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Tema: Imposto do Selo - operagao de reunido de capitais; constituicdo de garantia

sob a forma de penhor - Diretiva 2008/7/CE do Conselho.

SUMARID.

D artigo 5% n.? 2, alinea b), e o artigo 62, n.? [ alinea d), da Diretiva Z008/7/CF do Lonselfo, de I2 de fevereiro de Z008,
relativa aos impostos indiretos que incidem sobre as reuniges de capitais, devem ser interpretados no sentido de gue:
néo se opdem a uma legislagdo nacional gue prevé a tributagéo a titulo de imposto do selo das garantias prestadas sob a
farma de penhores de agies, de saldos de contas bancérias ou de créditos resultantes de empréstimos acionistas, bem
como sob a forma de cessdo de créditos, com vista ao cumprimento adequado das obrigagdes decorrentes de um
empréstimo obrigacionista emitido por uma sociedade de capitais, desde que essas garantias, ainda que fagam parte
integrante desse empréstimo obrigacionista, constituam privilégios, na acegso deste artigo 62, no | alinea d), uma vez
que permitem gue o titular de um crédito obtenfia o pagamento preferencial ou prioritirio deste ditimo no caso de o
devedor ndg cumprir as suas obrigagges (acérdao do TJUE de 5. 6. 2025 — C-685/23).

DECISAD ARBITRAL

A..., S.A,, pessoa coletiva n.2..., com sede na ..., n.2..., ...-... Lisboa, veio, nos termos legais,
requerer a constituicao de tribunal arbitral.

E Requerida a Autoridade Tributéria e Aduaneira.

I- RELATORIO

A) O pedido

A Requerente peticiona que:

a) Seja anulada a liquidacdo de Imposto do Selo, efetuada pelo Cartério B..., SP,
Unipessoal Lda, NIPC ..., nos termos da verba 10.2 da TGIS, no valor de € 2.309.600,00,
relativa a constituicdo de garantias ao abrigo do "Security Package" de 16 de dezembro
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de 2022, associado ao contrato de emissdo obrigacionista designado de “Upsizing
Facilities Agreement”, de 9 de dezembro de 2022,

b) Seja declarada a ilegalidade da decisdo de indeferimento da reclamacdo graciosa,
relativa a tal liquidagao, n?2...2024...,

c) A Requerida seja condenada no pagamento de juros indemnizatorios.
B) O litigio

Esta em causa uma liquidacdo de Imposto do Selo aquando da autenticacao notarial de um
contrato de prestacdo de garantia associado a uma emissdo obrigacionista

Considera a Requerente que a tributacao deste pacote de garantias viola o disposto na alinea
b) do n.2 2 do artigo 5.2 da Diretiva 2008/7/CE, na medida em que a sua constituicdo
configuraria uma operacdo acessoéria que deve ser vista como parte integrante de uma
operacao global de reunido de capitais, por necessaria a realizagao desta.

Louva-se em jurisprudéncia do TJUE e em varias decisdes arbitrais proferidas no seguimento
desta.

A Requerida sustenta a legalidade da liquidacao.
C) Tramitagdo processual

O pedido foi aceite em 03/02/2025.

A Requerente usou da faculdade de nomear arbitro, designando o Sr. Dr. Jodo Taborda da
Gama.

A Requerida designou a Sr2 Dr2 Maria dos Prazeres Lousa.

O presidente foi escolhido por consenso dos demais arbitros.

Os arbitros aceitaram as nomeacdes, as quais ndo foram objeto de oposicao.
O tribunal arbitral ficou constituido em 30/04/2025.

A Requerida apresentou resposta e juntou o PA.

As partes, para tal notificadas, apresentaram alegacdes em 09/09/2025 e 10/09/2025.
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D) Saneamento

O processo nao enferma de nulidades ou irregularidades

Ndo foram alegadas excecbes nem detetadas outras questdes suscetiveis de impedir o

conhecimento do mérito.

I -PROVA

1.1 - Factos provados

Consideram-se provados os seguintes factos:

a)

b)

c)

A Requerente adquiriu uma participagao de 49,99% no capital da sociedade D...,
sociedade resultante da cisdo da C..., S.A. - para a qual foi transferido o ramo de
atividade correspondente ao negdcio de fibra ética.

Para financiar esta aquisicdo, a Requerente emitiu obrigacdes, as quais foram tomadas
por um sindicato bancario.

Em virtude desta emissao obrigacionista, a Requerente e outra sociedade do grupoE...
( E...), em que se integra, prestaram garantias aos tomadores das obrigacdes, as quais
se encontram descritas no Supplemental Security Agreement junto aos autos.

d) Tais garantias consistiram em:

- Penhor financeiro sobre as acdes da Requerente prestado pela sua acionista Unica
(aF...), incluindo a promessa de penhor em relacdo a emissdao de novas acgdes;

- Penhor mercantil sobre os créditos resultantes (i) da prestacdo de suprimentos por
parte da Requerente a D..., bem como (ii) das prestacOes acessorias prestadas pela
F... a Requerente;

- Penhor financeiro sobre as obrigacdes intra grupo emitidas pela Requerente e
subscritas pela F...;
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- Cessdo, com escopo de garantia, de créditos resultantes da emissdo de obrigacdes,
outros valores mobilidrios representativos de divida ou suprimentos de que viessem
a ser titulares a Requerente, ou a F..., apds a data desta emissdo obrigacionista;

- Penhor financeiro sobre o saldo da conta bancaria da Requerente, incluindo a
promessa de penhor em relagdo a saldos relativos a contas bancarias a constituir apds
a emissao obrigacionista;

- Penhor sobre créditos (“Pledged Receivables”, i.e., créditos empenhados, nos
termos e de acordo com o significado atribuido no Security Package) resultantes de
varios contratos estabelecidos para a aquisicdo da D...;

- 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 aquisicdo da D....

e) A notaria, perante quem foram autenticados tais contratos, procedeu a liquidacdo de
Imposto do Selo em nome da Requerente, a taxa prevista na verba 10.2. da TGIS, no
montante de € 2.309.600,00.

f) A Requerente interp0Os reclamacdo graciosa de tal liquidacdo, a qual foi expressamente
indeferida em 1 de novembro de 2024.

Estes factos estdo comprovados pela documentacgdo junta aos autos, ndo tendo suscitado
gualquer divergéncia entre as partes.

1.2 - Factos nao provados
Nao existem factos dados como “nao provados” relevantes para a decisdo da causa.
- O DIREITO

A questdo a decidir nos presentes autos é a de saber se a tributacdo em Imposto do Selo de
um negodcio juridico de prestacdo de garantias, constituidas essencialmente por penhores,
associada a um contrato de emissdo de obrigacdes, viola o disposto na Diretiva 2008/7/CE, do
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Conselho, de 12 de fevereiro de 2008, relativa aos impostos indiretos que incidem sobre as
reunides de capitais.

Importa comecar por frisar que a questao serd apreciada a luz da jurisprudéncia mais recente
do TJUE, o acérddo C-685/23, jurisprudéncia esta que, como é sabido, vincula este tribunal,
independente de uma eventual divergéncia de opinido.

1.1 — A diretiva 2008/7/CE

Comecemos pelo disposto na Diretiva 2008/7/CE do Conselho, relativa aos impostos indiretos
gue incidem sobre as reunides de capitais.

Segundo o respetivo preambulo,

(2) Os impostos indiretos que incidem sobre as reunides de capitais, designadamente o
imposto sobre as entradas de capital (imposto que incide sobre as entradas de capital nas
sociedades), o imposto de selo sobre os titulos, e o imposto sobre as opera¢des de
reestruturagdo, independentemente de essas operagdes envolverem ou ndo um aumento de
capital, déo origem a discriminag¢des, duplas tributagdes e disparidades que dificultam a livre
circulagdo de capitais. O mesmo se aplica a outros impostos indiretos com caracteristicas
idénticas as do imposto sobre as entradas de capital e do imposto de selo sobre os titulos.”

(3) Consequentemente, é do interesse do mercado interno harmonizar a legislacdo relativa
aos impostos indiretos que incidem sobre as reunibes de capitais para eliminar, tanto quanto
possivel, fatores suscetiveis de distorcer as condicbes de concorréncia ou entravar a livre
circulagdo de capitais.

Por sua vez, o artigo 1.2 determina que a Diretiva 2008/7/CE regula a aplicacdo de impostos
indiretos sobre: (...) ¢) Emissdo de determinados titulos e obrigagdes.

E o artigo 5.2, com a epigrafe “Operac¢des nao sujeitas a impostos indiretos”, estipula:
2. Os Estados-Membros ndo devem sujeitar a qualquer forma de imposto indireto: {(...)

b) Os empréstimos, incluindo os estatais, contraidos sob a forma de emisséo de obriga¢des ou
outros titulos negocidveis, independentemente de quem os emitiu, e todas as formalidades
conexas, bem como a cria¢@o, emiss@o, admissdo a cotagdo em bolsa, colocagdo em circula¢éo
ou negociagdo dessas obrigagées ou de outros titulos negociaveis. (...)
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Por fim, o artigo 6.2, Impostos e direitos determina:

Em derrogag¢do ao disposto no artigo 5.2, os Estados-Membros podem cobrar os seguintes
impostos e direitos: (...) d) Direitos que onerem a constituicdo, inscricdo ou extingdo de
privilégios e hipotecas

11l.2 - Formalidades conexas

Havera, em primeiro lugar, que apurar se a constituicdo das garantias em causa neste processo
deve ser havida como uma “formalidade conexa” com a operacdo de reunido de capitais (com
a emissdo de obrigacbes). Isto porquanto sendo-o a sua tributacdo estaria expressamente
vedada pela alinea b), do n.2 2 do artigo 5.2 da Diretiva.

O conceito “formalidades conexas” é um conceito indeterminado, que cabe ao tribunal
preencher casuisticamente.

Seja qual for o melhor entendimento que deva ser feito deste conceito, numa sua defini¢do
pela positiva, o certo é que o negdcio juridico através do qual um terceiro constitui uma
garantia de cumprimento das obrigacdes alheias, derivadas de um outro negdcio juridico
(mUtuo), ndo pode ser havida como uma formalidade inerente a este.

Por muito que a Requerente procure evidenciar a “indispensabilidade” da constituicdo da
garantia para o éxito do empréstimo obrigacionista, o certo é que estamos perante negdcios
juridicos totalmente distintos, em que os intervenientes ndo sao os mesmos. A constituicao
da garantia ndo é um “tramite” do contrato obrigacionista.

A “essencialidade” da prestacdo de garantia resulta de razdes econdmicas, de exigéncia de
mercado, ndo de exigéncias legais — ndo estd em causa uma obrigacdo acessdria imperativa
do contrato de muatuo®.

O contrato de prestacdo de garantias a que se refere o caso aqui em apreco nao sé constitui
um contrato distinto e juridicamente auténomo do contrato principal (ndo correspondendo a
qualquer requisito legal da respetiva eficacia), como a prestacdo de garantia foi efetuada

' Como ¢ o caso da emissdo de quitagdo relativa ao cumprimento de um mutuo, feita através de escritura piblica,
situacdo apreciada pelo TJUE no acorddo de 27 de outubro de 1998, processos C-31/97 e C-32/97 (FECSA e
ACESA).
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voluntariamente ndao se mostrando, em rigor, indispensavel para a operagdao, com maior ou
menor éxito, ter lugar?.

111.3- A regra da nao sujei¢ao a impostos indiretos

Como vimos, o artigo 6.2 da Diretiva, estabelece que, em derrogac¢éo ao disposto no artigo
5.9, os Estados-Membros podem cobrar os seguintes impostos e direitos: (...) d) Direitos que
onerem a constituigcdo, inscricGo ou extingdo de privilégios e hipotecas

Citamos do acérddo do TJUE de 19 de outubro de 2017, no processo C-573/16 (Air Berlin)

31- Resulta claramente da jurisprudéncia do Tribunal de Justica que tendo em conta os
objetivos prosseguidos pelas referidas diretivas, os artigos 10.2 e 11.2 da Diretiva 69/335 e o
artigo 5.2 da Diretiva 2008/7 devem ser objeto de uma interpretacdo latu sensu, para evitar
que as proibicbes previstas nestas disposicées sejam privadas de efeito util (v., neste sentido,
acorddos de 15 de julho de 2004, ComissGo/Bélgica, C-415/02, EU:C:2004:450, n.° 33; de
28 de junho de 2007, Albert Reiss Beteiligungsgesellschaft, C-466/03, EU:C:2007:385, n® 39; e
de 1 de outubro de 2009, HSBC Holdings e Vidacos Nominees, C-569/07, EU:C:2009:594, n.°
34).

32 - O Tribunal de Justica declarou assim que, em conformidade com os objetivos do
artigo 112 da Diretiva 69/335 e do artigo 59, n.? 2, da Diretiva 2008/7, a proibicdo da
imposicdo das operagdes de reunifio de capitais se aplica igualmente as operacdes que néo
estdo expressamente referidas nesta proibicGo, uma vez que essa imposicdo equivale a
tributar uma operagdo que faz parte integrante de uma operacgdo global do ponto de vista da

2 Citamos, das conclusdes do advogado Geral no processo C-685/23:

32.  Nao estou convencido de que o facto de a prestacdo de garantias representar, por hipotese, a
«normalidade» no caso de empréstimos obrigacionistas seja suficiente para enquadrar a prestacdo de garantias
na categoria das diligéncias comerciais necessarias de uma operagdo complexa e unica e, de todo o modo, a luz
das respostas divergentes obtidas na audiéncia, caberd ao orgao jurisdicional nacional verificar qual é a situagdo
real no mercado financeiro portugués.
33.  Em substancia, em minha opinido, para o contrato de garantia poder ser considerado uma formalidade
conexa com o contrato de financiamento, é necessdario que o orgao jurisdicional nacional constate a existéncia de
uma das seguintes condicoes alternativas: a obrigag¢do imposta por lei ou por outra fonte que vincule a autonomia
privada a prestacdo de garantias em caso de emissdo de obrigacoes, a existéncia de situacoes de facto tais que
permitam considerar a prestagdo de uma garantia uma diligéncia comercial necessaria de uma operagdo
complexa e unica.
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reunido de capitais (v., neste sentido, acdorddo de 9deoutubro de 2014,
Gielen, C-299/13, EU:C:2014:2266, n.2 24 e jurisprudéncia referida).

Portanto teremos que as operacdes (negdcios juridicos) conexas com operacdes de reunido
de capitais ndo podem, por regra, ser sujeitas a impostos indiretos (salvo as exce¢des que a
seguir analisaremos).

111.4 — As exceg¢Oes: a no¢ao de “privilégios”

A excecdo prevista na Diretiva, como vimos, é a da constituicdao de hipotecas e privilégios.

Apenas nos deteremos sobre a nocao de privilégios, uma vez que hipoteca nao s6 é um termo
de significado consensual como ndo estd em causa no presente processo, pois que as garantias
nele em causa se referem a bens moéveis, incluindo direitos

Ha que comecar por frisar que este conceito é utilizado pela Diretiva no ambito do seu escopo
de harmonizacdo da tributacdo indireta incidente sobre operacdes de reunido de capitais. O
mesmo é dizer que o seu significado pode ser (é) diferente daquilo que poderia ser extraido
da sua utilizacdo por normas de direito interno3.

A questdo do que se deva entender por “privilégios” foi recentemente analisada no
processo C-685/23, de 5 de junho de 2025 (Corner and Border, S. A.).

Citamos:

36 - A este respeito, hd que observar, em primeiro lugar, que o artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da
Diretiva 2008/7 utiliza, na grande maioria das versées 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 hd que

> Uma vez que a Diretiva 2008/7 ndo define o termo «privilégiosy nem remete para o direito dos

Estados-Membros para este efeito, decorre das exigéncias da aplicagdo uniforme do direito da Unido e do
principio da igualdade que o sentido e o alcance dos termos de uma disposi¢do do direito da Unido devem em
principio ser objeto, em toda a Unido Europeia, de uma interpretagdo autonoma e uniforme, que deve ser
procurada tendo em conta a redagdo desta disposicdo, o contexto em que se insere e os objetivos prosseguidos
pela regulamentagdo de que faz parte (Acorddo de 20 de marg¢o de 2025, Lindenbaumer, C-61/24,
EU:C:2025:197, n.° 38 e jurisprudéncia referida).
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considerar a priori que estes termos dizem unicamente respeito a um tipo destes direitos, a
saber, os de natureza imobilidria.

43- Com efeito, como foi recordado no n.° 37 do presente acdrddo, o dmbito de aplicacéo do
artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Diretiva 2008/7, que se aplica «[e]Jm derrogagcdo» das proibigées
de tributacgdo previstas no artigo 5.° da mesma, estd em estreita correlagdo com o dmbito de
aplicagdo do artigo 5.°, n.° 2, alinea b), desta diretiva e comprova que o legislador da Uniéo
ndo teve intengdo de retirar da competéncia fiscal dos Estados-Membros uma categoria de
direitos, de natureza imobiliagria ou mobilidria, que visam garantir o reembolso de um
empréstimo obrigacionista. Nestas condi¢cbes, como, em substdncia, o advogado-geral
considerou no n.° 50 das suas conclusdes, a expressdo «privilégios e hipotecas», referida neste
artigo 6.°, n.°1, alinea d), engloba todos os instrumentos contratuais que facam parte
integrante de uma operagdo de reunido de capitais de empréstimo que permitem que o titular
de um crédito obtenha o pagamento preferencial ou prioritdrio deste ultimo no caso de o
devedor nGo cumprir as suas obrigagoes.

Vejamos agora o essencial das conclusdes do Advogado Geral, as quais o Tribunal
expressamente assumiu no acérddao em analise:

38 - Embora o conceito de hipoteca seja conhecido e o seu significado seja andlogo nos
diferentes ordenamentos juridicos, sendo a garantia imobilidria tipica destinada a assegurar
um crédito, a questdo interpretativa radica no significado a atribuir ao termo «privilégio», cuja
definicdo ndo existe na legislacGo da Unido e varia nos ordenamentos juridicos dos
Estados-Membros.

42- A Comiss@o, ao examinar os objetivos da diretiva e o contexto em que se insere a
disposicdo, conclui, em substdncia, que se deve atribuir a expressdo «privilégio» o significado
de uma garantia de natureza imobilidria, andloga aquela prevista em caso de hipoteca.

46- Em contrapartida, ndo considero correto, mesmo adotando uma interpretagdo restritiva
das situagcbes previstas no artigo 6.°, em particular no n.°1, alinead), que se prive
completamente de significado a expressdo «privilégios e hipotecas» utilizada, considerando-a,
em substdncia, uma hendiade. Equivaleria a dizer que a exce¢do sO se aplica em caso de
hipotecas ou de garantias andlogas de natureza exclusivamente imobilidria.

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



k) caad

CENTRO DE ARB
ADMINISTRATIVA

47- Penso, pelo contrdrio, que hd que examinar o sentido da disposicdo avaliando qual a
funcdo e a caracteristica particular da hipoteca na prestagcdo de garantias para assegurar o
crédito e, em seguida, atribuir um significado adequado ao termo «privilégio».

48- A hipoteca é manifestamente um tipo de garantia que oferece direitos preferenciais
especiais ao credor em caso de incumprimento por parte do devedor. Isto significa que, no caso
de uma pluralidade de dividas por parte do devedor, o credor beneficidrio de uma hipoteca
verd o seu crédito satisfeito preferencialmente por conta do patrimonio do devedor

50- Pois bem, em meu entender, a diretiva, ao utilizar a expressGo «privilégios e
hipotecas», visava agrupar os tipos de garantias cuja constituicGo, inscricdo ou extin¢d@o
tivesse um efeito andlogo sobre os direitos do credor: o de constituir uma garantia especial
suscetivel de conferir direitos preferenciais na satisfacdo do crédito em caso de
incumprimento. E isso independentemente da sua natureza mobilidria ou imobilidria.

51 -Neste contexto, o termo «privilégios» deveria indubitavelmente incluir os penhores
mobilidrios, na medida em que estes ultimos confiram, no ordenamento do Estado-Membro,
direitos preferenciais especiais na aceg¢do acima indicada, bem como, eventualmente, outros
tipos de garantias que tenham os mesmos efeitos.

Pensamos que os excertos que acabamos de transcrever resultaram esclarecedores: a palavra
«privilégios» deve ser entendida, neste contexto, como referida a garantias das obrigacdes
com o mesmo efeito de uma hipoteca, independentemente da sua denominag¢do em cada
ordenamento juridico nacional e de incidir sobre bens mdveis ou iméveis

Sao subsumiveis, portanto, no conceito de «privilégios» as garantias que, em caso de concurso
de credores, conferem ao credor que delas goza o direito a ser pago com prioridade
relativamente a outros credores (os que ndo beneficiem de uma garantia mais forte), desde
logo os credores comuns.

Esta em causa a graduacgao de créditos, a hierarquia dos diferentes credores na satisfacao dos
seus créditos pelo patriménio do devedor.

Atento o conceito de privilégio relevante para efeitos de aplicacdo da Diretiva, importa apurar
se o penhor (principal garantia ora em causa), atentas as suas carateristicas a luz do direito
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interno, é subsumivel a tal conceito, deve ser qualificado como privilégio. Tarefa que o citado
acordao expressamente remeteu para o tribunal nacional.

Percorrendo as pertinentes normas do nosso Cédigo Civil, facilmente verificamos que
hipoteca e penhor sao garantias equivalentes, que apenas o fato de a elas estarem sujeitos
bens imdveis e bens méveis distinguem (irrelevando aqui a questdo da sujeicdo registo)*.

Assim, ha que qualificar os penhores em causa nos presentes autos como “privilégios”, para
efeitos da Diretiva e, assim concluir como o TJUE no referido acérddo C-685/23, de 5 de junho
de 2025 (Corner and Border, S. A.): O artigo 5.2, n.? 2, alinea b), e o artigo 6.2, n.2 1, alinea
d), da Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de fevereiro de 2008, relativa aos impostos
indiretos que incidem sobre as reunibes de capitais, devem ser interpretados no sentido de
que: ndo se opbem a uma legislagdo nacional que prevé a tributagdo a titulo de imposto do
selo das garantias prestadas sob a forma de penhores de a¢bes, de saldos de contas bancdrias
ou de créditos resultantes de empréstimos acionistas, bem como sob a forma de cessdo de
créditos, com vista ao cumprimento adequado das obriga¢des 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¢éo
deste artigo 6.0, n.o 1, alinea d), uma vez que permitem que o titular de um crédito obtenha
o pagamento preferencial ou prioritdrio deste ultimo no caso de o devedor néio cumprir as suas
obrigagdes.

Iv- DECISAO

Pelo exposto improcede o pedido principal (anulacdo da liquidacdo de Imposto do Selo) e,
consequentemente, improcedem os demais pedidos, dele dependentes.

4 Artigo 686.°, n.° 1, do Codigo Civil (Nogdo de hipoteca): 4 hipoteca confere ao credor o direito de ser pago pelo
valor de certas coisas imoveis, ou equiparadas, pertencentes ao devedor ou a terceiro, com preferéncia sobre os
demais credores que ndo gozem de privilégio especial ou de prioridade de registo.

Artigo 666.°, n.° 1 do Codigo Civil (Nogao de penhor): O penhor confere ao credor o direito a satisfagdo do seu
crédito, bem como dos juros, se os houver, com preferéncia sobre os demais credores, pelo valor de certa coisa
movel, ou pelo valor de créditos ou outros direitos ndo susceptiveis de hipoteca, pertencentes ao devedor ou a
terceiro.
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NTRO DE ARBITRAGEM

ADMINISTRATIVA

Valor: € 2.309.600,00

Custas: (ja pagas) pelo Requerente, desde logo porquanto exerceu a opg¢do de designar
arbitro.

25 de setembro de 2025
Os arbitros

Rui Duarte Morais (relator)

Jodo Taborda da Gama (com voto de vencido)

Maria dos Prazeres Lousa

Declaragio de Voto Vencido do Arbitro Jodo Taborda da Gama:
Vencido, porque teria julgado o pedido procedente.

No recente Acdrdao do Tribunal de Justica da Unido Europeia (“TJUE”) proferido no processo
C-685/23, o entendimento que decorre do Acérddo Air Berlin (processo C-573/16) é 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 obrigacbes ou outros titulos negocidveis, independentemente de quem os emitiu,
e de todas as formalidades conexas, bem como a criag@o, a emissdo, a admissdo a cotagclio em

bolsa, colocacGo em circulacdo ou negociagdo dessas obrigacbes ou de outros titulos
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negocidveis.” (cf. p. 27). Também a interpretacao perfilhada pelo Acérdao IM Gestdo de ativos
(processo C-656/21), que determina que “o artigo 5.2 desta ultima deve ser objeto de uma
interpretagdo latu sensu, para evitar que essa proibi¢do fique privada de efeito util” (cf. p. 30)
é sublinhada. Impd&e-se, portanto, uma interpretacdo ampla do artigo 5.2 da Diretiva: o que
determina que a criacdo, a emissao, a admissao a cotagdo em bolsa, a colocacdo em circulagado
ou a negociacdo das emissdes de obrigacdes ou de qualquer valor mobiliario ou os respetivos

certificados representativos ndo podem ser sujeitos a imposto indireto.

Partindo deste pressuposto, o TIUE reconhece no referido processo C-685/23 que “(...) uma
vez que as garantias sGo prestadas com vista ao cumprimento adequado das obrigacbes
resultantes de um empréstimo obrigacionista, estas garantias apresentam, por esse facto,
uma ligacgdo estreita com a emiss@o do referido empréstimo, na ace¢éo do artigo 5.°, n.° 2,
alinea b), da Diretiva 2008/7, pelo que se deve considerar que fazem parte integrante de uma
operac¢do global do ponto de vista da reunido de capitais, independentemente da questdo de
saber se sdo prestadas em execugdio de uma obrigacgdo legal ou voluntariamente”, motivo pelo
qual “em principio, a prestagdo das referidas garantias deveria estar sujeita a proibicGo de
sujeitar a imposto indireto as reunides de capitais na ace¢do do artigo 5.° da Diretiva 2008/7”

(cf. p.32 e 33).

Assim, contrariamente ao decidido no presente processo, o TIUE declara expressamente que
as garantias prestadas no ambito de uma operacdo de reunido de capitais fazem parte
integrante daquela operacdo ficando sujeitas a proibicdo de tributacdo decorrente do artigo
5.2 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”).

Ndo ignorando o artigo 6.2, n.2 1, alinea d), da Diretiva, que derroga o disposto no artigo 5.2,
permitindo que os Estados-Membros cobrem impostos sobre “direitos que onerem a
constituicdo, inscric@o ou exting¢do de privilégios e hipotecas”, o TIUE recorda que “o objetivo

da Diretiva 2008/7, que, como resulta dos seus considerandos 2 e 3, consiste em eliminar,
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tanto quanto possivel, as discriminacdes, as duplas tributacbes e as disparidades suscetiveis
de falsear as condicbes de concorréncia ou de dificultar a livre circula¢do de capitais, que
podem resultar de impostos indiretos que incidam especificamente sobre as reunides 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 néo teve intencéo de retirar da competéncia
fiscal dos Estados-Membros uma categoria de direitos, de natureza imobilidria ou mobilidria,
que visam garantir o reembolso de um empréstimo obrigacionista. Nestas condigées, como,
em substéncia, o advogado-geral considerou no n.°50 das suas conclusées, a express@o
«privilégios e hipotecas», referida neste artigo 6.°, n.°1, alinead), 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 prioritdrio deste ultimo no caso de o devedor ndo cumprir as suas obrigacbes” (cf. p. 43).

Todavia, sem prejuizo disso, o TIUE concede discricionariedade “ao drgdo jurisdicional de
reenvio [para] examinar, a luz das consideracdes 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 acecéo do

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

No caso sub judice, a operacdo de reunido de capitais em causa é a emissdao de obrigacdes
pela Requerente, utilizada como meio de financiamento para a aquisicao de capital social da
sociedade D... . Para concretizar a emissao 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 0,5%, prevista na Verba
10.2 da TGIS, que originou imposto no montante de € 2.309.600,00 — imposto ilegalmente

cobrado em violacdo do disposto no artigo 5.2 da Diretiva.
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N3o ha duvidas de que a operacao de emissdo de obrigacdes se encontra expressamente
descrita na alinea b) do n. 2 do artigo 5.2 da Diretiva: “Os empréstimos, incluindo os estatais,
contraidos sob a forma de emissdo de obrigagbes ou outros titulos negocidveis,
independentemente de quem os emitiu, e todas as formalidades conexas, bem como a cria¢do,
emissdo, admissdo a cotagdo em bolsa, colocacdo em circulagdo ou negocia¢do dessas
obrigagées ou de outros titulos negocidveis”. Motivo pelo qual ndo deverad ser sujeita a

tributacao.

A luz de toda a jurisprudéncia do TJUE sobre este tema, que, sublinhe-se, tem sido constante
e reiterada no sentido de considerar que as proibicdes de impostos indiretos sobre reunides
de capital devem ser objeto de uma interpretacao lata para garantir o seu efeito util, entendo
gue as garantias constituidas no ambito da emissao de obrigacdes fazem parte dessa operagao

global e, por isso, se encontram abrangidas pela alinea b) do n.2 2 do artigo 5.2 da Diretiva.

Entendo também que as garantias em causa ndo sdo “privilégios” na acec¢do da alinea d) do
n.2 1 do artigo 6.2 da Diretiva porque mais do que serem parte integrante da operacao de
reunido de capitais, devem considerar-se inerentes a referida operagao, configurando um
pressuposto essencial da mesma — suscetivel de influenciar decisivamente a emissdo (ou nao)

das obrigacgdes.

Tal como decorre das decisOes arbitrais proferidas nos processos n.2 892/2024-T e n.2
1185/2024-T, também sou da opinido de que “A separag¢do entre o contrato principal de
emissdo de obrigagdes e o contrato acessorio de constituicdo de garantias seria uma opera¢éo
conceitual de natureza artificial, indiferente a estreita ligacéo econdmica e funcional que se
estabelece entre ambos no quadro de uma operacdo global de reuni@o de capitais”. Ao que
acresce que, a autonomizacao da constituicdo destas garantias das operacdes 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 operacao de capitais — visto
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gue, caso nao tivessem sido constituidas, tal operacdo ndo se concretizaria — verifica-se um

entrave a livre circulacdo de capitais e ao préprio funcionamento do mercado interno.

Por ultimo, parece-me evidente que a derrogacdo a ndo sujeicdo das operacdes previstas no
artigo 5.2 da Diretiva se encontra delimitada de forma expressa as situacdes taxativamente
elencadas no n.2 1 do artigo 6.2 da mesma, nao existindo qualquer referéncia a penhores
financeiros, penhores mercantis, cessdes de créditos e penhores sobre créditos como os que

estdao em causa no presente processo.

Em concreto no que concerne as expressdes utilizadas na alinea d) do n.2 1 do artigo 6.2 da
Diretiva, é de notar que “hipotecas” e “privilégios” se opdem a expressao genérica “garantias”

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

N3o tendo sido utilizado o termo genérico que abarca varias categorias de garantias é porque

a intencao foi apenas onerar “hipotecas” e “privilégios”.

Assim, considerando o que o TJUE deixou margem de discricionariedade “(...) ao drgdo
jurisdicional de reenvio [para] examinar (...) 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 6.2, n.2 1, alinea d)” (cf. p. 44 do
Acérddo C-685/23), neste caso concreto, ndo teria considerado que os penhores financeiros,
penhores mercantis, cessdes de créditos e penhores sobre créditos sdao “privilégios” na acecao

da diretiva.

Estes instrumentos contratuais utilizados pelas partes servem para garantir o cumprimento
das obrigacdes 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 prioritdrio deste ultimo no caso de o devedor ndo cumprir as suas

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

16.



K)caad

ENTR(
ADM

obrigacdes” (cf. p. 43 do Acérddo C-685/23). O que significa é que aquela obrigacdo contratual

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

Efetivamente, sem prejuizo da possibilidade das variacdes legais do direito interno dos
Estados-Membros, o pagamento preferencial decorrente precisamente dos “privilégios”
encontra-se expressamente definido no artigo 733.2 do Cddigo Civil: “Privilégio creditdrio é a
faculdade que a lei, em atengdo a causa do crédito, concede a certos credores,

independentemente do registo, de serem pagos com preferéncia a outros”.

E é amplamente reconhecido pela doutrina e pela jurisprudéncia que os privilégios creditérios
nado se confundem com as garantias especiais das obriga¢des, como os penhores financeiros,
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 negdcio. Mas, mais do que isso, os privilégios creditérios 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 ObrigacGes”, Almedina, 2016, 12.2 Edicdo, 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. Acérdao do
Tribunal da Relagdo de Coimbra de 20 de dezembro de 2011, processo n.2 1593/10.0TBVNO-
A.C1).

Adicionalmente, e no sentido de que as “hipotecas” e os “privilégios” sdo categorias proprias
de garantias das obrigacOes equiparaveis (mas que se distinguem de outras modalidades de
garantias) a doutrina reconhece que “(...) nenhuma destas garantias pode resultar de negdcio
juridico e ambas séo concedidas atendendo & causa do crédito” (cf. MARIO JULIO DE ALMEIDA

COSTA, “Direito das Obrigacdes”, Almedina, 2016, 12.2 Edicdo, p. 960). Estas semelhancas de
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regime entre “privilégios” e “hipotecas” reforcam a sua especificidade perante as restantes
garantias especiais, motivando que a derrogacdo a ndo sujeicdo a imposto prevista na alinea
d) do n.2 1 do artigo 6.2 da Diretiva se aplique apenas a estas duas realidades concretamente

mencionadas e ndo a todas as garantias genericamente consideradas.

Neste contexto, acolhendo a interpretacao perfilhada pelo TIUE, considerando as disposicoes
de direito interno relevantes e analisada a situacao concreta em apreco, sé poderia concluir-
se que os penhores financeiros, penhores mercantis, cessdes de créditos e penhores sobre

créditos em causa neste processo:

1. fazem parte integrante da operacao de emissao de obrigacdes, pois caso ndo tivessem
sido constituidos tal operacdo nao se teria realizado, motivo pelo qual devem

considerar-se abrangidas pela alinea b) do n.2 2 do artigo 5.2 da Diretiva;

e
2. ndo integram o conceito de “privilégios” na acec¢do da alinea d) do n.2 1 do artigo 6.2
da Diretiva, visto que ndo estdo expressamente discriminados pela letra da norma e
ndo determinam o pagamento preferencial ou prioritario do crédito — este pagamento

preferencial decorre dos privilégios creditérios.

O arbitro

(Jodo Taborda da Gama)
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