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Com arevogagao do art. 6.°, n.° 1, al. h), do RGICSF, aprovada pelo Dec.-Lei n.° 319/2002,
de 28/12, as Sociedades de Capital de Risco (SCR) deixaram de integrar o conceito de
«sociedade financeira». E 0 mesmo se aplicava as Sociedades Gestoras de Fundos de Capital
de Risco (SGFCR) porque estas operavam enquanto SCR até a entrada em vigor da Lei n.°
18/2015, de 4/3; mesmo sob a vigéncia da referida Lei de 2015, as referidas SGFCR néo
foram equiparadas a «sociedades financeiras» (atendendo a exclusdo da sua classificag@o
como «intermedidrios financeirosy, feita no n.° 1 do art. 2.° do Regime Juridico do Capital
de Risco, Empreendedorismo Social e Investimento Especializado [RJCR], anexo a Lei de
2015, nimero este que viria a ser revogado pelo Decreto-Lei n.° 144/2019, de 23/9).

A classificagdo das sociedades gestoras de fundos de investimento como «sociedades
financeiras» no art. 6.° do RGICSF [vd. art. 6.°, n.° 1, al. b), vi)] foi revogada pelo referido
Decreto-Lei n.° 144/2019, diploma que acrescentou um n.° 5 a esse art. 6.°, segundo o qual
“Nao sao sociedades financeiras as entidades reguladas [...] no [RJCR], aprovado em anexo

a Lein.° 18/2015” — entre as quais se incluem as SGFCR (vd. art. 1.°, al. b), do RJCR).

DECISAO ARBITRAL

Acordam os arbitros que integram este Tribunal Arbitral Coletivo, Jorge Lopes de Sousa

(presidente), Jodo Santos Pinto e Miguel Patricio (vogais):

1. Relatorio
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1. A..— SGOIC, S.A., com o numero de identificacdo de pessoa coletiva ..., € com sede
na.., ... ..., ...-... Lisboa (doravante, “REQUERENTE”), veio, ao abrigo do disposto nos artigos
2.°n.°1,alineaa), e 10.°,n.° 1, alineaa), en.°2 do RJAT, requerer, em 19/5/2025, a constitui¢ao
de tribunal arbitral “tendo por objeto o ato de liquidacao de Imposto do Selo n.° 2024..., relativo
ao periodo de tributacdo de 2021, que apurou um montante de imposto a pagar de €732.645,25
[...], e o ato de liquidag@o de Imposto do Selo n.° 2024..., relativo ao periodo de tributagdo de
2022, que apurou um montante de imposto a pagar de €132.219,36 [...], os quais resultaram das
acOes inspetivas levadas a cabo pela Unidade dos Grandes Contribuintes («UGC») com base
na Ordem de Servigo n.° OI2024... ¢ OI2024..., relativas ao exercicio de 2021 e 2022,
respetivamente, todos emitidos pela Dire¢do de Servicos de Cobranga e Gestdo de Fluxos

Financeiros”.

2. O pedido de constitui¢do do tribunal arbitral foi aceite pelo Senhor Presidente do CAAD e

automaticamente notificado a Requerida.

2.1. Nos termos do disposto na al. a) do n.° 2 do art. 6.°, e nas alineas a) e b) don.° 1 do art. 11.°
do RJAT, o Conselho Deontolégico do Centro de Arbitragem Administrativa procedeu a

designacao dos arbitros que compdem o presente colectivo.

2.2. As partes foram devidamente notificadas dessa designagdo, nao tendo manifestado vontade
de recusar a designagdo do arbitro, pelo que, em conformidade com o preceituado na alinea c)

don.°1doart. 11.° do RJAT, o Tribunal Arbitral ficou constituido em 29/7/2025.
3. A fundamentar o pedido de prontincia arbitral, a Requerente, alega, em sintese, o seguinte:
a) «On.°1do artigo 1.°do Cddigo do Imposto do Selo delimita a incidéncia objetiva deste
imposto nos seguintes termos: “O imposto do se/o incide sobre todos os atos, contratos,

documentos, titulos, papéis, e outros factos ou situacdes juridicas previstos na Tabela

Geral, incluindo as transmissdes gratuitas de bens.”.
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Ora, resulta do disposto no n.° 1 do artigo 1.° do Cddigo do Imposto do Selo que a
sujeicao a Imposto do Selo por parte de sociedades gestoras de capital de risco depende
do enquadramento da sua atividade em algum dos factos ou situagdes juridicas previstas

na TGIS.

No caso em aprego, estdo em causa, especificamente, as verbas 17.3 e 17.3.4 da TGIS.
Nos termos da verba 17.3.4 da TGIS, estdo sujeitas a Imposto do Selo, a taxa de 4%, as
“outras comissdes e contraprestagdes por servigos financeiros” — incidéncia objetiva.
Esta verba da TGIS encontra-se inserida na verba geral 17.3, a qual apenas abrange:
“Operagdes realizadas por ou com intermediag@o de instituicdes de crédito, sociedades
financeiras ou outras entidades a elas legalmente equiparadas e quaisquer outras

institui¢des financeiras” — incidéncia subjetiva.

Neste sentido, ¢ inequivoco que a sujei¢ao a Imposto do Selo prevista naquela verba da
TGIS tem como condigdo essencial que a entidade que cobra a comissdo corresponda a
uma daquelas tipologias juridicas. Por outras palavras, a incidéncia subjetiva encontra-
se limitada as seguintes entidades: (i) Institui¢des de crédito; (ii) Sociedades financeiras;
(ii1) Outras entidades legalmente equiparadas a sociedades financeiras; e (iv) Quaisquer

outras institui¢des financeiras.

Daqui resulta que ¢ devido Imposto do Selo por comissdes e contraprestacdes cobradas
por servigos financeiros, desde que se trate de operagdes realizadas por ou com
intermediagao de institui¢des de crédito, sociedades financeiras ou equiparadas e outras
instituicdes financeiras. No entanto, terd de se verificar o elemento subjetivo contido na
verba 17.3 (enquanto sociedade gestora de fundo de capital de risco, tem de ser
qualificada em alguma das categorias ai elencadas), e cumulativamente, o elemento
objetivo, contido na verba 17.3.4 (as comissdes cobradas tém de dizer respeito a

prestacao de servicos financeiros).
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No que ora releva, no caso em apreco, haverd, por isso, que aferir se as sociedades
gestoras de fundo de capital de risco (como a Requerente) qualificam para efeitos de
aplicacdo da aludida regra de incidéncia de Imposto do Selo.

O Cddigo do Imposto do Selo ndo apresenta qualquer definicao de instituicao financeira,
sendo que no mesmo ¢ feita referéncia a institui¢des financeiras em quatro ocasides (a

data dos factos), para além da Verba 17.3, ora em analise.

Contudo, sao mencionadas as sociedades de capital de risco (doravante abreviadamente
designadas “SCR”) por duas vezes neste Codigo, sendo que uma delas ¢ precisamente
a alinea e) do n.° 1 do artigo 7.° supra citado, onde as mesmas sdo enumeradas, a par
com as institui¢des financeiras. Em particular, a referida alinea e) dispde que sdo isentos
de Imposto do Selo: “e) Os juros e comissoes cobrados, as garantias prestadas e, bem
assim, a utilizagdo de crédito concedido por instituicoes de crédito, sociedades
financeiras e institui¢oes financeiras a sociedades de capital de risco, bem como a
sociedades ou entidades cuja forma e objecto preencham os tipos de instituicoes de
crédito, sociedades financeiras e instituicoes financeiras previstos na legislac¢do
comunitaria, umas e outras domiciliadas nos Estados membros da Unido Europeia ou
em qualquer Estado, com excep¢do das domiciliadas em territorios com regime fiscal
privilegiado, a definir por portaria do Ministro das Finangas;” (sublinhado negrito da

Requerente).”

Como se constata, quando o legislador enumera e destaca as SCR na norma em causa,
s6 o faz porque as mesmas ndo podem ser consideradas “instituicoes de crédito,
sociedades financeiras e institui¢coes financeiras”. Caso contrario, para atribuir a
isengdo em causa as operagdes relativas a juros, comissdes cobrados, garantias prestadas
e utilizacdo de crédito, bastaria fazer referéncia a estas operacdes realizadas entre

“institui¢oes de crédito, sociedades financeiras e institui¢oes financeiras”.

Recorde-se ainda que esta alteracdo surgiu no ambito das alteragdes introduzidas pela

Lei do Or¢camento do Estado para 2003, conforme Lei n.° 32-B/2002, de 30 de
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dezembro, com o intuito de criar regimes fiscais benéficos para a atividade de capital
de risco em Portugal, tendo por isso sido acrescentada a enumeracao das sociedades de
capital de risco a isen¢do de Imposto do Selo prevista naquele artigo (artigo 6.° a data
dos factos). Ou seja, confirma-se que o legislador fiscal entendia, desde logo, que as

SCR nao eram institui¢des de crédito, nem sociedades financeiras!

Importa notar que, no ano imediatamente seguinte, através da Lei do Orgamento de
Estado para 2004, conforme Lei n.° 107-B/2003, de 31 de dezembro, este artigo foi

novamente alterado, passando a ter a redagdo que vigora atualmente.

Ora, tal significa que foi inteng@o expressa do legislador, afastar as sociedades de capital
de risco do conceito de “instituicao de crédito”, “sociedade financeira” e “instituicdo
financeira”, e por razdes de seguranga juridica e de uniformizacdo do ordenamento
juridico adicionou, entdo, as SCR a enumerag¢do da redagdo do artigo 7.° do Cddigo do
Imposto do Selo, onde se encontra prevista a isen¢do de Imposto do Selo aplicavel as

operagdes entre as referidas entidades.

m) Através desta diferenciacdo entre sociedades de capital de risco e institui¢des

financeiras, no dmbito da enumera¢do no mesmo normativo fiscal, depreende-se que o
legislador fiscal ndo quis incluir as sociedades de capital de risco entre as instituigdes
financeiras, mas ndo queria priva-las daquela iseng¢do de Imposto do Selo (elencando-

as a parte).

Conforme acima demonstrado, entende a Requerente que no Codigo do Imposto do Selo
os normativos legais aplicéveis ao caso em aprego, desde logo, remetem para a exclusdo
das sociedades de capital de risco do ambito de incidéncia da verba 17.3.4 da TGIS.
Neste sentido, as sociedades de capital de risco, a0 ndo configurarem institui¢des
financeiras, para efeitos de incidéncia de Imposto do Selo, nos termos das verbas 17.3
e 17.3.4 da TGIS, ndo podem considerar-se sujeitas a Imposto do Selo, relativamente as

comissdes cobradas por atividades de gestdo dos fundos de capital de risco.
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[...] [[Jmporta referir que as SCR [Sociedades de Capital de Risco] e as SGFCR
[Sociedades Gestoras de Fundos de Capital de Risco] ndo integram qualquer uma das
tipologias previstas nas espécies de “institui¢des de crédito” tipificadas no artigo 3.° do

RGICSF [Regime Geral das Instituigdes de Crédito e Sociedades Financeiras].

Relativamente ao conceito de “sociedades financeiras” (cfr. o artigo 6.° do RGICSF, na
redagdo a data dos factos em andlise), importa esclarecer que as “sociedades de capital
de risco” deixaram de integrar o conceito de “sociedade financeira” em dezembro de
2002, apos revogacao da alinea h) do artigo 6.° do RGICSF, aprovada pelo Decreto-Lei
n.° 319/2002, de 28 de dezembro, operada pelo artigo 51.° alinea a), do referido
Decreto-Lei n.° 319/2002.

E, ainda, de destacar neste Ambito a mengao feita no preambulo do diploma no sentido
de o fim desta qualificagdo se ter devido ao facto de as SCR terem deixado de estar
autorizadas a praticar atividades exclusivas das instituigdes de crédito e sociedades
financeiras, situacdo que levou também a que a supervisdo das SCR deixasse de estar
sob a tutela do Banco de Portugal, passando para a esfera da Comissdo do Mercado de

Valores Mobiliarios.

[...] [O] enquadramento juridico-financeiro acima referido de as SCR ndo configurarem
sociedades financeiras desde 2002 ¢ aplicavel, mutatis mutandis, as sociedades gestoras
de fundos de capital de risco (como ¢ o caso da Requerente), porquanto a data estas

operavam como sociedades de capital de risco e, como tal, confundiam-se com estas.

Ainda que assim ndo fosse, note-se que também as “sociedades gestoras de fundos de
investimento” deixaram de integrar o conceito de “sociedade financeira” em dezembro
de 2022, apos a revogacao do ponto vi) da alinea b) do artigo 6.° do RGICSF, aprovada
pelo Decreto-Lei 144/2019, de 23 de setembro. Para que ndo haja davidas, o legislador

esclarece no n.° 5 do artigo 6.° do RGICSF que ndo sdo sociedades financeiras as
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entidades reguladas pelo RJCR, onde se enquadram, quer as sociedades de capital de
risco, quer as sociedades gestoras de fundos de capital de risco — conforme redagdo
introduzida pelo ja referido Decreto-Lei 144/2019, de 23 de setembro.

Importa acrescentar que as SCR foram configuradas pelo RGICSF como sociedades
financeiras e ndo como instituicdes financeiras, tendo, a partir da revogagdo desta
qualidade, sido regidas por diplomas auténomos do RGICSF. Pelo que ndo fara sentido
tentar subsumir as SCR (ou as SGFCR) a institui¢des financeiras por esta via. Nos
termos da referida norma [art.® 2-A, alinea z) do RGICSF], o legislador portugués
socorre-se do Direito da Unido Europeia, fazendo depender a classificagdo de institui¢do
financeira nomeadamente do desempenho de uma ou mais das atividades elencadas nos
pontos 2 a 12 e 15 do anexo I a Diretiva 2013/36/EU, ou das alineas b) a h), j) e r) do
n.° 1 do artigo 4.° do RGICSF, aplicaveis conforme estejam em causa operagdes antes

ou apo6s 1 de fevereiro de 2022, respetivamente.

Ora, nenhuma das atividades acima referidas (na Diretiva ou no RGICSF) corresponde

a atividade de gestdo de fundos de capital de risco.

Refira-se, alis, para que fique esclarecida a ndo inclusdo das SCR (ou das SGFCR) no
conceito de “instituicdo financeira”, que o RGICSF trata separadamente as SCR das
institui¢des financeiras no n.° 3 do artigo seu 101.° [...]. [...] [U]ma vez mais, da anélise
da norma supra retira-se a conclusdo de o legislador pretender equiparar sociedades de
capital de risco e sociedades gestoras de fundos de capital de risco, dando-lhes um
enquadramento distinto do enquadramento juridico das institui¢des financeiras (bem
como de outras realidades financeiras, como as sociedades financeiras, em linha com o

exposto supra).

w) Adicionalmente, & data dos factos em andlise, importa esclarecer que as SCR e as

SGFCR se encontravam reguladas pelo Regime Juridico de Capital de Risco, do
Empreendedorismo Social e Investimento Especializado ou RJCR (Lei n.° 18/2015),

onde ndo existia qualquer equiparagao das sociedades de capital de risco a instituigdes
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financeiras e se esclarecia, alids, expressamente (no seu artigo 2.° n.° 1), que tais
sociedades ndo eram intermediarios financeiros. Como tal, também nao lhes era
aplicavel o Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, aprovado em
anexo a Lei n.° 16/2015, de 24 de fevereiro, na sua redacdo a data dos factos, pelo que
as SGFCR ndo podem ser comparaveis as Sociedades Gestoras de Organismos de

Investimento Coletivos (“SGOIC”) — entidades sujeitas a regimes juridicos distintos.

Tal como ficou demonstrado, ¢ inequivoco que o legislador procurou afastar as SCR e,
consequentemente, as SGFCR, do ambito da atividade financeira e do enquadramento
juridico enquanto tal e, consequentemente, dos conceitos de institui¢do de crédito,
sociedade financeira e/ou institui¢do financeira. Sendo o RGICSF o diploma legal que
estabelece o regime basilar do sistema financeiro nacional, nada serd mais sensato do
que chamar a este a prerrogativa de qualificacdo de qualquer entidade como sendo, ou
ndo, sociedades ou instituigdes financeiras. Ainda assim, mesmo que se procure estender
essa analise ao Cddigo dos Valores Mobiliarios [CVM], aprovado pelo Decreto-Lei n.°
486/99, de 13 de novembro, julga a Requerente que o RGICSF deverd ter
preponderancia e ser privilegiado enquanto regime juridico que estabelece as bases do

sistema financeiro.

Como tal, ndo vale o argumento de que o CVM inclui as SCR entre as “(o)utras
institui¢des financeiras autorizadas ou reguladas”, nos termos da alinea f) do n.° 1 do
artigo 30.° do mesmo. Esta conclusdo decorre do facto de o preceito em causa nao servir
o propdsito de qualificar, ou ndo, entidades como institui¢cdes financeiras, mas apenas e
tdo s6 de contribuir para a concretizacdo do conceito de investidor qualificado. [...].
Acresce o facto de o RGICSF, na sua versao a data dos factos, ser mais recente do que
o preceito constante do CVM, pelo que ainda que o artigo 30.° do CVM nao servisse o
proposito especifico ja referido, este nunca corresponderia a posi¢do mais recentemente

manifestada pelo legislador.

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



K)caad

CENTRC
ADMINISTRATIVA

z) Como acontece com o Anexo II da DMIF, o propdsito do artigo 30.° do CVM ¢ o de
identificar quais as entidades que devem ser consideradas como investidores
qualificados para efeitos da regulacdo do mercado de capitais e ndo estabelecer qualquer
qualificagdo sobre a tipologia da sociedade ou delinear o perimetro do sistema

financeiro.

aa) Importa assim concluir que as SGFCR (e as SCR) ndo qualificam, objetivamente, como
instituicdes de crédito, sociedades financeiras ou institui¢des financeiras, nos termos do
RGICSF. Aliés, esta ¢ a posicdo de diversa jurisprudéncia arbitral, que ja se pronunciou

no sentido de que as SCR nao sdo consideradas institui¢des financeiras.

bb) Até 13 de abril de 2016, a Requerente operou enquanto sociedade de capital de risco,
sob a firma de B..., S.A.. Com a entrada em vigor da Lei n.° 18/2015, de 4 de margo —
i.,e. RJCR [Regime Juridico do Capital de Risco, Empreendedorismo Social e
Investimento Especializado], a Requerente passou a operar enquanto sociedade gestora
de fundos de capital de risco, regularmente constituida em Portugal, tendo como
atividade gerir fundos de capital de risco. Esta alteracdo juridica resulta do facto de a
Requerente, a data da entrada em vigor do RJCR, manter ativos sob gestdo que excediam
os limiares previstos no n.° 2 do artigo 6.° do Regime Juridico, o que exigiu que fossem
tomadas as medidas necesséarias para cumprir o disposto no Regime Juridico, em
conformidade com as Disposic¢des Transitorias previstas no artigo 3.° da Lein.® 18/2015,

de 4 de margo.

cc) [...] [IJmporta referir que a Requerente se manteve como SGFCR até 26 de abril de
2022, data em que passou a operar enquanto sociedade gestora de organismos de
investimento coletivo (“SGOIC”), qualidade que mantém até a data. Posto isto, a
Requerente era, a data a que reportam os factos em contestacdo, uma SGFCR

regularmente constituida em Portugal.
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dd) Ora, no seu melhor entendimento da norma de incidéncia prevista no artigo 1.° do

Codigo do Imposto do Selo e na verba 17.3.4 da TGIS ja mencionada, a Requerente ndo
procedeu a qualquer liquidacdo de Imposto do Selo, por considerar que ndo configurava
uma instituicdo de crédito, sociedade financeira ou outra entidade legalmente

equiparada, nem qualquer outra institui¢do financeira.

ee) Alids, em abril de 2022, logo que alterou o seu contrato de sociedade passando a operar

ff)

a)

como SGOIC, por entender que passava a enquadrar-se na definicdo de instituicdo
financeira (e apenas nessa data!) passou a liquidar Imposto do Selo sobre as comissdes

de natureza equivalente aquelas que se discutem.

Face ao supra exposto, nestes termos, e nos melhores de Direito, devem ser anulados os
atos de liquidacdo impugnados, na parte que respeita as referidas comissoes, com base
na violacdo das normas acima elencadas, i.e., por erro nos pressupostos de direito, que

constitui vicio de lei».

3.1. A Requerente termina as suas alegacdes finais pedindo que «o presente Pedido de
Prontiincia Arbitral se[ja] julgado procedente, por provado, e, em consequéncia, [sejam]
anulados, por vicio de violagdo de lei, os atos de liquidacdo de Imposto do Selo, referentes aos
periodos de tributacdo de 2021 e 2022, nos termos e com os fundamentos acima expostos, com
todas as consequéncias legais, sendo a Requerente ressarcida dos montantes de imposto

indevidamente pagos, acrescidos dos respetivos juros indemnizatorios.»

4. A Autoridade Tributaria e Aduaneira (doravante, “REQUERIDA” ou “AT”) invocou, na sua

resposta, o seguinte:

«Constitui objeto dos presentes autos os atos de liquidag¢ao de Imposto do Selo n.® 2024
...en.°2024..., no montante de € 732.645,25 e € 132.219,36, respetivamente, referentes

a operagdes de cobranga de comissdes de gestdo, desempenho e subscri¢ao, cobranca
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de juros por coinvestimento e concessao de crédito a colaboradores. Os atos impugnados
tiveram origem nas agdes inspetivas levadas a cabo com base nas Ordens de Servigo
0I2024... e OI2024..., relativas aos exercicios de 2021 e 2022. Pede a requerente a
declaragdo de ilegalidade dos atos de liquidagdo, a restituicdo do montante pago

acrescido de juros indemnizatorios.

[“Questdo Prévia — quanto ao valor”] A Requerente reage contra o total do imposto
correspondente as corregdes efetuadas, as quais incidiram sobre operagdes de cobranca
de comissdes de gestdo, desempenho e subscrigdo, sujeitas a IS — Verba 17.3.4 da TGIS,
operagdes de cobranca de juros por coinvestimento sujeitas a IS — Verba 17.3.1 da TGIS
e operagdes de concessdo de crédito a colaboradores sujeitas a IS — Verba 17.1.3 da
TGIS, ou seja, 0 montante cuja anulagdo se requer, compreende igualmente, o imposto

liquidado relativo nas operagdes de concessao de crédito a colaboradores.

Todavia, e quanto a esta matéria a Requerente ndo apresenta qualquer fundamento que
suporte o pedido efetuado, sendo certo que a questdo colocada relativamente a
incidéncia subjetiva (se € ou ndo instituicao financeira) ndo tem qualquer cabimento no
que se refere a verba 17.1.3 em questdo, a qual incide sobre qualquer utilizagdo de
crédito em virtude da sua concessdo (independentemente de quem sejam os mutuantes

€ mutuarios).

A liquidacdo n.° 2024 ... de 2024.12.30, relativa aos periodos de imposto
01/03/04/06/07/09/10/12 do ano de 2021, no montante total de € 644.905,14, nao
discrimina o tipo de operagdes financeiras previstas nas verbas 17.1.3, 17.3.1 e 17.3.4
da TGIS e parcela de imposto a que cada uma respeita, informacao essa obtida no RIT.
O mesmo se diga da liquidagdo n.® 2024 ..., relativa ao ano de 2022, com o valor de €

118.813,61.

Nestes termos, consequentemente, para os efeitos peticionados devera ser corrigido o
valor do pedido subtraindo-se-lhe a parcela relativa ao imposto liquidado da verba

17.1.3 da TGIS referente ao ano de 2021 no montante de € 7.328,72 (€ 644.905,14 - €
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7.328,72 = € 637.576,42), totalizando a quantia de € 763.718,75 (€ 644.905,14 - €
7.328,72 + € 118.813,61).

[“Defesa por impugnacao”] Primeiramente cumpre analisar o pedido tendo como foco
as correcdes e imposto liquidado correspondente as verbas 17.3.1 e 17.3.4 da Tabela
Geral do Imposto do Selo. Prevé a verba 17.3 da TGIS que incide imposto do selo sobre
as operagdes realizadas por ou com intermediacdo de instituigdes de crédito, sociedades
financeiras ou outras entidades a elas legalmente equiparadas e quaisquer outras
institui¢des financeiras, tendo optado o legislador por separar na verba 17.3.1 da TGIS:
“As operacdes de cobranca de juros”. Na verba 17.3.4 da TGIS: As “outras comissoes
e contraprestacdes” por servicos financeiros, cobradas por institui¢des de crédito,
sociedades financeiras ou outras entidades a elas legalmente equiparadas e quaisquer

outras institui¢des financeiras, aplicando, em ambos os casos, a mesma taxa de imposto

de 4%.”

Deverd entender-se, como pretende a Requerente ao colocar o cerne da questdo
decidenda na sua natureza subjetiva, que ndo se pode qualificar esta SGFCR como sendo
qualquer uma das entidades elencadas na verba 17.3 da TGIS com a consequente ndo
sujeicao a imposto do selo das verbas 17.3.1 e da verba 17.3.4 das operacdes por si

realizadas? A resposta deve ser negativa [...].

Subscrevendo o conteudo dos Relatérios de Inspegdo Tributéria elaborados no decurso
das Ordens de Servico 0OI2024... e OI2024..., que aqui se ddo por integralmente
reproduzidos para todos os efeitos legais, e onde se concluiu estarem preenchidos os
elementos de natureza objetiva e subjetiva, previstos nas verbas 17.3.1 ¢ 17.3.4 da TGIS,
importa, igualmente, ter em conta o entendimento divulgado pela AT relativamente ao
elemento subjetivo da norma de sujei¢do: a verba 17.3 da TGIS e as “institui¢des de
crédito, sociedades financeiras ou outras entidades a elas legalmente equiparadas e

quaisquer outras institui¢des financeiras”.
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A Requerente ¢ uma sociedade gestora de fundos de capital de risco, regularmente
constituida em Portugal, tendo como atividade gerir fundos de capital de risco, cobrando
aos referidos fundos uma comissdo de gestdo. Até a entrada em vigor do Decreto Lei
n.° 319/2002, de 28 de dezembro, ndo se questionava se as SCR se deviam ou ndo
qualificar de sociedades financeiras, uma vez que o RGICSF assim o determinava

expressamente.

A qualificagdo feita de que as sociedades de capital de risco sdo efetivamente sociedades
financeiras mantem-se ap6s essa data, como de seguida se demonstrara. A data dos
factos (2021 e 2022), o Regime Juridico do Capital de Risco, Empreendedorismo Social
e Investimento Especializado (Lei n.° 18/2015, de 04 de mar¢o — ainda nao tinha sido
revogado pelo Decreto-Lei n.° 27/2023, de 28 de Abril), definia, no artigo 3.°
investimento em capital de risco como sendo “a aquisicdo, por periodo de tempo
limitado, de instrumentos de capital proprio e de instrumentos de capital alheio em
sociedades com elevado potencial de desenvolvimento, como forma de beneficiar da
respetiva valorizacdo” (n.°1); acrescentando o n.° 2 que “as sociedades de investimento
em capital de risco e os fundos de capital de risco sdo organismos de investimento
alternativo fechados que em conjunto se designam «organismos de investimento em

capital de risco»”.

Da jurisprudéncia arbitral relativa a sociedades de capital de risco resulta de forma
undnime que, por forca do artigo 11.°, n.° 2, da LGT, a classificagdo das mesmas como
sociedades financeiras, entidades legalmente equiparadas a sociedades financeiras, ou
institui¢des financeiras, para efeitos das Verbas 17.3 e 17.3.4 da Tabela Geral do
Imposto do Selo, depende essencialmente da classificagdo contida no artigo 6.° do
RGICSF, na redacdo em vigor a data da cobranca das comissdes de gestdo pelas
sociedades de capital de risco. Segundo esta orientacdo jurisprudencial, apos a alteragdo
do RGICSF pelo Decreto-Lei n.° 319/2002, de 28 de dezembro, as sociedades de capital
de risco deixaram de constituir sociedades financeiras para efeitos do RGICSF e,
consequentemente, para efeitos das Verbas 17.3 e 17.3.4 da Tabela Geral do Imposto

do Selo.
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Nao obstante o exercicio da atividade de investimento das sociedades de capital de risco
e das sociedades gestoras de fundos de capital de risco ser regulado pela Lein.® 18/2015,
de 4 de marco (cf. respetivo artigo 1.°, alineas a) e b)), a verdade ¢ que, em abril de 2017
(quando a Requerente cobrou as comissdes de gestdo que deram origem as
autoliquidacdes de Imposto de Selo impugnadas), as sociedades gestoras de fundos de
investimento continuavam a ser consideradas como sociedades financeiras no artigo 6.°

do RGICSF.

m) De facto, o Decreto-Lei n.° 319/2002, de 28 de dezembro, apenas revogou a alinea h)

n)

do n.° 1 do artigo 6.° do RGICSF relativa a sociedades de capital de risco (cf. respetivo
artigo 51.°, alinea a)). A classificacdo das sociedades gestoras de fundos de investimento
como sociedades financeiras no artigo 6.° do RGICSF apenas foi revogada pelo
Decreto-Lei n.° 144/2019, de 23 de Setembro (cf. respetivo artigo 2.°), ou seja, depois
da Requerente ter cobrado as comissdes de gestdo que deram origem as autoliquidacdes

de Imposto de Selo impugnadas.

Neste contexto, cumpre notar que a designacdo “sociedades gestoras de fundos de
investimento” constava na versdo originaria do artigo 6.° do RGICSF, aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de dezembro, e que, a essa data, estava ja em vigor o
Decreto-Lei n.° 187/91, de 17 de maio (que criou os fundos de investimento de capital
de risco como um novo tipo de fundos de investimento mobilidrio com o trago
caracteristico de o seu patrimdnio ser preferencialmente composto por quotas de capital

e acdes e obrigagdes ndo admitidas a cotacdo em bolsa de valores).

Este diploma remetia expressamente para o Decreto-Lei n.° 299-C/88, de 4 de julho,
que estabelecia o quadro geral dos fundos de investimento mobilidrios e imobiliérios,
abertos e fechados, e das respetivas sociedades gestoras (cf. artigo 1.°, n.° 1, do Decreto-
Lei n.° 187/91, de 17 de maio). Nao restam assim duvidas de que o termo “sociedades
gestoras de fundos de investimento” no artigo 6.° do RGICSF deve ser interpretado

como incluindo ndo s6 as sociedades gestoras de fundos de investimento mobilidrio e
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as sociedades gestoras de fundos de investimento imobilidrio, mas também as
sociedades gestoras de fundos de investimento de capital de risco.

Conclui-se, assim, que ndo sera de transpor para as sociedades gestoras de fundos de
capital de risco a conclusdo contida na jurisprudéncia relativa as sociedades de capital
de risco supra referida (segundo a qual, deixando as sociedades de capital de risco de
constituir sociedades financeiras para efeitos do artigo 6.° do RGICSF, deixam as
mesmas sociedades de estar sujeitas a Imposto de Selo ao abrigo das Verbas 17.3 ¢
17.3.4 da Tabela Geral do Imposto do Selo), bem como que, em abril de 2017, as
sociedades gestoras de fundos de investimento de capital de risco constituiam

sociedades financeiras para efeitos do artigo 6.° do RGICSF.

Transpondo a tese central da jurisprudéncia relativa as sociedades de capital de risco
supra referida para as sociedades gestoras de fundos de capital de risco, a conclusdo
logica ¢ a de que, em abril de 2017, as sociedades gestoras de fundos de capital de risco
constituiam sociedades financeiras para efeitos do artigo 6. do RGICSF e que as
comissdes de gestdo por elas cobradas estavam sujeitas a Imposto de Selo ao abrigo das

Verbas 17.3 e 17.3.4 da Tabela Geral do Imposto do Selo.

Mas existem outros argumentos, talvez de natureza menos formalista, que suportam a
conclusdo de que as comissdes de gestdo cobradas por sociedades gestoras de fundos de
capital de risco (em abril de 2017) se encontram sujeitas a Imposto de Selo ao abrigo

das Verbas 17.3 e 17.3.4 da Tabela Geral do Imposto do Selo, e que interessa analisar.

Tendo em consideragdo a atividade das sociedades gestoras de fundos de capital de risco
descrita supra [“termos conjugados dos artigos 45.°, n.° 3, e 66.° do Regime Geral dos
Organismos de Investimento Coletivo, aprovado pela Lei n.° 16/2015, de 24 de fevereiro
(na versdo em vigor em 2017)”], resulta claro as mesmas constituem instituicdes

financeiras para efeitos do RGICSF e do Direito da Unido Europeia.

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

15.



t)

K)caad

ENTRC
ADMINISTRATIVA

Tendo em conta a natureza e tipologia da atividade das sociedades gestoras de fundos
de capital de risco descrita no artigo 45.° do Regime Juridico do Capital de Risco, do
Empreendedorismo Social e do Investimento Especializado, resulta claro que as
mesmas constituem institui¢des financeiras para efeitos do RGICSF e do Direito da
Unido Europeia. Assim sendo, as comissdes de gestao cobradas por sociedades gestoras
de fundos de capital de risco encontram-se também com este fundamento sujeitas a
Imposto de Selo, nos termos das Verbas 17.3. e 17.3.4. da Tabela Geral do Imposto do
Selo. A mesma conclusdo ¢ extraida quando se reconstitui o pensamento do legislador
aquando da introduc¢do na legislagdo do Imposto do Selo dos conceitos posteriormente

integrados nas Verbas 17.3. e 17.3.4 na Tabela Geral do Imposto do Selo.

Tal como referido supra, as sociedades de capital de risco, inicialmente formalmente
classificadas como sociedades financeiras (cf. alinea h) do n.° 1 do artigo 6.° do
RGICSF), deixaram de o ser com a aprovagao do Decreto-Lei n.° 319/2002, de 28 de
dezembro. Por sua vez, as sociedades gestoras de fundos de investimento, também
inicialmente formalmente classificadas como sociedades financeiras (cf. alinea d) do n.°
1 do artigo 6.° do RGICSF), deixaram de o ser com a aprovacdo do Decreto-Lei n.°
144/2019, de 23 de setembro. Serd razoavel concluir que, com estas alteracdes, a
intencdo do legislador for excluir primeiro as sociedades de capital e risco, e depois as
sociedades gestoras de fundos de investimento, do ambito de incidéncia do Imposto de
Selo (i.e., das Verbas 17.3 e 17.3.4 da Tabela Geral do Imposto do Selo), sem haver

qualquer indicacdo nesse sentido no preambulo dos referidos diplomas?

[N]o caso em aprego a questdo que se impde apreciar e decidir ¢ a de saber se a
Requerente, enquanto Sociedade Gestora de Fundos de Capital de Risco (FCR), por si
geridos, constitui uma sociedade financeira, uma entidade legalmente equiparada a
sociedade financeira, ou a quaisquer outras institui¢des financeiras, para efeitos do

disposto nas verbas 17.3 e 17.3.4 da Tabela Geral do Imposto do Selo (TGIS).
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w) A Requerente, aponta, no essencial, como causa de pedir, que ndo se encontram

)

preenchidos os elementos objetivo e subjetivo de incidéncia previstos na verba 17.3.4
da TGIS do Codigo do Imposto do Selo (CIS), porquanto nem a atividade por si exercida
constitui a prestacdo de um servico financeiro, nem as sociedades de capital de risco
(SCR) sao instituigdes de crédito, sociedades financeiras nem institui¢des financeiras,
atenta a revogagao da alinea h) do n.° 1 do art.®° 6.° do Decreto-Lei n.® 298/92, de 31 de
dezembro, que aprovou o RGICSF, pelo Decreto-Lei n.° 144/2019, de 23 de Setembro,
com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2020, o qual deixou de qualificar expressamente
essas sociedades como “sociedades financeiras” e, consequentemente, como
“instituicdes financeiras” (elemento subjetivo de incidéncia). A apoiar a sua tese a

Requerente fundamenta-se na jurisprudéncia do CAAD.

Acontece que, salvo o devido respeito, ndo podemos acompanhar a tese vertida nas
decisdes arbitrais mencionadas, por a mesma assentar numa interpretacao estritamente
formalista (revogagdo da alinea h) do n.° 1 do art.® 6. do RGICSF), sem atender, em
especial: a) A outros elementos de hermenéutica relevantes de ordem sistemadtica e
coerente do ordenamento juridico, em especial, do direito da Unido Europeia (EU),
direito fundador do sistema financeiro Europeu, que ndo sofreu alteragdes suscetiveis
de repercussdo na qualificagdo juridica destas entidades; b) A natureza juridica da
atividade material prosseguida por estas entidades; c) Ao setor de atividade economico

financeira onde se inserem.”

Caso o tribunal, o que por mera hipdtese se admite, julgar a agcao procedente, ndo devera
ser fixado o valor do montante a reembolsar pois o tribunal ndo possui todos os
elementos necessarios para o efeito. Ou seja, a quantificagdo do montante devido, deve

ser apurado em sede de execucdo da decisdo arbitral, o que desde ja se peticiona.
Vem ainda peticionado o pagamento de juros indemnizatorios, sem que, contudo, lhe

assista razao, uma vez que, a data dos factos, a Administra¢ao Tributdria fez a aplicagdo

da lei, vinculadamente pois como 6rgdo executivo estd adstrita constitucionalmente,
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donde necessariamente se conclui que ndo se veridica nenhum erro imputavel aos
servicos da Requerente, ndo estando assim preenchido o requisito previsto no n.° 1 do

artigo 43.°da LGT.»

4.1. A Requerida conclui as suas alegagdes finais pedindo que o pedido de prontncia arbitral
seja «julgado improcedente por ndo provado e, consequentemente, absolvida a requerida de

todos os pedidos.»

5. Por despacho de 30/9/2025, o Tribunal arbitral decidiu, ao abrigo do disposto nos artigos
16.° alinea c), 19.°, n.° 2, € 29.°, n.° 2, do RJAT, a dispensa da realizacdo da reunido prevista
no artigo 18.° do RJAT e a producdo de alegagdes. O Tribunal informou, ainda, que o Sujeito
Passivo poderia pronunciar-se, querendo, no prazo de 10 dias, sobre a questao do valor da causa
suscitada pela Autoridade Tributaria e Aduaneira. Por fim, o Tribunal indicou o dia 2/11/2025

para a prolacdo da decisdo arbitral.
I1. Saneamento

6. O tribunal arbitral foi regularmente constituido e ¢ materialmente competente, como se

dispde nos artigos 2.°, n.° 1, al. a), e 4.°, ambos do RJAT.

7. As partes gozam de personalidade e capacidade judicidrias, sdo legitimas e estdo
representadas (vd. artigos 4.° ¢ 10.°, n.° 2, do mesmo diploma, e artigos 1.° a 3.° da Portaria n.°

112-A/2011, de 22/3).
8. Pelo exposto, e ndo havendo nulidades, impde-se o conhecimento do mérito do pedido.
ITI. Questio prévia

9. A AT, na sua Resposta ¢ a titulo de questdo prévia quanto ao valor (vd. §§ 5.° e segs.), alega

que “o montante cuja anulagdo se requer compreende, igualmente, o imposto liquidado relativo

18.
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nas operacdes de concessdo de crédito a colaboradores. Todavia, e quanto a esta matéria, a
Requerente ndo apresenta qualquer fundamento que suporte o pedido efetuado, sendo certo que
a questdo colocada relativamente a incidéncia subjetiva (se € ou ndo instituicdo financeira) nao
tem qualquer cabimento no que se refere a verba 17.1.3 em questdo, a qual incide sobre qualquer
utilizagdo de crédito em virtude da sua concessdo (independentemente de quem sejam os
mutuantes ¢ mutuarios). Consequentemente, a AT solicita, “para os efeitos peticionados, [que
seja] corrigido o valor do pedido subtraindo-se-lhe a parcela relativa ao imposto liquidado da
verba 17.1.3 da TGIS referente ao ano de 2021 no montante de 7.328,72 (€ 644.905,14 - €
7.328,72 = € 637.576,42), totalizando a quantia de € 763.718,75 (€ 644.905,14 - € 7.328,72 +
€ 118.813,61).”

10. Com efeito, lendo o PPA, constata-se que o Sujeito Passivo ndo imputou qualquer vicio a
liquidacao quanto a correccdo relativa a concessao de crédito a trabalhadores, no ano de 2021,
no montante de € 7.328,72 (vd. § 27.° do PPA) — ao invés do que sucedeu quanto as correcgdes
relativas a cobranga de comissdes de gestdo, desempenho e subscrigdo, e as relativas a cobranga
de juros por coinvestimento. O Sujeito Passivo vem dizer que, por lapso, ndo subtraiu aquele

valor ao valor do pedido.

11. No entanto, ndo ¢ caso para proceder a reducdo do valor, ao contrario do que refere a AT
(vd. § 9.° da Resposta), pois o Sujeito Passivo termina pedindo a anulagao total das liquidagdes
(incluindo, portanto, a de 2021 acima referida) e indica que o valor a reembolsar «ascende ao
montante de € 864.864,61», pelo que o valor indicado corresponde ao que pediu. Pelo que a
consequéncia de ndo imputar qualquer vicio a essa liquidacdo no montante de € 7.328,72 sera

a improcedéncia, nessa parte, quanto a liquidacao de 2021.
IV. Questoes a decidir
12. Na peticdo arbitral, a Requerente alega, em sintese, o seguinte: i) Que “¢ devido Imposto

do Selo por comissdes e contraprestagdes cobradas por servigos financeiros, desde que se trate

de operagdes realizadas por ou com intermediacdo de instituicdes de crédito, sociedades
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financeiras ou equiparadas e outras institui¢des financeiras. No entanto, terd de se verificar o
elemento subjetivo contido na verba 17.3 (enquanto sociedade gestora de fundo de capital de
risco, tem de ser qualificada em alguma das categorias ai elencadas), e cumulativamente, o
elemento objetivo, contido na verba 17.3.4 (as comissdes cobradas tém de dizer respeito a
prestacdo de servigos financeiros). [Razdo pela qual] havera [...] que aferir se as sociedades
gestoras de fundo de capital de risco (como a Requerente) qualificam para efeitos de aplicagao
da aludida regra de incidéncia de Imposto do Selo.”; ii) Que “as sociedades de capital de risco,
ao nao configurarem institui¢des financeiras, para efeitos de incidéncia de Imposto do Selo, nos
termos das verbas 17.3 e 17.3.4 da TGIS, ndo podem considerar-se sujeitas a Imposto do Selo,
relativamente as comissdes cobradas por atividades de gestdo dos fundos de capital de risco;
iii) Que “as SCR [Sociedades de Capital de Risco] e as SGFCR [Sociedades Gestoras de Fundos
de Capital de Risco] ndo integram qualquer uma das tipologias previstas nas espécies de
‘instituigdes de crédito’ tipificadas no artigo 3.° do RGICSF [Regime Geral das Institui¢des de
Crédito e Sociedades Financeiras] [, e que,] [r]elativamente ao conceito de “sociedades
financeiras” (cfr. o artigo 6.° do RGICSF, na redacdo a data dos factos em andlise), [...] as
“sociedades de capital de risco” deixaram de integrar o conceito de “sociedade financeira” em
dezembro de 2002, apo6s revogacao da alinea h) do artigo 6.° do RGICSF [...], operada pelo
artigo 51.°, alinea a), do [...] Decreto-Lei n.° 319/2002. [Sendo que o] enquadramento juridico-
financeiro acima referido de as SCR ndo configurarem sociedades financeiras desde 2002 ¢
aplicavel, mutatis mutandis, as sociedades gestoras de fundos de capital de risco (como € o caso
da Requerente), porquanto a data estas operavam como sociedades de capital de risco e, como

tal, confundiam-se com estas.”

13. Pelo exposto, a ora Requerente pede que se dé como provada a presente ac¢do arbitral “e,
em consequéncia, [sejam] anulados, por vicio de violagdo de lei, os atos de liquidag¢do de
Imposto do Selo, referentes aos periodos de tributagdo de 2021 e 2022, nos termos € com 0s
fundamentos acima expostos, com todas as consequéncias legais, sendo a Requerente ressarcida
dos montantes de imposto indevidamente pagos, acrescidos dos respetivos juros

indemnizatoérios.”
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14. Por seu lado, a Requerida considera, em sintese, o seguinte: i) Que [“Questdo prévia —
quanto ao valor”] “[a] Requerente reage contra o total do imposto correspondente as corregdes
efetuadas, as quais incidiram sobre operagdes de cobranca de comissdes de gestao, desempenho
e subscri¢do, sujeitas a IS [...], ou seja, o montante cuja anulagdo se requer, [mas tal valor]
compreende igualmente, o imposto liquidado relativo nas operagdes de concessao de crédito a
colaboradores. Todavia, e quanto a esta matéria a Requerente ndo apresenta qualquer
fundamento que suporte o pedido efetuado” [, razdo pela qual se solicita ao Tribunal que] se[ja]
corrigido o valor do pedido subtraindo-se-lhe a parcela relativa ao imposto liquidado da verba
17.1.3 da TGIS referente ao ano de 2021 no montante de € 7.328,72 [...]”; ii) Que [“Defesa por
impugnacao”], “em abril de 2017, as sociedades gestoras de fundos de capital de risco
constituiam sociedades financeiras para efeitos do artigo 6.° do RGICSF e que as comissdes de
gestdo por elas cobradas estavam sujeitas a Imposto de Selo ao abrigo das Verbas 17.3 ¢ 17.3.4

da Tabela Geral do Imposto do Selo.”

15. Pelo exposto, a Requerida pede que o presente pedido de prontncia arbitral seja «julgado

improcedente, mantendo-se na ordem juridica o acto tributario de liquidagdo impugnado.

16. Atendendo ao acima referido, conclui-se que, para além da questdo prévia acima referida, a
questdo essencial a decidir nos presentes autos diz respeito a avaliagdo da conformidade legal
das correcgdes respeitantes a cobranca de comissdes de gestdo, desempenho e subscricdo, e de
juros por coinvestimento, a ora Requerente, quanto aos periodos de tributacao de 2021 e 2022.
V. Mérito

V.1. Matéria de facto

17. Com relevo para a apreciacdo e decisdo da questdo de mérito, ddo-se como assentes e

provados os seguintes factos:
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A. A Requerente operou, de 2016 até 26/4/2022, como Sociedade Gestora de Fundos de

Capital de Risco ou SGCFR (art. 1.° al. b), do RICR) — tendo, apds essa data, passado
a operar na qualidade de Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Colectivo
ou SGOIC (v. § 157.°do PPA). Também apos 26/4/2022, a Requerente passou a liquidar

IS sobre as comissdes de natureza equivalente as aqui em causa (v. § 161.° do PPA)

. Os procedimentos de inspecao tributdria relativos aos periodos de tributagdo de 2021 e
2022, que deram origem as liquidacdes adicionais contestadas pela Requerente, tiveram
o seu inicio no dia 10/7/2024, conforme as Ordens de Servigo n.° 012024... e O12024...,
de 8/4/2024, respetivamente.

. As inspegdes tributarias em apreco tiveram um ambito parcial, e foram conduzidas no
sentido de avaliar, em exclusivo, os procedimentos adoptados em sede de Imposto do

Selo (IS), por referéncia aos acima referidos periodos de tributagdo de 2021 e 2022.

. Apo6s efectuar a andlise e a validacdo da informacdo disponibilizada no decurso das
inspeccdes, os SIT remeteram a ora Requerente, no dia 27/11/2024, as notifica¢des
contendo os projetos de relatorio de inspec¢ao, nos termos dos artigos 60.° da LGT e 60.°
do RCPITA, propondo corregdes ao IS considerado em falta nos valores de € 644.905,14
e de € 118.813,61, relativos aos periodos de tributacao de 2021 e 2022, respetivamente.

. A Requerente ndo exerceu o competente direito de audi¢ao que lhe assistia relativamente
ao conteudo dos referidos projectos de relatorio, e, deste modo, as correcdes propostas

naquela sede foram mantidas, nos seus precisos termos, no Relatorio de Inspecao.

. A Requerente foi, assim, notificada, a 23/12/2024, dos Relatérios de inspec¢do, tendo os
SIT confirmado as corre¢des efectuadas em sede de IS nos montantes supra referidos,

conforme quadro infra (vd. § 27.° do PPA):
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Periodo de

Corregao Montante (Euro)
tributacao
2021 Cobranga de gestao, desempenho e subscrigao 637.028,65
Cobrancga de juros por coinvestimento 547,77
0|2024:| Concessao de crédito a colaboradores 7.328,72
Total 644.905,14
2022 Cobranga de comissoes de gestao, montagem,
117.948,43
desempenho e subscrigao
0'2024: Cobranga de juros por coinvestimento 865,18

118.813,61

-
o)
Cad
=t

G. Na sequéncia do acima exposto, a Requerente foi notificada, no dia 2/1/2025, da nota
de liquidacdo adicional de IS n.° 2024..., de 19/12/2024, relativa a demonstrag¢do de
liquidacao de IS n.° 2024..., no valor total de € 732.645,25, a qual inclui o IS considerado
em falta com referéncia as operagdes praticadas no periodo de tributacao de 2021, bem
como os correspondentes juros compensatorios (vd. Doc. 1 apenso aos autos). Também
na mesma data, foi a Requerente notificada da nota de liquidacao adicional de IS n.°
2024..., de 19/12/2024, referente a demonstragao de liquidacao de IS n.° 2024..., no valor
total de € 132.219,36, a qual inclui o IS considerado em falta nas operagdes praticadas
no periodo de tributacdo de 2022, bem como os correspondentes juros compensatorios

(vd. Doc. 2 apenso).

H. A Requerente pede, no seu PPA, a anulagdo total das liquida¢des acima referidas, no
montante global de € 864.864,61 (= € 732.645,25 + € 132.219,36) — pelo que esse € o

valor da causa.

I. A Requerente procedeu ao pagamento da totalidade dos valores de cada uma das referidas
liquidacdes (vd. Documentos 3 e 4 apensos). Mas, estando inconformada com a

situacdo, apresentou PPA contra os referidos actos de liquidagdo no dia 19/5/2025.
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J. No PPA apresentado, a Requerente ndo imputa qualquer vicio a liquidacdo no que diz
respeito a concessdo de crédito a trabalhadores (parcela do imposto liquidado da verba

17.1.3 da TGIS), no ano de 2021, no montante de € 7.328,72 (vd. § 27.° do PPA).

V.2. Factos nao provados
18. Nao ha factos relevantes para a decis@o da causa que ndo se tenham provado.
V.3. Fundamentac¢ao da fixacdo da matéria de facto

19. O Tribunal ndo tem que se pronunciar sobre todos os detalhes da matéria de facto que foi
alegada pelas partes, cabendo-lhe o dever de seleccionar os factos que interessam a decisdo e
discriminar a matéria que julga provada e declarar a que considera ndo provada (cfr. art. 123.°,

n.° 2, do CPPT, e art. 607.°, n.° 3, do CPC, ex vi art. 29.°, n.° 1, alineas a) ¢ ¢), do RJAT).

20. Deste modo, os factos pertinentes para o julgamento da causa sdo seleccionados e
conformados em fun¢do da sua relevancia juridica, a qual ¢ estabelecida em aten¢do as varias
solugdes para o objecto do litigio no direito aplicavel (vd. art. 596.°, n.° 1, do CPC, aplicavel ex

vi art. 29.°, n.° 1, alinea e), do RJAT).

21. A convicgdo do Tribunal Arbitral fundou-se na livre apreciagdo das posi¢des assumidas

pelas Partes bem como dos documentos que foram juntos aos autos, ndo contestados.

V.4. Matéria de direito

22. Como se disse acima (vd. IV, 16.), a questao essencial a decidir nestes autos diz respeito a
avaliagdo da conformidade legal das correcgdes respeitantes a cobranga de comissodes de gestao,

desempenho e subscri¢do, e de juros por coinvestimento, & ora Requerente, quanto aos periodos

de tributacdo de 2021 e 2022.
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23. Ou, como bem resume a AT, na sua Resposta, “no caso em apreco a questao que se impde
apreciar e decidir ¢ a de saber se a Requerente, enquanto Sociedade Gestora de Fundos de
Capital de Risco (FCR), por si geridos, constitui uma sociedade financeira, uma entidade
legalmente equiparada a sociedade financeira, ou a quaisquer outras institui¢des financeiras,

para efeitos do disposto nas verbas 17.3 e 17.3.4 da Tabela Geral do Imposto do Selo (TGIS).”

24. Na petigdo arbitral, a Requerente alega, em sintese, o seguinte: i) Que “¢ devido Imposto
do Selo por comissdes e contraprestagdes cobradas por servigos financeiros, desde que se trate
de operagdes realizadas por ou com intermediacdo de instituigdes de crédito, sociedades
financeiras ou equiparadas e outras institui¢des financeiras. No entanto, terd de se verificar o
elemento subjetivo contido na verba 17.3 (enquanto sociedade gestora de fundo de capital de
risco, tem de ser qualificada em alguma das categorias ai elencadas), e cumulativamente, o
elemento objetivo, contido na verba 17.3.4 (as comissdes cobradas tém de dizer respeito a
prestacdo de servigos financeiros). [Razdo pela qual] havera [...] que aferir se as sociedades
gestoras de fundo de capital de risco (como a Requerente) qualificam para efeitos de aplicagao
da aludida regra de incidéncia de Imposto do Selo.”; ii) Que “as sociedades de capital de risco,
ao nao configurarem institui¢des financeiras, para efeitos de incidéncia de Imposto do Selo, nos
termos das verbas 17.3 e 17.3.4 da TGIS, ndo podem considerar-se sujeitas a Imposto do Selo,
relativamente as comissdes cobradas por atividades de gestdo dos fundos de capital de risco;
iii) Que “as SCR [Sociedades de Capital de Risco] e as SGFCR [Sociedades Gestoras de Fundos
de Capital de Risco] ndo integram qualquer uma das tipologias previstas nas espécies de
‘instituigdes de crédito’ tipificadas no artigo 3.° do RGICSF [Regime Geral das Institui¢des de
Crédito e Sociedades Financeiras] [, e que,] [r]elativamente ao conceito de “sociedades
financeiras” (cfr. o artigo 6.° do RGICSF, na redacdo a data dos factos em andlise), [...] as
“sociedades de capital de risco” deixaram de integrar o conceito de “sociedade financeira” em
dezembro de 2002, ap6s revogacao da alinea h) do artigo 6.° do RGICSF [...], operada pelo
artigo 51.°, alinea a), do [...] Decreto-Lei n.° 319/2002. [Sendo que o] enquadramento juridico-
financeiro acima referido de as SCR ndo configurarem sociedades financeiras desde 2002 ¢

aplicavel, mutatis mutandis, as sociedades gestoras de fundos de capital de risco (como € o caso
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da Requerente), porquanto a data estas operavam como sociedades de capital de risco e, como

tal, confundiam-se com estas.”

25. Por seu lado, alega a AT, em sintese: i) Que “em abril de 2017, as sociedades gestoras de
fundos de capital de risco constituiam sociedades financeiras para efeitos do artigo 6.° do
RGICSF e que as comissdes de gestdo por elas cobradas estavam sujeitas a Imposto de Selo ao
abrigo das Verbas 17.3 e 17.3.4 da Tabela Geral do Imposto do Selo.”; ii) Que “encontram-se

verificados os requisitos objetivo e subjetivo da verba 17.3.4 da TGIS.”
26. Vejamos, entao.

27. Refere a AT, no § 78.° da sua Resposta, que a “Requerente aponta, no essencial, como causa
de pedir, que ndo se encontram preenchidos os elementos objetivo e subjetivo de incidéncia
previstos na verba 17.3.4 da TGIS do Cdédigo do Imposto do Selo (CIS), porquanto nem a
atividade por si exercida constitui a prestagao de um servigo financeiro, nem as sociedades de
capital de risco (SCR) sdo instituicdes de crédito, sociedades financeiras nem instituigdes
financeiras, atenta a revogacao da alinea h) do n.° 1 do art.® 6.° do Decreto-Lei n.° 298/92, de
31 de dezembro, que aprovou o RGICSF, pelo Decreto-Lei n.° 144/2019, de 23 de Setembro,
com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2020, o qual deixou de qualificar expressamente essas
sociedades como ‘sociedades financeiras’ e, consequentemente, como ‘instituigdes financeiras’

(elemento subjetivo de incidéncia).”

28. Nao ha davida de que a revogacdo operada em 2019 (mas ndo da referida alinea h) do n.° 1
do art.® 6.° do Decreto-Lei n.° 298/92, de 31/12 [RGISF], antes do art. 6.°, n.° 1, al. b), vi), desse

diploma) constitui elemento fundamental para a devida andlise do presente caso.

29. Com efeito, com a revogagdo da alinea h) do n.° 1 do art. 6.° do RGICSF (Dec.-Lei n.°
298/92, de 31/12), aprovada pelo Dec.-Lei n.° 319/2002, de 28/12, as Sociedades de Capital de
Risco (SCR) deixaram de integrar o conceito de «sociedade financeira». E 0 mesmo se aplicava

as Sociedades Gestoras de Fundos de Capital de Risco (SGFCR) porque estas operavam
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enquanto SCR até a entrada em vigor da Lei n.° 18/2015, de 4/3; mesmo sob a vigéncia da
referida Lei de 2015, as referidas SGFCR ndo foram equiparadas a «sociedades financeiras»
(atendendo a exclusdo da sua classificagdo como «intermediarios financeirosy, feita no n.’ 1 do
art. 2.° do Regime Juridico do Capital de Risco, Empreendedorismo Social e Investimento
Especializado [RICR], anexo a Lei de 2015, nimero este que viria a ser revogado pelo Decreto-

Lein.® 144/2019, de 23/9).

30. Tendo presente o que foi acima referido, constata-se que a AT labora em erro na Resposta
(vd. § 35.°) ao partir do pressuposto de que as liquidagdes se reportam ao ano de 2017, quando
as operagdes em causa sdo relativas aos anos de 2021 e 2022: “Nao obstante o exercicio da
atividade de investimento das sociedades de capital de risco e das sociedades gestoras de fundos
de capital de risco ser regulado pela Lei n.° 18/2015, de 4 de marco (cf. respetivo artigo 1.°,
alineas a) e b)), a verdade ¢ que, em abril de 2017 (quando a Requerente cobrou as comissdes
de gestdo que deram origem as autoliquidagdes de Imposto de Selo impugnadas), as sociedades
gestoras de fundos de investimento continuavam a ser consideradas como sociedades

financeiras no artigo 6.° do RGICSF.”

31. E, mesmo na tese defendida pela AT (segundo a qual em 2017 as sociedades gestoras de
fundos de investimento ainda eram consideradas como «sociedades financeiras» — o que, como
se disse acima, ndo era o caso, dada a exclusdo feita no n.° 1 do art. 2.° do RJCR anexo a Lei de
2015), considera-se que (vd. § 37.° da Resposta) «[a] classificagdo das sociedades gestoras de
fundos de investimento como sociedades financeiras no artigo 6.° do RGICSF [...] foi revogada
pelo Decreto-Lei n.° 144/2019, de 23 de Setembro. L.e., por outras palavras: mesmo no proprio
entendimento da AT, considera-se que essa classificag@o ja estaria revogada em 2021 e 2022,

periodos de tributacdo aos quais dizem respeito as liquidagdes colocadas em causa.

32. Com efeito, a classificagdo das referidas sociedades gestoras de fundos de investimento
como «sociedades financeiras» no art. 6.° do RGICSF [vd. art. 6.°, n.° 1, al. b), vi)] foi revogada
pelo Decreto-Lei n.° 144/2019, de 23/9 (o qual entrou em vigor a 1/1/2020); tendo sido, ainda,

acrescentado, pelo diploma de 2019, um n.° 5 a0 mencionado art. 6.°, no qual se afirma que
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“Nao sdo sociedades financeiras as entidades reguladas [...] no [RICR], aprovado em anexo a
Lein.° 18/2015” — entidades entre as quais se incluem as SGFCR (vd. art. 1.°, al. b), do RICR),
como a ora Requerente (situacdo em que a Requerente se manteve até 26/4/2022, altura em que
passou a operar na qualidade de Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Colectivo
— SGOIC: vd. § 157.° do PPA; tendo passado, a partir dessa data, a liquidar IS sobre as

comissdes de natureza equivalente as aqui em causa: vd. § 161.° do PPA).

33. O referido acrescento ao art. 6.° mostra-se relevante porque, como se disse acima, mesmo
sob a vigéncia da Lei n.° 18/2015, de 4/3 (que contém, em anexo, o Regime Juridico do Capital
de Risco, Empreendedorismo Social e Investimento Especializado, ou RICR), as SGFCR nao
foram equiparadas a «sociedades financeiras» (atendendo a exclusdo da sua classificagdo como
«intermedidrios financeirosy, feitano n.° 1 do art. 2.° do RJCR, um ntimero que, posteriormente,
viria a ser revogado pelo Decreto-Lei n.° 144/2019, de 23/9). Assim, com esse acrescento, fica
claro que, também a luz do referido Dec.-Lei de 2019, as SGCFR nao podem ser consideradas

«sociedades financeirasy.

34. Em resumo: afigura-se evidente a conclusdo de que a ora Requerente, na sua qualidade de
SGFCR a data dos factos em analise, ndo se integrava no conceito de «sociedade financeiray, a
luz da legislacdo aplicavel e em vigor nos anos de 2021 e 2022 (anos aos quais dizem respeito
as liquidacdes colocadas em causa), dado que as SGFCR ja ndo constavam, desde a revogagao

operada pelo Decreto-Lei n.° 144/2019, de 23/9, do elenco constante do art. 6.° do RGICSF.

35. No mesmo sentido (de considerar que as SCR/SGFCR nio sido institui¢des ou sociedades
financeiras nem equiparadas), e dando aqui apenas alguns exemplos da jurisprudéncia arbitral
dominante, vd., por ex., as seguintes Decisdes arbitrais: de 27/9/2021, no Proc. n.® 757/2020;
de 25/11/2019, no Proc. n.° 399/2019-T; de 10/5/2021, no Proc. n.° 791/2019-T; de 10/4/2023,
no Proc. n.° 469/2022-T; de 19/10/2023, no Proc. n.° 228/2023-T; de 30/4/2024, no Proc. n.°
616/2023-T; de 6/1/2025, no Proc. n.° 956/2024-T; e de 22/7/2025, no Proc. n.® 53/2025-T.
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36. E de destacar, ainda, pela sintese que ¢ feita dos maltiplos fundamentos que sdo invocados
pelo entendimento maioritario na jurisprudéncia arbitral (no sentido de que as SCR/SGFCR nao
sdo sociedades financeiras) — entendimento ao qual este Tribunal também adere —, 0o Acordao
de 17/6/2024, proferido no ambito do Proc. n.® 795/2023-T: “hé& que concluir que as SCR nao
se inserem nestas categorias para os efeitos da Verba 17.3 da TGIS, com diversos fundamentos:

1. Desde logo porque as SCR estavam expressamente consagradas como ‘sociedades

financeiras’ na alinea h) do art. 6.° do RGICSF, a qual veio a ser revogada pelo DL 319/2002,

de 28 de Dezembro, quando, alterando o regime juridico das SCR que entdo constava do

Decreto-Lei n.° 433/91, de 7 de Novembro, criou o diploma disciplinador da constituicdo e

actividade das SCR, hoje regulado pela ja referida Lei 18/2015, de 4 de Margo [...] [houve,

assim,] um claro proposito legislativo de excluir as SCR do conceito de sociedades financeiras

[...]. 2. Por outro lado, porque o art. 2.°, 1 do regime juridico préprio das SCR (Lein.° 18/2015,

de 4 de Marco) dispde que estas sociedades ‘ndo sido intermedidrios financeiros’. 3. Por outro

lado ainda, porque, do disposto no art. 9.°. 1 da mesma Lei 18/2015, resulta a fixacdo legal de

um objecto social das SCR. e dele ndo se chega a sua qualificacdo como instituicoes financeiras.

4. Também porque, face ao elemento literal do CAE — Rev. 3. as SCR exercem actividade de

“auxiliares de servicos financeiros”, devendo em rigor ser classificadas na Divisdo 66 grupo

330 da Seccdo K do CAE — Rev. 3: e ndo exercem ‘actividades de servicos financeiros’, pelo

gue ndo sdo, nem instituicdes de crédito, nem sociedades financeiras ou outras entidades a elas

legalmente equiparadas, nem quaisquer outras instituicdes financeiras, pois estas integram a

Divisao 64 da Sec¢dao K do CAE — Rev. 3 [...]. 5. Adicionalmente, a Lei de Branqueamento de

Capitais (Lei n.° 25/2008. de 5 de Junho), que abrange as SCR e as designa como ‘entidades

financeiras’, ndo regula ela propria a actividade financeira, visando antes estabelecer ‘medidas

de natureza preventiva e repressiva de combate ao branqueamento de vantagens de proveniéncia

ilicita ¢ ao financiamento do terrorismo [...]’. 6. E os arts. 30.°, 1, f) e 359.° do CVM, que

permitem considerar as SCR como ‘outras instituicoes financeiras’ e as sujeitam a supervisio

da CMVM, dada a especificidade do seu ambito de aplicacdo — que fundamentalmente se cinge

a atribuir-lhes o estatuto de ‘investidores profissionais’ enquanto operadores no mercado de

valores mobilidrios adstritos a especiais deveres de conduta —, ndo permitem concluir que as

SCR devam ser consideradas como institui¢oes financeiras para efeito de incidéncia de IS. 7.
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Quanto a sujeicdo das SCR aos mecanismos de regulacdo e supervisio macroprudencial de

instituicdes de crédito, sociedades financeiras e instituicOes financeiras estabelecidos pelo
Regulamento (UE) n.° 1092/2010, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Novembro
de 2010, e pelo Regulamento (UE) n.° 575/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26

de Junho de 2013, é manifesto que ambos os diplomas ndo tém qualquer relacdo com o Ambito

de incidéncia do IS, nem tém a virtualidade, ndo obstante a sua proeminéncia na hierarquia das

fontes, de transpor a vedagdo da analogia. [...]. 8. O préprio Cédigo do Imposto do Selo (CIS)

aponta no sentido de que as sociedades de capital de risco ndo estdo abrangidas pelo conceito

de ‘instituicdo financeira prevista na legislacdo comunitdria’, para efeitos do referido imposto

— quando, no seu art. 7.°, 1. e), contrapde ‘sociedades de capital de risco’ a ‘instituicGes de

crédito, sociedades financeiras e instituicoes financeiras previstos na legislacdo comunitiria’

[...]. 9. Finalmente, por estar em causa uma norma de incidéncia, cuja aplicacao exige cautelas

especiais, face ao principio constitucional da legalidade previsto no artico 103.° da CRP. pelo

que esta vedado o recurso a analogia (cfr. também o art. 11.°, 4 da LGT) [...]. 10. Sendo de

assinalar que, depois de o art. 51.°, a), do Decreto-Lei n.° 319/2002. de 28 de Dezembro, ter

revogado a alinea h) do n.° 1 do artigo 6.° do RGICSF relativa a SCR, o art. 2.° do Decreto-Lei

n.° 144/2019. de 23 de Setembro veio revogar a classificacdo das sociedades gestoras de fundos

de investimento (incluindo os fundos de investimento de capital de risco) como sociedades

financeiras, restringindo ainda mais este conceito, portanto, e afastando a qualificacdo

relativamente a outras entidades com actuagdo proxima da das SCR. 11. Sendo ndo menos

revelador que a norma do art. 6.°. 1. h), do RGICSF (a tal que consagrava as SCR como

‘sociedades financeiras’) ndo foi repristinada, mantendo-se a sua revogacio até a actual

redaccao do RGICSF (Lei n.° 23-A/2022, de 9 de Dezembro).” (Sublinhados nossos.)

37. Nao podendo a ora Requerente, pelo acima exposto, ser considerada instituicdo financeira
nem equiparada, conclui-se que (com excepc¢ao do montante de € 7.328,72 relativo a liquidagao
de 2021: vd. supra, IIL., 10. e 11.), os actos de liquidacdo de IS aqui em causa, referentes aos

periodos de tributacdo de 2021 e 2022, devem ser anulados, por vicio de violagao de lei.
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Devolugdo de montantes e pagamento de juros indemnizatdrios

38. Quanto ao pedido da ora Requerente (vd. § 190.2 do PPA) de devolucdo dos montantes de
imposto impugnados e considerados indevidamente liquidados e pagos, bem como quanto ao
pedido de pagamento de juros indemnizatérios, ndo restam duvidas de que, atendendo ao que
foi acima dito, assiste a ora Requerente o direito a tal restituicdo (com a excepcdo do valor de
€ 7.328,72 — parcela do imposto liquidado da verba 17.1.3 da TGIS — relativo a liquidacdo de
2021) e a tais juros, sendo que a apreciacdo desses pedidos se contém no ambito dos poderes

reconhecidos aos tribunais arbitrais em matéria tributaria.

39. Com efeito, e como refere, por ex., na Decisdo arbitral (colectiva) de 9/11/2020 (proferida
no Proc. n.2 772/2019-T), «dlvidas ndo subsistem de que os poderes dos tribunais arbitrais se
circunscrevem a poderes de anulacdo ou de declaracdo de nulidade ou inexisténcia do acto

impugnado. Porém, ndo obstante este contencioso ser essencialmente de mera anulacdo, a

semelhanca do gue sucede com o contencioso tributario impugnatério no ambito dos tribunais

tributdrios estaduais, existem alguns poderes condenatorios, estritamente ligados ao poder

anulatorio, relacionados com o direito a juros indemnizatorios, com o direito a indemnizacdo

por prestacdo indevida de garantia ou com o direito a restituicdo do imposto indevidamente

pago.» (Sublinhado nosso.)

40. No mesmo sentido, e especificamente quanto aos peticionados juros indemnizatorios (cujo
direito aqui se reconhece, dada a errada aplicacdo que foi feita das normas legais aplicaveis,
como se demonstrou acima), veja-se, por exemplo, a Decisdo arbitral (colectiva) de 15/6/2020,
proferida no Proc. n.2 702/2019-T: “Embora o artigo 2.2, n.2 1, alineas a) e b), do RJAT, utilize a
expressdo «declaracdo de ilegalidade» para definir a competéncia dos tribunais arbitrais que

funcionam no CAAD, ndo fazendo referéncia a decisGes condenatdrias, devera entender-se que

se compreendem nas suas competéncias os poderes que, em processo de impugnacao judicial,

sdo atribuidos aos tribunais tributarios, sendo essa a interpretacdo que se sintoniza com o
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sentido da autorizacdo legislativa em que o Governo se baseou para aprovar o RJIAT, em que se
proclama, como primeira directriz, que «o processo arbitral tributario deve constituir um meio
processual alternativo ao processo de impugnacao judicial e a ac¢do para o reconhecimento de
um direito ou interesse legitimo em matéria tributdria». O processo de impugnacao judicial,
apesar de ser essencialmente um processo de anulacdo de actos tributdrios, admite a

condenacdo da Administracdo Tributdria no pagamento de juros indemnizatérios, como se

depreende do artigo 43.2, n.2 1, da LGT [...] e do artigo 61.2, n.2 4, do CPPT (na redaccdo dada
pela Lei n.2 55-A/2010, de 31 de Dezembro, a que corresponde o n.2 2 na redacc¢do inicial) [...].

Assim, o0 n.2 5 do artigo 24.2 do RIJAT, ao dizer que «é devido o pagamento de juros,

independentemente da sua natureza, nos termos previsto na lei geral tributdria e no Codigo de

Procedimento e de Processo Tributdrio», deve ser entendido como permitindo o

reconhecimento do direito a juros indemnizatérios no processo arbitral.” (sublinhados nossos).

41. Em face do exposto, conclui-se, no caso aqui em aprecia¢ao, que a Requerente tem direito
a restituicdo do montante de imposto indevidamente pago (com excepg¢do do valor de €
7.328,72 — parcela do imposto liquidado da verba 17.1.3 da TGIS — relativo a liquidacdo de
2021), bem como aos também peticionados juros indemnizatorios, ao abrigo dos artigos
supracitados, sendo tais juros contados desde a data do pagamento indevido do imposto até
ao integral pagamento do montante a devolver, nos termos e para os efeitos do disposto nos
artigos 35.2,n.2 10, e 43.2, n.2 4, da LGT, art. 559.2 do Cdédigo Civil e da Portaria n.2 291/03, de
8/4.

VI. DECISAO

Em face do supra exposto, decide-se:

- Julgar o pedido de anula¢do improcedente no que diz respeito ao valor de € 7.328,72

(parcela do imposto liquidado da verba 17.1.3 da TGIS), relativo a liquidagao de 2021.
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- Julgar, no restante, o presente pedido arbitral procedente, por o Sujeito Passivo ndo ser
instituicao financeira nem equiparada.

- Julgar procedente o pedido de restituicdo da importancia indevidamente recebida com
base nas liquidagdes em causa, e o pedido de condenacdo da Requerida no pagamento

de juros indemnizatorios (quanto a parte do imposto que foi anulada).

VII. Valor do processo

Fixa-se o valor do processo em € 864.864,61 (oitocentos e sessenta e quatro mil, oitocentos e
sessenta e quatro euros e sessenta € um céntimos), nos termos do disposto no artigo 32.° do
CPTA e no artigo 97.°-A do CPPT, aplicéveis por forca 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).

VIII. Custas

Fixa-se o valor da taxa de arbitragem em € 12.440,00 (onze mil, novecentos e trinta e quatro
euros), a pagar pela Requerida, nos termos da Tabela I da Tabela Anexa ao RCPAT, bem como
do disposto no n.° 2 do art. 12.°, e do n.° 4 do art. 22.°, ambos do RJAT, e do n.° 1 do art. 4.°,
do citado RCPAT, a pagar pela Requerente e pela Requerida, na proporc¢ao de 0,85% para a
Requerente e 99,15% para a Requerida.

Notifique-se.

Lisboa, 14 de Outubro de 2025.

Os Arbitros
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Jorge Lopes de Sousa

(Arbitro Presidente)

Joao Santos Pinto

(Arbitro adjunto)

(Miguel Patricio)
(Arbitro adjunto e Relator)
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