem de ter
obrigatoriamente por fundamento “erro imputavel aos servigos”.

Por conseguinte, quando seja o sujeito passivo a pedir a Autoridade Tributéaria que leve
a cabo essa “revisdo oficiosa”, o sujeito passivo tem naturalmente o 6nus de invocar esse “erro
imputéavel aos servigos”.

Torna-se aqui fulcral, como se deduz, a nogdo de “erro imputavel aos servigos”.

Como tem afirmado o Supremo Tribunal Administrativo em inumeras ocasides, € como
¢ confirmado, por exemplo, no acérddo ja citado proferido no processo 1007/11, o “erro
imputavel aos servigos” a que alude o artigo 78.°, n.° 1, in fine, da LGT compreende ndo sé o
lapso, o erro material ou o erro de facto, como, também, o erro de direito, e essa imputabilidade

aos servicos ¢ independente da demonstragao da culpa dos funcionérios envolvidos na emissao
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da liquidacao afetada pelo erro”; ou no acérdao do mesmo tribunal de 12.12.2001 (2 Sec., proc.
26.233, relator Jorge de Sousa) em que se afirma que “esta imputabilidade aos servigos ¢
independente da culpa de qualquer dos seus funcionarios ao efetuar liquidagdo afetada por erro,
J& que a administracdo tributaria estd genericamente obrigada a atuar em conformidade com a
lei (arts. 266°, n.° 1 da CRP e 55° da LGT), pelo que, independentemente da prova da culpa de
qualquer das pessoas ou entidades que a integram, qualquer ilegalidade nido resultante de
uma atuacido do sujeito passivo sera imputavel a culpa dos proprios servicos»”[10] (no
mesmo sentido acoérdaos do STA de 22-03-2011, proc. 01009/10; de 06/02/2002 proc. 26.690;
de 05/06/2002 proc. 392/02; de 12/12/2001, proc. 26.233; de 16/01/2002 proc. 26.391; de
30/01/2002, proc. 26.231; de 20/03/2002, proc. 26.580; de 10/07/2002, proc. 26.668).

Assim, ao invocar “erro imputavel aos servigcos” nos termos e para os efeitos da segunda
parte do n.° 1 do art.® 78° o sujeito passivo pode alegar que o “erro imputavel aos servigos”
consiste em ilegalidade. Evidentemente, essa alegacdo de ilegalidade poderd ou ndo vir a
revelar-se procedente. Mas o exame sobre a procedéncia da ilegalidade ja ndo relevara, nesse
caso, para a admissibilidade formal do pedido de revisdo, ou para aferir a sua tempestividade,
mas apenas para a decisd@o do mérito do pedido.

E nosso entender que ndo assiste razio a Requerida.

Primeiro, porque ndo ha duvida de que a ilegalidade abstrata ¢ uma forma de ilegalidade
do ato tributdrio, e mais concretamente da liquidacao.

Na verdade, ¢ pacifico na jurisprudéncia e na doutrina que:

Os sujeitos passivos podem provocar, através de um pedido, o procedimento de revisdo
oficiosa da liquidacao no prazo estabelecido no n.° 1 do art.® 78.° da LGT, sempre que invoquem
para isso “‘erro imputavel aos servigos”;

O “erro imputavel aos servicos” compreende ndo s6 o lapso, o erro material ou o erro
de facto, como também o erro de direito, e essa imputabilidade aos servigos ¢ independente da
demonstra¢do da culpa dos funciondrios envolvidos na emissao da liquidagdo afetada pelo erro;

O erro de direito pode consistir numa ilegalidade abstrata, ie. numa ilegalidade da norma

tributaria.
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Deste modo, conclui-se que a Requerente podia, efetivamente, pedir a revisdo das
liquidagdes, e por conseguinte, o pedido de revisdo ndo foi intempestivo, pelo que ndo se

verifica a caducidade do direito de agao.

IV.2.B. QUANTO AO THEMA DECIDENDUM

O TIUE, em 05.06.2025, proferiu o acordio no caso C-685/23, invocado pela
Requerente, na sequéncia de reenvio prejudicial realizado no dia 10 de novembro de 2023,
sobre a temdtica em aprego nos presentes autos, no ambito do processo n.° 130/2023-T, que
corre termos no CAAD.

Nestas condi¢cdes, o Tribunal Arbitral Tributdrio (Centro de Arbitragem
Administrativa — CAAD) decidiu suspender a instancia e submeter ao Tribunal de Justica as
seguintes questdes prejudiciais:

«l. O artigo 5.° n.° 2, alinea b) da Diretiva [2008/7] deve ser interpretado
no sentido de que se opoe a tributagio em Imposto do Selo de garantias
consubstanciadas em penhores financeiros de agoes, de saldos de contas bancarias, de
créditos acionistas e a cessdo de créditos com escopo de garantia, prestadas em relag¢do
a uma operagdo de emissdo de obrigagoes?

2. A resposta a primeira questdo difere consoante a prestagdo das garantias
seja legalmente exigida ou facultativa e voluntariamente acordada?

3. A resposta a primeira questdo difere no caso de as garantias terem sido
prestadas no ambito de uma operagdo de emissdo de obrigacoes sujeita a subscri¢do
particular por um Banco, cuja posi¢cdo de subscritor pode ser transmitida por vontade
da entidade emitente, ainda que condicionada e sujeita a penalidades/comissoes?

4.  Oartigo 6.°, n.° 1, alinea d) da Diretiva [2008/7] deve ser interpretado no
sentido de que abrange as garantias consubstanciadas em penhores financeiros de

acoes, de saldos de contas bancarias, de créditos acionistas e a cessdo de créditos com
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escopo de garantia, prestadas no dmbito de uma operagdo de emissdo de obrigacoes

abrangida pela alinea b), do n.° 2, do artigo 5.° do mesmo diploma? »

Sobre as questdes formuladas no reenvio prejudicial, o TJUE proferiu a seguinte anélise

e conclusdo, que se transcreve:

“24 Com as suas quatro questoes, que hd que examinar em conjunto, o orgao
Jjurisdicional de reenvio pergunta, em substancia, se o artigo 5.°, n.° 2, alinea b), e o
artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Diretiva 2008/7 devem ser interpretados no sentido de
que se opoem a uma legislagdo nacional que prevé a tributacdo a titulo de imposto do
selo das garantias prestadas sob a forma de penhores de acoes, de saldos de contas
bancarias ou de créditos resultantes de empréstimos acionistas, bem como sob a forma
de cessdo de créditos, com vista ao cumprimento adequado das obrigacoes decorrentes

de um empréstimo obrigacionista emitido por uma sociedade de capitais.

25 A titulo preliminar, ha que observar que a Onex, adquirente inicial das
acoes cuja compra foi financiada pela emissdo do empréstimo obrigacionista, e a
Corner and Border, sociedade emitente das obrigagoes em causa no processo principal,
sdo, enquanto, respetivamente, sociedade de responsabilidade limitada e sociedade
anonima, «sociedades de capitais» na acegdo do artigo 2.°, n.° 1, alinea a), da Diretiva
2008/7, lido em conjugagdo com os pontos 16 e 22 do seu anexo I. Por conseguinte,

estdo abrangidas pelo ambito de aplicagdo desta diretiva.

26  Como indicado no seu considerando 9, a referida diretiva tem por objeto
excluir impostos indiretos as reunioes de capitais, com exceg¢do do imposto sobre as
entradas de capital nas sociedades de capitais, entradas de capital essas que podem ser
oneradas com um imposto quando reunidos os requisitos previstos no artigo 7.°, n.° 1,
da mesma diretiva. Em especial, resulta do mesmo considerando que ndo deve ser

aplicado imposto do selo sobre os titulos, quer estes sejam representativos de capitais
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proprios das sociedades quer de capitais de empréstimo, e qualquer que seja a sua

proveniéncia.

27 Neste contexto, o artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7 proibe
que fiqguem sujeitos a qualquer forma de imposto indireto os empréstimos contraidos
sob a forma de emissdo de obrigagoes ou outros titulos negocidaveis, independentemente
de quem os emitiu, e de todas as formalidades conexas, bem como a cria¢do, a emissdo,
a admissdo a cotagdo em bolsa, colocacdo em circulagdo ou negociag¢do dessas

obrigagoes ou de outros titulos negociaveis.

28 A este respeito, no que se refere, primeiro, ao conceito de «formalidades»
conexas a um empréstimo sob a forma de emissdo de obrigacoes, que devem estar
isentas de impostos indiretos, ha que salientar que este conceito visa as eventuais
atuagoes que uma sociedade de capitais é, por forca da legislagdo nacional, obrigada
a levar a cabo para proceder a constitui¢do desse empréstimo, bem como a criagdo, a
emissdo, a admissdo a cotagdo em bolsa, a colocagdo em circula¢do ou a negociagdo
dos titulos negociaveis em causa [v., neste sentido, Despacho de 19 de julho de 2023,
EDP (Imposto que incide sobre a comercializacdo de titulos), C-416/22,
EU:C:2023:604, n.° 28 e jurisprudéncia referida].

29 No que respeita, em especial, as garantias como as que estdo em causa
no processo principal, ha que observar, por um lado, que, de acordo com as indicagoes
fornecidas pelo orgdo jurisdicional de reenvio, o direito portugués ndo sujeita a
celebragdo de um empréstimo obrigacionista a prestag¢do dessas garantias e, por outro,
que estas estdo relacionadas com a substancia das operagoes de reunido de capitais.
Dagqui resulta que, mesmo quando o mutuante faz da prestagdo de garantias uma
condi¢do para subscrever o empréstimo obrigacionista, situag¢do referida pelo orgao
Jjurisdicional de reenvio, esta presta¢do ndo esta abrangida pelas «formalidadesy

referidas no artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7.
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30  No que se refere, segundo, a proibi¢do de tributar as operagoes de
reunido de capitais enquanto tais, ha que salientar que, tendo em conta o objetivo
prosseguido pela Diretiva 2008/7, o artigo 5.° desta ultima deve ser objeto de uma
interpretagdo latu sensu, para evitar que essa proibig¢do fique privada de efeito util.
Assim, a proibi¢do de uma tributagdo destas operagoes também se aplica as operagoes
que ndo estejam expressamente referidas nesta proibi¢do, uma vez que essa tributag¢do
equivale a tributar uma operag¢do que faz parte integrante de uma operagdao global do
ponto de vista da reunido de capitais (Acorddo de 22 de dezembro de 2022, IM Gestdo
de Ativos e o., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.° 28 e jurisprudéncia referida).

31 Também resulta da jurisprudéncia do Tribunal de Justica que, uma vez
que uma emissdo de titulos negociaveis so tem sentido a partir do momento em que
esses titulos sdo adquiridos, um imposto que incida sobre a primeira aquisicdo de
titulos de uma nova emissdo tributaria na realidade a propria emissdo dos titulos, na
medida em que faz parte integrante de uma operagdo global do ponto de vista da
reunido de capitais. O objetivo de preservar o efeito util do artigo 5.°, n.° 2, alinea b),
da Diretiva 2008/7 implica, deste modo, que a «emissdo», na acegdo desta disposi¢ao,
inclua a primeira aquisi¢do de titulos efetuada no ambito da sua emissdo (Acordao de
22 de dezembro de 2022, IM Gestdo de Ativos e o., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.° 29

e jurisprudéncia referida).

32 Do mesmo modo, uma vez que as garantias sdo prestadas com vista ao
cumprimento adequado das obrigac¢oes resultantes de um empréstimo obrigacionista,
estas garantias apresentam, por esse facto, uma ligacdo estreita com a emissdo do
referido empréstimo, na acegdo do artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7, pelo
que se deve considerar que fazem parte integrante de uma operagdao global do ponto de
vista da reunido de capitais, independentemente da questdo de saber se sdo prestadas
em execu¢do de uma obrigagdo legal ou voluntariamente (v., neste sentido, Acorddo de
22 de dezembro de 2022, IM Gestdo de Ativos e o., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.os 31

e 35). Neste contexto, a possibilidade que o mutudrio pode ter de, posteriormente,
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substituir outro mutuante na posi¢do do mutuante inicial, situacdo referida pelo orgao
Jjurisdicional de reenvio, ndo afeta a liga¢do entre estas garantias e o empréstimo

obrigacionista e, por conseguinte, ndo é pertinente.

33 Daqui resulta que, em principio, a prestagdo das referidas garantias
deveria estar sujeita a proibig¢do de sujeitar a imposto indireto as reunioes de capitais

na aceg¢do do artigo 5.° da Diretiva 2008/7.

34  No entanto, o artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Diretiva 2008/7 dispoe que,
ndo obstante as proibicoes de tributacdo previstas no artigo 5.° desta diretiva, os
Estados-Membros podem cobrar direitos que onerem «a constitui¢do, inscri¢do ou

extingdo de privilégios e hipotecas»y.

35  Uma vez que a Diretiva 2008/7 ndo define o termo «privilégios» nem
remete para o direito dos Estados-Membros para este efeito, decorre das exigéncias da
aplicag¢do uniforme do direito da Unido e do principio da igualdade que o sentido e o
alcance dos termos de uma disposi¢dao do direito da Unido devem em principio ser
objeto, em toda a Unido Europeia, de uma interpreta¢do autonoma e uniforme, que
deve ser procurada tendo em conta a redagdo desta disposi¢do, o contexto em que se
insere e os objetivos prosseguidos pela regulamentagdo de que faz parte (Acorddo de
20 de margo de 2025, Lindenbaumer, C-61/24, EU:C:2025:197, n.° 38 e jurisprudéncia
referida).

36 A este respeito, ha que observar, em primeiro lugar, que o artigo 6.°,
n.° 1, alinea d), da Diretiva 2008/7 utiliza, na grande maioria das versoes linguisticas,
a expressdo «privilégios e hipotecas». Ora, uma vez que o legislador utilizou termos
distintos para designar instrumentos que criam direitos preferenciais constituidos sobre
o patrimonio de uma pessoa, ndo ha que considerar a priorique estes termos dizem

unicamente respeito a um tipo destes direitos, a saber, os de natureza imobiliaria.
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37 Em segundo lugar, ha que recordar que o artigo 6.°, n.° 1, da Diretiva
2008/7 determina os impostos e direitos que os Estados-Membros podem cobrar «[e]m
derrogagdo ao disposto no artigo 5.°» da diretiva. Assim, para determinar, no que
respeita em especial a celebracdo de um empréstimo obrigacionista, o sentido e o
alcance do conceito de «privilégios» previsto no artigo 6.°, n.° 1, alinea d), desta
diretiva, hd que ter em conta, enquanto elementos contextuais, as caracteristicas da

proibigdo consagrada no artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da mesma diretiva.

38  Em especial, esta ultima disposi¢do ndo proibe os Estados-Membros de
sujeitarem a impostos indiretos um empréstimo contraido por uma sociedade de
capitais, antes proibindo apenas os que forem «contraidos sob a forma de emissdo de
obrigagoes ou outros titulos negociaveisy, a saber, como enunciado no considerando 9

desta diretiva, sob a forma de titulos representativos de capitais de empréstimo.

39  Ora, a semelhancga das operagoes de reunioes de capitais que ddo lugar
a emissdo de titulos representativos de capitais proprios de uma sociedade, que estdo
abrangidas pelo artigo 5.°, n.° 2, alinea a), da Diretiva 2008/7, as operagoes de reunido
de capitais sob a forma de empréstimos obrigacionistas, isentas de impostos indiretos
em conformidade com o disposto no artigo 5.° n.° 2, alinea b), desta diretiva, sdo
suscetiveis de incitar o mutuante a privilegiar, para apreciar a fiabilidade da promessa
de uma determinada rentabilidade do seu investimento, o desempenho futuro da
entidade emitente em vez de privilegiar o patrimonio desta entidade enquanto garantia

de reembolso.

40  Esta anadlise é confirmada pelo artigo 3.°, alineas i) e j), da Diretiva

2008/7, lido em conjugagdo com o artigo 5.°, n.° 1, alinea a), desta diretiva. Destas
disposicoes resulta que as entradas de capital sob a forma de empréstimo so estdo
isentas de qualquer forma de imposto indireto se o credor tiver direito a uma
quota-parte dos lucros da sociedade ou se estes empréstimos desempenharem a mesma

fungdo que o aumento do capital social.

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

22.



)cada

CENTRO DE ARBITRAGEM

ADMINISTRATIVA

41  Estas condicoes refletem, além disso, em terceiro lugar, o objetivo da
Diretiva 2008/7, que, como resulta dos seus considerandos 2 e 3, consiste em eliminar,
tanto quanto possivel, as discriminagoes, as duplas tributacoes e as disparidades
suscetiveis de falsear as condi¢oes de concorréncia ou de dificultar a livre circulagdo
de capitais, que podem resultar de impostos indiretos que incidam especificamente
sobre as reunioes de capitais e ndo os impostos indiretos que incidam sobre qualquer

forma de empréstimo concedido a uma sociedade de capitais.

42 Embora seja certo que, quando adotou a Diretiva 2008/7, o legislador da
Unido em nada afetou a possibilidade de as partes contratantes constituirem direitos
preferenciais sobre bens moveis ou imoveis para garantir o reembolso de um
emprestimo abrangido pelas disposi¢oes da mesma, ndo é menos certo que o artigo 6.°,
n.° 1, alinea d), desta diretiva manteve a competéncia fiscal dos Estados-Membros no
que respeita aos instrumentos contratuais constituidos pelos privilégios e hipotecas

previstos no dmbito de uma operagdo de reunido de capitais de empréstimo.

43 Com efeito, como foi recordado no n.° 37 do presente acorddo, o ambito
de aplicacdo do artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Diretiva 2008/7, que se aplica «[e]m
derrogagdoy das proibi¢oes de tributagdo previstas no artigo 5.° da mesma, estd em
estreita correlagcdo com o ambito de aplicagdo do artigo 5.° n.° 2, alinea b), desta
diretiva e comprova que o legislador da Unido ndo teve intengdo de retirar da
competéncia fiscal dos Estados-Membros uma categoria de direitos, de natureza
imobiliaria ou mobiliaria, que visam garantir o reembolso de um empréstimo
obrigacionista. Nestas condi¢oes, como, em substdncia, o advogado-geral considerou
no n.° 50 das suas conclusoes, a expressdao «privilégios e hipotecasy, referida neste
artigo 6.°, n.° 1, alinea d), engloba todos os instrumentos contratuais que fagam parte
integrante de uma operagdo de reunido de capitais de empréstimo que permitem que o
titular de um crédito obtenha o pagamento preferencial ou prioritario deste ultimo no

caso de o devedor ndo cumprir as suas obrigagoes.
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44  Cabe ao orgao jurisdicional de reenvio examinar, a luz das consideragoes
expostas no n.° 43 do presente acorddo, se os penhores, as promessas de penhor e a
cessdo de créditos em causa no processo principal, uma vez que ndo constituem
hipotecas, podem ser qualificadas de «privilégios» na ace¢do do referido artigo 6.°,

n.° 1, alinea d).

45  Resulta de todas as consideracoes precedentes que o artigo 5.°, n.° 2,
alinea b), e o artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Diretiva 2008/7 devem ser interpretados no
sentido de que ndo se opoem a uma legislacdo nacional que prevé a tributagdo a titulo
de imposto do selo das garantias prestadas sob a forma de penhores de agoes, de saldos
de contas bancarias ou de créditos resultantes de empréstimos acionistas, bem como
sob a forma de cessdo de créditos, com vista ao cumprimento adequado das obrigac¢oes
decorrentes de um empréstimo obrigacionista emitido por uma sociedade de capitais,
desde que essas garantias, ainda que facam parte integrante desse empréstimo
obrigacionista, constituam privilégios, na ace¢do deste artigo 6.°, n.° 1, alinea d), uma
vez que permitem que o titular de um crédito obtenha o pagamento preferencial ou

’

prioritario deste ultimo no caso de o devedor ndo cumprir as suas obrigagoes.’

Sendo o caso dos presentes autos totalmente idéntico ao decidido pelo TJUE no caso C-
685/23, e ndo vendo o Tribunal Arbitral qualquer razdo para divergir do entendimento do
tribunal europeu, também nestes autos se conclui que o artigo 5.°, n.° 2, alinea b), e o artigo 6.°,
n.° 1, alinea d), da Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de fevereiro de 2008, relativa aos
impostos indiretos que incidem sobre as reunides de capitais, devem ser interpretados no sentido
de que: ndo se opoem a uma legislagdo nacional que prevé a tributagdo a titulo de imposto do
selo das garantias prestadas sob a forma de penhores de agées, de saldos de contas bancarias
ou de créditos resultantes de empréstimos acionistas, bem como sob a forma de cessdo de
créditos, com vista ao cumprimento adequado das obrigagoes decorrentes de um empréstimo
obrigacionista emitido por uma sociedade de capitais, desde que essas garantias, ainda que

facam parte integrante desse empréstimo obrigacionista, constituam privilégios, na aceg¢do
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deste artigo 6.°, n.° 1, alinea d), uma vez que permitem que o titular de um crédito obtenha o
pagamento preferencial ou prioritario deste ultimo no caso de o devedor ndo cumprir as suas
obrigacoes.

Volvendo ao caso dos autos e ao enquadramento juridico que ora nos interessa', conclui-
se que o artigo 5.°, da aludida Diretiva, enuncia o principio da ndo sujei¢ao a impostos indiretos
dos empréstimos contraidos sobre a forma de emissdo de obrigacdes ou outros titulos
negociaveis e todas as formalidades conexas.

J& o artigo 6.°, do mesmo Diploma, derroga expressamente o disposto no artigo 5.° e na
alinea d) do n.° 1 do artigo 6.°, autoriza os Estados-Membros a cobrarem direitos que onerem
unicamente “a constitui¢do, inscri¢do ou extingdo de privilégios e hipotecas”.

Assim, “a relagdo entre as duas disposicoes é, evidentemente, de regra/excecdo: a
primeira enuncia uma regra de carater geral, a segunda so é aplicavel por derrogagdo da
primeira quando se verifiquem as condi¢oes ali previstas.”

“O intérprete deverd, portanto, proceder a uma ponderagdo entre os dois principios
expressos nas duas disposicoes (livre circula¢do de capitais e direito de tributagdo dos
Estados-Membros nos casos expressamente previstos), tendo porém em conta o facto de que o
primeiro tem um alcance geral, considerando também que os impostos indiretos que
incidem sobre as reunioes de capitais ddo origem a discriminagoes, duplas tributagoes e
disparidades que dificultam a livre circulagdo de capitais®. O segundo, em contrapartida, tem,
nestas situacoes, um alcance meramente residual, mas ndo nulo: é o proprio legislador da
Unido quem, depois de afirmar que a melhor solugcdo para alcangar os objetivos da Diretiva
2008/7, ou seja, a harmoniza¢do da legisla¢do relativa aos impostos indiretos que incidem

sobre as reunides de capitais®, consistiria em eliminar o imposto sobre as entradas de capital,

! E seguindo de perto a decisio proferida no processo n° 883/2024-T, disponivel em
https://caad.org.pt/tributario/decisoes/decisao.php?listPage=7&id=9250.

2 Conclusdes do Advogado-Geral, apresentadas a 13 de fevereiro de 2025, no &mbito do processo n.° C-685/23,
em analise do TJUE, pagina 4, ponto 22.

3 Considerando 2 da Diretiva 2008/7.

4 Considerando 3 da Diretiva 2008/7.
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reconhece que as perdas de receitas decorrentes da aplica¢do imediata desta medida sdo, no
estado atual, inaceitaveis para os Estados-Membros’.” ©

Com efeito, na situagdo em apreco ¢ evidente que a operagao financeira principal esta
abrangida pelo conceito amplo de “empreéstimos, (...), contraidos sob a forma de emissdo de
obrigagoes ou outros titulos negociaveis (...)”, pelo que a questdo que verdadeiramente se
coloca ¢ a de saber se o contrato de garantia subscrito em simultaneo com o contrato de
empréstimo obrigacionista estd abrangido pelo conceito de “formalidades conexas”.

Ora, o contrato de garantia nio ¢, em regra, imposto por lei ou por outra fonte
vinculativa em caso de emissiao de obrigacoes, tendo a sua autonomia juridica propria em
relacdo ao contrato de financiamento, no sentido em que este pode existir juridicamente
sem aquele.

Para além de que, as finalidades dos dois contratos sdo, naturalmente, distintas, o que
significa que, diferentemente da hipotese analisada pelo TJUE no Acordao C-656/2021, a que
fez mengao a Requerente, as duas operagdes nio tém a mesma finalidade e a ocorréncia da
segunda nio tem uma func¢io direta na realizacio concreta da primeira operacio.

Sendo, sim, a vontade das partes, através de um contrato especifico, que ¢ a fonte
constitutiva das garantias prestadas.

Nesta perspectiva, cré o Tribunal Arbitral, que a expressdo “formalidades conexas”,
constante da citada norma, deve ser interpretada como abrangendo apenas e s6 quaisquer
atos legalmente necessarios para que a reunifo de capitais se possa concretizar, na medida
em que so estas formalidades constituem 6nus que nio esta na disponibilidade das partes.

E, no caso em dissidio, a prestagdo das garantias por parte do emitente das obrigacdes,
a ora Requerente, ¢ voluntaria e facultativa, podendo ser afastada, e s6 onerando a operagao de
capitais por vontade exclusiva das partes.

No entanto, no entendimento do TIJUE, uma vez que as garantias sdo prestadas com
vista ao cumprimento adequado das obrigacgoes resultantes de um empréstimo obrigacionista,

estas garantias apresentam, por esse facto, uma ligagdo estreita com a emissdo do referido

5 Considerando 6 da Diretiva 2008/7.
¢ Conclusdes do Advogado-Geral, apresentadas a 13 de fevereiro de 2025, no Ambito do processo n.® C685/23,
em analise do TJUE, pagina 4, ponto 23.
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empreéstimo, na acegdo do artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7, pelo que se deve
considerar que fazem parte integrante de uma operagdo global do ponto de vista da reunido
de capitais, independentemente da questdo de saber se sdo prestadas em execugdo de uma
obrigagdo legal ou voluntariamente, pelo que concluiu que, em principio, a prestagdo das
referidas garantias deveria estar sujeita a proibi¢do de sujeitar a imposto indireto as reunioes
de capitais na acegdo do artigo 5.° da Diretiva 2008/7.

Contudo, mesmo admitindo que as ditas garantias estariam abrangidas pela alinea b), do
n.° 2, do artigo 5.°, da Diretiva 2008/7/CE do Conselho de 12 de fevereiro de 2008, as mesmas
nio deixavam de estar sujeitas a tributacio, em virtude do consagrado na alinea d), do n.°
1, do artigo 6.°, da mesma diretiva: “Em derrogagdo ao disposto no artigo 5.°, os Estados-
Membros podem cobrar os seguintes impostos e direitos: d) Direitos que onerem a constitui¢do,
inscri¢do ou extingdo de privilégios e hipotecas.”, no qual a aplicacio de um imposto
indireto ¢ considerada compativel com a livre circulacio de capitais.

A nosso ver, tal norma sempre abrangeria o caso objeto do litigio, pois consideramos
que a Diretiva em aprego, ao utilizar a expressdo “privilégios e hipotecas”, visa reunir os tipos
de garantias cuja constitui¢do, inscri¢do ou extin¢ao tenha um efeito idéntico sobre os direitos
do credor: o de constituir uma garantia especial capaz de conferir direitos preferenciais na
satisfacdo do crédito em caso de incumprimento. E isso independentemente da sua natureza
mobilidria ou imobiliaria.

Neste contexto, ¢ nosso entendimento que o termo “privilégios” inclui os penhores
mobilidrios, na medida em que estes conferem direitos preferenciais especiais, tal como as
hipotecas.

Alids, o penhor é a maxima garantia possivel, equiparavel em termos funcionais a
hipoteca, pelo que nio se vé razio para excluir a sujeicio a imposto do selo, na medida
em que tal sujeicio ocorre no caso da hipoteca, nos termos da alinea d), do n.’ 1, do artigo
6.°, da Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de fevereiro de 2008.

Na verdade, cremos que se enquadram, ainda, no conceito de “privilégios” outros tipos
de garantias que tenham os mesmos efeitos, ou seja, que confiram direitos especiais na

ace¢do supra indicada — i.e, o de constituir uma garantia especial capaz de conferir direitos
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preferenciais na satisfagdio do crédito em caso de incumprimento (cfr. Conclusdes do
Advogado-Geral, n.° 51).

A ser outra a interpretagdo, conforme declarou o Advogado-Geral, estariamos a privar
a mengao “privilégios”, consagrada na alinea d), do n.° 1, do artigo 6.°, da citada Diretiva,
de qualquer significado e utilidade, dando origem a uma situa¢io iniqua, no qual s6 no
caso de um contrato de garantia em que estejam previstas hipotecas ¢ possivel aplicar
impostos indiretos, o que levaria a uma disparidade no tratamento entre garantias com
as mesmas funcgdes e efeitos, que afetaria negativamente a autonomia contratual das
partes.

Desta feita, ¢ manifesto que as garantias aqui prestadas (penhores de a¢des, penhores de
créditos, penhores de quotas e hipotecas) estdo sujeitas a tributagdo, em sede de IS, ao abrigo
da citada norma — alinea d), do n.° 1, do artigo 6.°, da aludida Diretiva —,

Sendo esta a interpretagdo a retirar das aludidas conclusdes do Advogado-Geral
apresentadas no ambito do processo n.° C685/23 e da respetiva decisdo final, e ndo a
apresentada pela Requerente, que estd em clara contradicdo com a posi¢do preconizada por
aquele.

Face a todo o exposto, conclui o Tribunal Arbitral que ndo ha qualquer violagdo
do artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de fevereiro de
2008, nem tampouco do principio da livre circulacio de capitais, nio padecendo as
autoliquidag¢des aqui contravertidas de qualquer ilegalidade, devendo manter-se as
mesmas na ordem juridica, o que acarreta, também, a improcedéncia da pretensdo da
devolucido do imposto pago, acrescido de juros indemnizatdorios, formulada pela

Requerente, sendo que todos os restantes pedidos formulados ficam prejudicados.

V. DECISAO

Termos em que, de harmonia com o exposto, decide-se neste Tribunal Arbitral:
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a) julgar integralmente improcedente o pedido de pronuncia arbitral formulado pela
Requerente, mantendo na ordem juridica os atos tributarios de autoliquidacdo do

Imposto do Selo impugnados, bem como a decisdo final de indeferimento tacito da

revisdo oficiosa contra eles interposta;

b) em consequéncia, absolver a Requerida do pedido.

VI. VALOR DO PROCESSO

Fixa-se o valor do processo em € 4.800.000,00, nos termos do disposto no artigo 32.°
do CPTA e no artigo 97.°-A do CPPT, aplicaveis por for¢a do disposto no artigo 29.°, n.° 1,

alineas a) e b), do RJAT, e do artigo 3.°, n.° 2, do Regulamento de Custas nos Processos de
Arbitragem Tributaria (RCPAT).

VII. TAXA DE ARBITRAGEM

A taxa de arbitragem, no valor de € 80.000,00, ¢ suportada pela Requerente tendo em

conta a nomeacao de arbitro, ao abrigo do artigo 5.°, n.° 2, do Regulamento de Custas nos

Processos de Arbitragem Tributdria.

Notifique-se.
Lisboa, 25 de julho de 2025
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Os Arbitros,

(Guilherme W. d’Oliveira Martins)
(Jodo Taborda da Gama, com voto de vencido)
(Maria dos Prazeres Lousa)

Declaraciao de Voto Vencido do Arbitro Joiio Taborda da Gama:

Vencido, quanto a questdo de fundo. Concordo com a solugdo apresentada quanto a excecao da

inimpugnabilidade dos atos tributarios, mas teria julgado o pedido procedente.

No recente Acordao do Tribunal de Justiga da Unido Europeia (“TJUE”) proferido no processo
C-685/23, o entendimento que decorre do Acordao Air Berlin (processo C-573/16) ¢ reiterado,
no sentido de que “(...) o artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7 proibe que fiquem
sujeitos a qualquer forma de imposto indireto os empréstimos contraidos sob a forma de
emissdo de obrigagoes ou outros titulos negociaveis, independentemente de quem os emitiu, e
de todas as formalidades conexas, bem como a criag¢do, a emissdo, a admissdo a cotagdo em
bolsa, colocagdo em circulagdo ou negocia¢do dessas obrigacoes ou de outros titulos
negociaveis.” (cf. p. 27). Também a interpretacao perfilhada pelo Acérdao IM Gestdo de ativos
(processo C-656/21), que determina que “o artigo 5.° desta ultima deve ser objeto de uma
interpretagdo latu sensu, para evitar que essa proibi¢do fique privada de efeito util” (cf. p. 30)
¢ sublinhada. Impde-se, portanto, uma interpretacdo ampla do artigo 5.° da Diretiva: o que

determina que a cria¢do, a emissdo, a admissao a cotagcdo em bolsa, a coloca¢do em circulagao

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

30.



K)caad

CENTRC
ADMINISTRATIVA

ou a negociacao das emissdes de obrigacdes ou de qualquer valor mobilidrio ou os respetivos

certificados representativos ndo podem ser sujeitos a imposto indireto.

Partindo deste pressuposto, o TJUE reconhece no referido processo C-685/23 que “(...) uma
vez que as garantias sdo prestadas com vista ao cumprimento adequado das obrigagoes
resultantes de um empréstimo obrigacionista, estas garantias apresentam, por esse facto, uma
ligagdo estreita com a emissdo do referido empréstimo, na aceg¢do do artigo 5.°, n.° 2,
alinea b), da Diretiva 2008/7, pelo que se deve considerar que fazem parte integrante de uma
operagdo global do ponto de vista da reunido de capitais, independentemente da questdo de
saber se sdo prestadas em execu¢do de uma obrigagdo legal ou voluntariamente”, motivo pelo
qual “em principio, a prestagcdo das referidas garantias deveria estar sujeita a proibi¢do de

2

sujeitar a imposto indireto as reunioes de capitais na ace¢do do artigo 5.° da Diretiva 2008/7

(cf. p. 32 ¢ 33).

Assim, o TIUE declara expressamente que as garantias prestadas no &mbito de uma operagao
de reunido de capitais fazem parte integrante daquela operagdo ficando sujeitas a proibicdo de
tributa¢do decorrente do artigo 5.° da Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de fevereiro de

2008, relativa aos impostos indiretos que incidem sobre as reunides de capital (“Diretiva”).

Nao ignorando o artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Diretiva, que derroga o disposto no artigo 5.°,
permitindo que os Estados-Membros cobrem impostos sobre “direitos que onerem a
constituicdo, inscri¢do ou extingdo de privilégios e hipotecas”, o TJUE recorda que “o objetivo
da Diretiva 2008/7, que, como resulta dos seus considerandos 2 e 3, consiste em eliminar, tanto
quanto possivel, as discriminagoes, as duplas tributagoes e as disparidades suscetiveis de
falsear as condig¢oes de concorréncia ou de dificultar a livre circulagdo de capitais, que podem
resultar de impostos indiretos que incidam especificamente sobre as reunioes de capitais e ndo
os impostos indiretos que incidam sobre qualquer forma de empréstimo concedido a uma

sociedade de capitais” (cf. p. 41).

E certo que para o TIUE “o legislador da Unido ndo teve intencdo de retirar da competéncia

fiscal dos Estados-Membros uma categoria de direitos, de natureza imobiliaria ou mobiliaria,
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que visam garantir o reembolso de um empréstimo obrigacionista. Nestas condigoes, como, em
substancia, o advogado-geral considerou no n.°50 das suas conclusoes, a expressdo
«privilégios e hipotecas», referida neste artigo 6.°, n.° 1, alinea d), engloba todos os
instrumentos contratuais que facam parte integrante de uma opera¢do de reunido de capitais
de empréstimo que permitem que o titular de um crédito obtenha o pagamento preferencial ou

prioritario deste ultimo no caso de o devedor ndao cumprir as suas obrigacoes” (cf. p. 43).

Todavia, sem prejuizo disso, o TJUE concede discricionariedade “ao drgdo jurisdicional de
reenvio [para] examinar, a luz das consideragoes expostas no n.° 43 do presente acorddo, se
os penhores, as promessas de penhor e a cessdo de créditos em causa no processo principal,

uma vez que ndo constituem hipotecas, podem ser qualificadas de «privilégios» na ace¢do do

referido artigo 6.°, n.° 1, alinea d)” (cf. p. 44).

No caso sub judice, a operacao de reunido de capitais em causa € a emissao de obrigagdes pela
Requerente, utilizada como meio de financiamento para a aquisicdo de capital social da
sociedade G... .Para concretizar a emissdo obrigacionista foram prestadas diversas garantias
como penhores financeiros, penhores mercantis, cessdes de créditos e penhores sobre créditos
e estas garantias foram sujeitas a Imposto do Selo, a taxa de 0,6%, prevista na Verba 10.3 da
TGIS, que originou imposto no montante de € 4.800.000,00 — imposto ilegalmente cobrado em

violagdo do disposto no artigo 5.° da Diretiva.

Nao ha davidas de que a operagdo de emissdo de obrigacdes se encontra expressamente descrita
na alinea b) do n. 2 do artigo 5.° da Diretiva: “Os empréstimos, incluindo os estatais, contraidos
sob a forma de emissdo de obrigagoes ou outros titulos negociaveis, independentemente de
quem os emitiu, e todas as formalidades conexas, bem como a cria¢do, emissdo, admissdo a
cotagdo em bolsa, colocagdo em circulagdo ou negociacdo dessas obrigagoes ou de outros

titulos negociaveis”. Motivo pelo qual ndo deveré ser sujeita a tributagao.

Aluz detodaa jurisprudéncia do TJUE sobre este tema, que, sublinhe-se, tem sido constante e
reiterada no sentido de considerar que as proibi¢des de impostos indiretos sobre reunides de

capital devem ser objeto de uma interpretacdo lata para garantir o seu efeito util, entendo que
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as garantias constituidas no ambito da emissao de obrigagdes fazem parte dessa operagdo global

e, por isso, se encontram abrangidas pela alinea b) do n.° 2 do artigo 5.° da Diretiva.

Entendo também que as garantias em causa ndo sdo “privilégios” na ace¢do da alinea d) do n.°
1 do artigo 6.° da Diretiva porque mais do que serem parte integrante da operacdo de reunido
de capitais, devem considerar-se inerentes a referida operagdo, configurando um pressuposto
essencial da mesma — suscetivel de influenciar decisivamente a emissdo (ou ndo) das
obrigagdes. Ou seja, sem a constituicdo de garantias a operagao de emissdo de obrigagcdes nao
se realizaria, como alias ficou provado pelos Documentos juntos pela Requerente no
requerimento de 22 de maio de 2025, bem como pelos Documentos n.°s 3 e 4, do pedido de

constituicao de tribunal arbitral.

Tal como decorre das decisdes arbitrais proferidas nos processos n.° 892/2024-T e n.°
1185/2024-T, também sou da opinido de que “A separagdo entre o contrato principal de
emissdo de obrigagoes e o contrato acessorio de constitui¢do de garantias seria uma opera¢do
conceitual de natureza artificial, indiferente a estreita ligagdo economica e funcional que se
estabelece entre ambos no quadro de uma operagdo global de reunido de capitais”. Ao que
acresce que, a autonomizagdo da constituicdo destas garantias das operagdes de emissdo de
obrigacdes contrariaria o espirito da Diretiva, que pretende incentivar e promover as operagdes
de aumento de capital como modo de estimular o mercado interno. Dito de outro modo, ao
tributar as garantias que constituem parte integrante da operacdo de capitais — visto que, caso
ndo tivessem sido constituidas, tal operag@o ndo se concretizaria — verifica-se um entrave a livre

circulagdo de capitais e ao proprio funcionamento do mercado interno.

Por ultimo, parece-me evidente que a derrogacdo a ndo sujeicdo das operacdes previstas no
artigo 5.° da Diretiva se encontra delimitada de forma expressa as situagdes taxativamente
elencadas no n.° 1 do artigo 6.° da mesma, ndo existindo qualquer referéncia a penhores
financeiros, penhores mercantis, cessdes de créditos e penhores sobre créditos como os que

estdo em causa no presente processo.
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Em concreto no que concerne as expressdes utilizadas na alinea d) do n.° 1 do artigo 6.° da
Diretiva, ¢ de notar que “hipotecas” e “privilégios” se opdem a expressdo genérica “garantias”

que poderia ter sido utilizada caso fosse essa, de facto, a pretensdo do legislador europeu.

Nao tendo sido utilizado o termo genérico que abarca varias categorias de garantias ¢ porque a

intencdo foi apenas onerar “hipotecas” e “privilégios”.

Assim, considerando o que o TJUE deixou margem de discricionariedade “(...) ao orgdo
Jurisdicional de reenvio [para] examinar (...) se os penhores, as promessas de penhor e a cessao
de créditos em causa no processo principal, uma vez que ndo constituem hipotecas, podem ser
qualificadas de privilégios na acegdo do referido artigo 6.°, n.° 1, alinea d)” (cf. p. 44 do
Acordao C-685/23), neste caso concreto, ndo teria considerado que os penhores financeiros,
penhores mercantis, cessoes de créditos e penhores sobre créditos sdo “privilégios” na acecao

da diretiva.

Estes instrumentos contratuais utilizados pelas partes servem para garantir o cumprimento das
obrigagdes estabelecidas, visto que, em caso de incumprimento daquelas o credor podera
executar a garantia fazendo-se pagar quanto aquela divida em concreto pelos montantes em
apreco. Mas isto ndo significa que se permite que um “(...) titular de um crédito obtenha o
pagamento preferencial ou prioritario deste ultimo no caso de o devedor ndo cumprir as suas
obrigagoes” (cf. p. 43 do Acordao C-685/23). O que significa € que aquela obrigacdo contratual

especifica fica garantida e acautelada mediante um acordo entre as partes.

Efetivamente, sem prejuizo da possibilidade das variagdes legais do direito interno dos Estados-
Membros, o pagamento preferencial decorrente precisamente dos “privilégios” encontra-se
expressamente definido no artigo 733.° do Codigo Civil: “Privilégio creditorio é a faculdade
que a lei, em aten¢do a causa do crédito, concede a certos credores, independentemente do

registo, de serem pagos com preferéncia a outros”.

E ¢ amplamente reconhecido pela doutrina e pela jurisprudéncia que os privilégios creditérios

ndo se confundem com as garantias especiais das obriga¢des, como os penhores financeiros,
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penhores mercantis, cessdes de créditos e penhores sobre créditos, ora em causa. Desde logo,
os privilégios decorrem da lei, enquanto as garantias sdo contratualmente definidas pelas partes
do negbcio. Mas, mais do que isso, os privilégios creditorios visam “(...) apenas assegurar
dividas que, por sua natureza, se encontram especialmente relacionadas com determinados
bens do devedor, justificando-se, portanto, que sejam pagas de preferéncia a quaisquer outras,
até ao valor dos mesmos bens” (cf. MARIO JULIO DE ALMEIDA COSTA, “Direito das
Obrigacdes”, Almedina, 2016, 12.* Edigdo, p. 960). Do mesmo modo, “Os privilégios
creditorios gerais ndo se configuram actualmente como direitos reais de garantia, estando
desprovidos de sequela sobre os bens que oneram e de prevaléncia sobre as garantias reais
que incidam sobre tais bens, nomeadamente o penhor e a hipoteca” (cf. Acordao do Tribunal

da Relag¢do de Coimbra de 20 de dezembro de 2011, processo n.° 1593/10.0TBVNO-A.C1).

Adicionalmente, e no sentido de que as “hipotecas” e os “privilégios” sdo categorias proprias
de garantias das obrigagdes equiparaveis (mas que se distinguem de outras modalidades de
garantias) a doutrina reconhece que “(...) nenhuma destas garantias pode resultar de negocio
Juridico e ambas sdo concedidas atendendo & causa do crédito” (cf. MARIO JULIO DE
ALMEIDA COSTA, “Direito das Obrigagdes”, Almedina, 2016, 12.* Edi¢do, p. 960). Estas
semelhancas de regime entre “privilégios” e “hipotecas” refor¢am a sua especificidade perante
as restantes garantias especiais, motivando que a derrogacdo a ndo sujeicao a imposto prevista
na alinea d) do n.° 1 do artigo 6.° da Diretiva se aplique apenas a estas duas realidades

concretamente mencionadas e ndo a todas as garantias genericamente consideradas.

Neste contexto, acolhendo a interpretacdo perfilhada pelo TJUE, considerando as disposi¢des
de direito interno relevantes e analisada a situacdo concreta em aprego, sO poderia concluir-se
que os penhores financeiros, penhores mercantis, cessoes de créditos e penhores sobre créditos

em causa neste Processo:

1. fazem parte integrante da opera¢do de emissdo de obrigacdes, pois caso ndo tivessem
sido constituidos tal operagao nao se teria realizado, motivo pelo qual devem considerar-

se abrangidas pela alinea b) do n.° 2 do artigo 5.° da Diretiva;
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2. ndo integram o conceito de “privilégios” na ace¢do da alinea d) do n.° 1 do artigo 6.° da
Diretiva, visto que ndo estdo expressamente discriminados pela letra da norma e ndo
determinam o pagamento preferencial ou prioritdrio do crédito — este pagamento

preferencial decorre dos privilégios creditorios.
(O Arbitro Adjunto,

Jodo Taborda da Gama)
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