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SUMARIO:

L Assumindo as garantias constituidas no dmbito de empréstimo obrigacionista, a
qualificagdo de «privilégios» na acep¢do do artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Directiva
2008/7/CE do Conselho, de 12 de Fevereiro de 2008, é legitima a sujei¢do a Imposto do
Selo sobre a constitui¢do de tais garantias, nos termos da verba 10.3, da Tabela Geral
do Imposto do Selo, por for¢ca daquele dispositivo, sem que, de tal tributacdo, decorra
qualquer violagdo do artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da referida Directiva.

1. Areferéncia a «garantias inerentesy» no artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do Codigo do Imposto
do Selo, ndo pode ser entendida como excluindo do campo da isengdo as garantias de
origem contratual, ndo se circunscrevendo tal isengdo as situacdes de garantias

legalmente impostas.
DECISAO ARBITRAL

Os Arbitros Carla Castelo Trindade, Maria do Roséario Anjos e Luis Sequeira, designados pelo
Conselho Deontologico do Centro de Arbitragem Administrativa (“CAAD”) para formar o

Tribunal Arbitral, acordam no seguinte:
I.  RELATORIO
1. A..— S.A. sociedade anénima com o numero Unico de matricula e pessoa colectiva...,

com sede na..., ... ..., ..., em Lisboa (“Requerente”), veio apresentar pedido de pronuncia

arbitral, ao abrigo do disposto nos artigos 2.°, n.° 1, alinea a), e 10.° e seguintes, ambos
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do Regime Juridico da Arbitragem em Matéria Tributdria (“RJAT”), com vista a
declaracdo de ilegalidade e consequente anulacdo do acto tributario de liquidagdo de
Imposto do Selo (“IS”) n.°..., de 27.01.2022, no montante de € 2.093.400,00, bem como
da decisdo de indeferimento tacito da reclamagdo graciosa apresentada pela Requerente

contra aquele acto.

O pedido de constituicdo do Tribunal Arbitral feito em 02.02.2023 foi aceite pelo Senhor
Presidente do CAAD e automaticamente notificado a Autoridade Tributaria e Aduaneira

(“AT” ou “Requerida”).

A Requerente ndo procedeu a nomeacao de arbitro, pelo que, ao abrigo do disposto no
artigo 6.°, n.° 2, alinea a), e do artigo 11.°, n.° 1, alinea a), ambos do RJAT, o Senhor
Presidente do Conselho Deontologico do CAAD designou os signatarios como arbitros
do Tribunal Arbitral colectivo, que comunicaram a aceitagdo do encargo no prazo

aplicavel.

As partes foram notificadas dessa designagdo em 19.04.2023, ndo tendo manifestado
vontade de recusar a designacdo dos arbitros, nos termos conjugados do artigo 11.°,n.° 1,

alinea b), do RJAT, e dos artigos 6.° ¢ 7.°, do Cddigo Deontoldgico do CAAD.

Em conformidade com o disposto no artigo 11.°, n.° 1, alinea c¢), do RJAT, o Tribunal
Arbitral colectivo ficou constituido em 10.05.2023, sendo que, nesta mesma data, foi a
Requerida notificada para apresentar a sua resposta e para remeter ainda copia do

processo administrativo.

Em 14.06.2023, a Requerida apresentou a sua resposta € juntou aos autos 0 processo
administrativo, tendo-se defendido por impugnacao e concluido pela improcedéncia do
pedido arbitral formulado pela Requerente, requerendo a sua absolvigdo de todos os

pedidos.
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Em 10.11.2023, foi proferido despacho a determinar a prorrogagdo do prazo para a
prolacdo de decisdo por dois meses, a contar daquela data, nos termos do n.° 2 do artigo
21.° do RJAT, tendo em conta (i) a especial complexidade das questdes submetidas a
julgamento nos presentes autos, que reclamam um esforgo acrescido de ponderagdo e
articulacdo entre os arbitros do Tribunal Arbitral, (ii) a interposicdo de um dilatado
periodo de férias judicias, e (iii) a necessidade de submeter a apreciagdo do Tribunal de
Justica da Unido Europeia (“TJUE”) questdes prejudiciais relativas a interpretagdo das

normas de Direito Europeu cuja aplicagdo ¢ convocada no presente processo.

Na mesma data, foi proferida decisdo arbitral, ao abrigo do disposto no artigo 267.°, do
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (“TFUE”), e do artigo 272.°,n.° 1, do
Codigo de Processo Civil (“CPC”), no sentido de suspender a instncia e de submeter a
apreciacdo do TJUE, as seguintes questdes prejudiciais:

“I) O artigo 5.° n.°2, alinea b) da Directiva 2008/7/CE, do Conselho, de 12 de Fevereiro,
deve ser interpretado no sentido de que se opoe a tributa¢do em Imposto do Selo de
garantias consubstanciadas em penhores financeiros de acgoes, de saldos de contas
bancarias, de créditos accionistas e a cessdo de créditos com escopo de garantia,
prestadas em relagdo a uma operagdo de emissdo de obrigagoes?

2) A resposta a primeira questdo difere consoante a presta¢do das garantias seja
legalmente exigida ou facultativa e voluntariamente acordada?

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

4) O artigo 6.°, n.° 1, alinea d) da Directiva 2008/7/CE, do Conselho, de 12 de Fevereiro
deve ser interpretado no sentido de que abrange as garantias consubstanciadas em
penhores financeiros de acgoes, de saldos de contas bancarias, de créditos accionistas e
a cessdo de créditos com escopo de garantia, prestadas no dmbito de uma operagdo de
emissdo de obrigacoes abrangida pela alinea b), do n.° 2, do artigo 5.° do mesmo

diploma?”.
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Em 06.06.2025, foram estes autos notificados do acorddo, em resposta ao pedido de
reenvio prejudicial apresentado por este Tribunal Arbitral, proferido pelo TIUE em
05.06.2025, no ambito do processo C-685/2023 (“Acordao C-685/2023”), o qual, a final,
declarou o seguinte:

“0 artigo 5.°, n.” 2, alinea b), e o artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Diretiva 2008/7/CE do
Conselho, de 12 de fevereiro de 2008, relativa aos impostos indiretos que incidem sobre
as reunioes de capitais,

devem ser interpretados no sentido de que:

ndo se opoem a uma legislacdo nacional que prevé a tributacdo a titulo de imposto do
selo das garantias prestadas sob a forma de penhores de agoes, de saldos de contas
bancadrias ou de créditos resultantes de empréstimos acionistas, bem como sob a forma
de cessao de créditos, com vista ao cumprimento adequado das obrigacées 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 acegdo deste artigo 6.°, n.” 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 nao cumprir as suas obrigacées.” (com negrito no proprio

texto).

Em 16.07.2025, foi proferido despacho arbitral, convidando as partes para, querendo e
em 15 dias, se pronunciarem sobre o teor do Acérdao C-685/2023 do TIUE, esclarecendo,
nomeadamente, o seu entendimento acerca dos moldes como a verba 10.3, da Tabela
Geral do Imposto do Selo (“TGIS”), e o artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do Cddigo do IS

(“CIS”), deverao ser interpretados a luz das orientacdes enunciadas naquele Acordao.

Em 04.08.2025, foi proferido despacho arbitral a determinar a prorrogacdo do prazo para
a prolagdo de decisdo por dois meses, a contar do termo do prazo de arbitragem, nos
termos do n.° 2 do artigo 21.° do RJAT, tendo em conta (i) a tramitacdo processual, (ii) a

especial complexidade das questdes submetidas a julgamento nos presentes autos — que
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exigem um esforco acrescido de ponderacgdo e articulacdo entre os arbitros do Tribunal

Arbitral, e (iii) a interposicao de um dilatado periodo de férias judiciais.

Em 15.09.2025, a Requerente e Requerida vieram, em resposta ao despacho arbitral
datado de 16.07.2025, pronunciar-se sobre o teor do Acordao C-685/2023 do TJUE, tendo
concluido pela procedéncia e improcedéncia, respectivamente, do pedido de pronuncia

arbitral, mantendo assim o sentido dos seus articulados iniciais.

Em 18.09.2025, a Requerente apresentou um requerimento a requerer a jun¢ao aos autos
da decisdo arbitral proferida no ambito do processo n.° 1058/2024-T, por entender que a

mesma incide sobre matéria directamente conexa com o objecto destes autos.

Por despacho arbitral de 22.09.2025, o Tribunal Arbitral veio a admitir a jun¢ao aos autos
do documento apresentado pela Requerente em 18.09.2025, tendo concedido o prazo de
10 dias a Requerida para, querendo, exercer o contraditorio sobre o teor do referido

documento.

Em 02.10.2025, foi proferido despacho arbitral a determinar a prorrogacdo do prazo para
prolacdo de decisdo por dois meses, a contar do termo do prazo de arbitragem, nos termos
do n.° 2 do artigo 21.° do RJAT, tendo em conta (i) a tramitacdo processual, e (ii) a
especial complexidade das questdes submetidas a julgamento nos presentes autos — que
exigem um esforco acrescido de ponderagdo e articulacdo entre os arbitros do Tribunal

Arbitral.

Em 18.11.2025, foi proferido despacho arbitral a (i) determinar a dispensa da realiza¢ao
da reunido a que alude o artigo 18.°, do RJAT, bem como a apresentagdo de alegagdes,
ao abrigo dos principios da autonomia do Tribunal arbitral na condug¢do do processo, da
celeridade, simplificagdo e informalidade processuais previstos nos artigos 16.°, alinea c),
19.°¢29.°, n.° 2, todos do RJAT; (ii) notificar a Requerente para proceder ao deposito da
taxa de arbitragem subsequente e a jungdo aos autos do respectivo comprovativo e (iii) a

informar que a decisdo final seria proferida até ao dia 6 de Dezembro de 2025.
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POSICAO DAS PARTES

Posicao da Requerente

A Requerente fundamentou o seu pedido, em sintese, com base nos seguintes argumentos:

a)

b)

d)

“A Diretiva [Directiva 2008/7/CE do Conselho, de 18.02.2008, relativa aos
impostos indirectos sobre as reunides de capitais, doravante “Directiva
2008/7/CE”] tem por objeto definir parametros para a aplica¢do pelos Estados-
Membros da UE de impostos indiretos — incluindo o IS — sobre (i) entradas de
capital em sociedades de capitais, (ii) operagoes de reestruturagdo que envolvam
sociedades de capitais e (iii) emissdo de determinados titulos e obrigagoes’;

“a Diretiva estabele[ce] na alinea b) do n.” 2 do artigo 5.° que “[o]s Estados-
Membros ndo devem sujeitar a qualquer forma de imposto indireto (...) [o]s
empréstimos, incluindo os estatais, contraidos sob a forma de emissio de
obrigacdes ou outros titulos negocidveis, independentemente de quem os emitiu, e
todas as formalidades conexas, bem como a criag¢do, emissdo, admissdo a cotag¢do
em bolsa, colocagdo em circulagdo ou negociac¢do dessas obrigagoes ou de outros
titulos negocidveis” (com negritos no proprio texto);

A “proibi¢do da incidéncia de impostos indiretos (...) abrange as garantias
constituidas no dmbito de uma operagdo de emissdo de obrigacoes”;

“e entendimento do TJUE que a proibicdo de incidéncia de impostos indiretos
sobre as operagoes de reunido de capitais ndo se cinge as realidades
potencialmente tributaveis expressamente referidas no texto da Diretiva, mas
também aos atos, operagoes ou situagoes passiveis de tributa¢do que devam
considerar-se parte integrante de uma operagdo global do ponto de vista da
reunido de capitais, mesmo que estas ndo estejam expressamente previstas nesta
proibi¢do”;

“no Acorddo Air Berlin, proferido no processo C-573/16, em 19.10.2017, o TJUE”

entendeu que “ndo é uma condicdo sine qua non que uma operacdo exista como

uma obrigacdo legal para que a mesma seja vista como um elemento constitutivo
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de uma operacao global do ponto de vista da reunido de capitais” (com negrito e

sublinhados no préprio texto);

“Esta asser¢do (...) demonstra que o cardcter ndo legalmente imperativo das
garantias das obrigacdes ndo é um requisito imprescindivel da abstengdo de
imposto prevista no normativo em referéncia”;

“aquilo que verdadeiramente importa para uma realidade estar abrangida por esta
proibicdo de tributagdo (...) é, precisamente, que esta esteja funcionalizada, de um
ponto de vista economico, a concretizagdo de uma operagdo global de reunido de
capitais, i.e., que seja uma diligéncia comercial necessdaria para a sua
concretizagdo, ainda que ndo seja legalmente obrigatoria”;

“o sentido da proibi¢do da alinea b) do n.° 2 do artigo 5.° da Diretiva, é indisputavel
que as garantias inerentes a um empréstimo obrigacionista — como sdo as
garantias em apre¢o — se acham abrangidas por esta proibi¢cdo de tributa¢do, uma
vez que o objetivo prosseguido pela Diretiva é o de proibir a tributagdo das
operagoes de reunido de capitais incluindo a tributa¢do de todos os acto que,
conquanto qualificaveis como como acessorios, constituem parte integrante de uma
operagdo global de reunido de capitais”;

“Este raciocinio é aplicavel quer se entenda que a alusdo a “formalidades
conexas” abranja direitos de garantia inerentes a empréstimos obrigacionistas,
quer se entenda que aqueles direitos ndo se reconduzam aquelas formalidades, por
forca da sua autonomia material (i.e., porque sdo constituidos através de um ato
autonomo da emissdo e subscrig¢do de obrigagoes), na medida em que para o TJUE
a tributagdo destes atos formalmente autéonomos mas funcional e
economicamente conexos equivaleria a tributar a totalidade da reunido de
capitais, globalmente considerada” (com negrito no proprio texto);

“é manifesto que a constitui¢do das garantias sob exame ndo é um ato que se esgota
em si mesmo, no sentido de ser o designio ultimo das partes, mas é um mero
instrumento, um ato acessorio, conquanto fundamental, para o fim ultimo das
partes que é a reunido de capitais materializada na emissdo de obrigagoes da A...;

ou seja, as partes ndo se reuniram para constituir garantias, mas sim para fornecer
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capital a A..., o que suporia sempre a prestagdo, por parte desta e do Grupo em
que se insere, de garantias de reembolso desse capital e juros”;

“acresce ainda que a norma de delimitagdo das excegoes a regra de proibi¢do
tributaria consagrada no artigo 5.° da Diretiva demonstra, outrossim, que (i) as
garantias mobiliarias inerentes as operagoes de emissdo de obrigacoes estdo
diretamente abrangidas pela proibicdo, (ii) pelo que, ndo seria sequer necessario
qualifica-las como “formalidades conexas” para que se possa extrair da mesma
Diretiva essa proibi¢do”,;

“A alinea d) deste artigo [6.°, n.° 1 da Directiva] é clara ao determinar que os
Estados-Membros podem optar por derrogar a regra proibitiva do artigo 5.° da
Diretiva e tributar “a constitui¢do, inscrigdo ou extingdo de privilégios e
hipotecas”, o que, atenta a remissdo geral para o artigo 5.°, vigora também quando
estes sdo constituidos para garantir empréstimos obrigacionistas’;

“a luz desta jurisprudéncia [do TJUE nos Acérdaos FECSA e ACESA, proferidos
nos processos apensos C-31/97 e C-32/97, em 27.10.1998] é possivel concluir que,
por um lado, a referéncia a “constitui¢do, inscri¢cdo ou extingdo de privilégios e
hipotecas” se reporta também as situagoes em que estas garantias ou privilégios
garantam empréstimos obrigacionistas;, e que, por outro lado, estas ndo se
confundem com o empréstimo obrigacionista em si mesmo, para efeitos da
aplicag¢do da derrogagdo da alinea d) do n.”° 1.° do artigo 6.° da Diretiva, na medida
em que os Estados-Membros podem onerar os privilégios e hipotecas ligadas a
esses empréstimos, mas ndo podem tributar os empréstimos ou, naquele caso, o seu
reembolso, apenas porque sdo garantidos por hipoteca ou privilégio™;

“Daqui decorre, com efeito, que as garantias inerentes a empréstimos
obrigacionistas sdo, também por esta razdo, realidades abrangidas pela alinea b)
do n.° 2 do artigo 5.° da Diretiva, dado que, se ndo fosse esse o caso, ndo faria
qualquer sentido a mengdo no proémio do artigo 6°- “Em derrogagdo ao disposto
no artigo 5.°, os Estados-Membros podem cobrar os seguintes impostos e direitos”
— conjugada com a men¢do a hipotecas e privilégios, se estas, quando associadas

a operacgoes de reunioes de capitais, ndo se considerassem como podendo fazer
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parte das operacoes do n.’ 5, que sentido faria dizer, no proémio do artigo 6.°, que
se estd a derrogar o artigo 5.°?” (com negritos no proprio texto);

“De resto, se o Tribunal entendesse que as garantias associadas a um empréstimo
obrigacionista ndo estavam insitas na dita emissdo de obrigagoes, no sentido de
também ndo poderem sofrer imposi¢oes, a primeira coisa que teria feito seria dizé-
lo, ndo importando saber se eram garantias imobiliarias ou mobiliarias, pois os
Estados seriam sempre livres de as onerar”;

“Uma andalise as versoes alema e inglesa da Diretiva, confirma que as situagoes-
tipo abarcadas nesta alinea d) do n.° 1 do artigo 6.° da Diretiva, dizem respeito
apenas e so a direitos que oneram bens imoveis”;

“Ndo obstante, mesmo que se entenda, com apego ao texto legal, que o conceito de
“privilégios” constante na Diretiva corresponde ao conceito de “privilégios
creditorios” consagrado no nosso ordenamento juridico, também a essa luz as
garantias em andlise ndo serdo subsumiveis a essa defini¢do”;

“as garantias em aprego sdo penhores financeiros de agoes, de saldos de contas
bancarias, de créditos acionistas e a cessdo de créditos com escopo de garantia”
pelo que “é inequivoco que nenhuma destas realidades corresponde a factispecies
que subjaz a alinea d) do n.° 1 do artigo 6.° da Diretiva, inferindo-se dai a
aplicabilidade de um regime regra de que os privilégios e hipotecas sdo a exce¢do:
as garantias inerentes ou associadas a um empréstimo obrigacionista sdo
abrangidas pela proibigdo de imposigoes indiretas” (com negrito no proprio texto);
“Por conseguinte, duvidas ndo poderdo restar de que o ato liquidag¢do de IS objeto
do presente pedido de pronuncia arbitral viola a proibicdo, consagrada na alinea
b) don.’2 do artigo 5.°da Diretiva, de sujeitar a tributac¢do indireta os empréstimos
obrigacionistas ao aplicar IS sobre as garantias inerentes ao financiamento em
relevo, devendo, de imediato, ser anulado, com todas as demais consequéncias
legais”;

Subsidiariamente, para o caso de ndo ser acolhida a interpretacao precedente, o acto
de liquidacao de IS ¢ ilegal por violar a isenc¢do prevista na alinea d) do n.° 1 do

artigo 7.° do CIS;
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A alinea d) do n.° 1 do artigo 7.° do CIS é uma norma que tem “uma redagdo de
uma extraordinaria amplitude: ndo apenas o legislador ndo restringiu de nenhuma
maneira o tipo de operagoes (a que as garantias sdo inerentes) compreendidas no
escopo de aplica¢do desta norma — p. ex., ndo especificou deverem tratar-se de
operagoes de subscri¢do (angulo do subscritor), emissdao (angulo do emitente) ou
alienag¢do ou aquisicdo derivada de valores mobiliarios, direitos equiparados ou
contratos, (...) como, para definir o objeto possivel dessas operagoes, recorreu a
formulag¢oes muitissimo abrangentes — dir-se-a até, exprimiu-se da forma mais
abrangente que lhe era possivel —, incluindo assim no dmbito de aplicag¢do da
isen¢do aquelas operagoes que tém valores mobiliarios por objeto direto ou
indireto, e ndo so: também contratos de futuros, contratos de taxas de juros,
contratos de divisas, contratos de indices sobre valores mobilidrios, taxas de juro
ou divisas”;
“o que o legislador pretende (...) é consagrar uma isen¢do de IS que incentive o
funcionamento do mercado de capitais, sem criar desigualdades entre os supostos
“novos instrumentos financeiros” (...) e aqueles ditos «tradicionaisy, ndo gerando
qualquer discrimina¢do”,;
“Nos termos da alinea d) do n.° I do artigo 7.° do CIS, exige-se que as garantias
dispensadas de tributacdo sejam inerentes a operagoes realizadas sobre valores
mobiliarios e demais instrumentos referidos na norma citada’;
“Ndo se pode, desde logo, afirmar que as garantias so poderdo ser qualificadas
como inerentes se forem legalmente obrigatorias; so uma andlise parcial da lei,
desligada da realidade dos mercados de valores mobiliarios e em contradi¢do com
a jurisprudéncia do TJUE sobre a nogdo de “operagdo global do ponto de vista de
reunido de capitais”’ pode insistir nessa exigéncia’;
“Se essa tivesse sido a inteng¢do do legislador, teria sido extraordinariamente
simples consagrad-la na lei; bastaria que, em vez de se referir a garantias inerentes
as operagoes mencionadas, o legislador aludisse a garantias legalmente exigidas

para realizar as operagoes mencionadas”;
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“o que é inerente (inseparavel, indissociavel) a uma opera¢do ndo é
necessariamente obrigatorio para que a mesma se execute, sobretudo se se
entender esta obrigatoriedade como significando uma exigéncia legal”;

“O criteério da ineréncia ndo pode ser aferido a luz da lei, mas no plano dos factos;,
o que ha a apurar é se, no dominio dos factos (da substdncia, da realidade
economica), a garantia estava ou ndo intrinsecamente ligada a operagdo
realizada; se a complementava, se se integrava na operagdo realizada, de um modo
tal que ndo pudesse considerar-se um ato desligado, desconexo’,;

“se uma garantia é exigida, ou até mesmo indispensdvel — como sdo o caso das
garantias em discussdo nesta contenda, na medida da predisposicdo dos
intervenientes da operacdo realizada de as exigir como condi¢do necessdria do
empréstimo - entdo esta tem de ser qualificada como inerente a operagdo conexa”
(com negritos no proprio texto);

“Note-se que, no passado, ja houve realmente contados exemplos de operagoes
sobre valores mobiliarios que, para serem executadas, exigiam legalmente a
prestagdo de garantias pela parte interessada”;

“Todavia, hoje em dia, ja ndo se conhece qualquer situa¢do de exigéncia legal
imperativa de garantias, tendo tal exigéncia sido substituida por um principio geral
de cautela, imposto as entidades intervenientes no mercado, que deixa a seu cargo
exigir das suas contrapartes as garantias tidas por adequadas para a realizag¢do
de determinada operagdo — o que significa que as referidas garantias ndo sdo,
portanto, legalmente obrigatorias, mas apenas contratualmente exigidas (tais
como as garantias em relevo) (...) e, ainda assim, inerentes ds operagoes
realizadas”;

Esta interpretagdo “é a unica compagindvel com a jurisprudéncia ja citada do
TJUE (nomeadamente, refletida no Acorddo Air Berlin) sobre a proibi¢do de
tributagdo do artigo 5.° da Diretiva, segundo a qual: “(...) ndo é necessdrio que
exista uma obrigacdo legal quando se trata de determinar se uma operacdo é um
fim em si mesma ou deve ser considerada parte integrante de uma operacgao

global do ponto de vista da reunido de capitais” (com negrito no proprio texto);
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“mesmo que por hipdtese de raciocinio se pudesse sustentar que a Diretiva das
reunioes de capitais ndo se aplicava diretamente, que o texto e a finalidade da
Diretiva tém, obrigatoriamente, de ser um pardmetro de interpretacdo da alinea d)
do n.° 1 do artigo 7.° do CIS, por for¢a do principio da interpretagdo conforme”
(com negrito no proprio texto);

“Sendo assim, é notorio que, se Portugal ndo cumpriu o dever de transposig¢do da
Diretiva, a alinea d) do n.° I do artigo 7.° do CIS deverd, entdo, ser interpretada
de modo que o seu conteudo normativo seja conforme a Diretiva e esteja de acordo
com a finalidade ampla prosseguida por esta de proibir a tributagdo indireta sobre
as operagoes de reunido de capitais”;

Ja apos a prolagdo do Acordao C-685/2023 do TIJUE, a Requerente sustentou que
aquele devolveu a este Tribunal a tarefa de definir o conceito de “privilégio” a luz
do direito nacional;

Tanto o Acérdao C-685/2023 do TJUE como a Opinido do Advogado-Geral
padecem de superficialidade e de viés favoravel ao Governo portugués, por
assumirem sem base legal que o penhor seria a “garantia maxima” em Portugal e
por confundirem privilégios legais com garantias voluntarias;

No direito interno, os privilégios decorrem directamente da lei (artigos 736.° a
751.°, do Cédigo Civil) e prevalecem sobre hipotecas e penhores, razao pela qual
ndo podem ser equiparados a garantias contratuais como o penhor de acg¢des ou
créditos;

O TJUE nao impo6s uma definicdo uniforme, antes permitiu que cada Estado
preenchesse o conceito conforme o respectivo ordenamento;

Este Tribunal Arbitral deve concluir que s6 sdo tributaveis os privilégios e hipotecas
legalmente estabelecidos, ndo as garantias voluntdrias, ainda que economicamente
essenciais;

O alcance extensivo atribuido pelo Advogado-Geral e pela Requerida ao artigo 6.°,
n.° 1, alinea d), da Directiva 2008/7/CE, ¢ criticavel por transformar a excepgao em

regra e esvaziar a proibicao de tributagdo das operacdes de captagdo de capital;
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As garantias associadas a emissdo de obriga¢des integram uma operagdo Unica de
reunido de capitais e sdo inerentes a mesma, estando, portanto, abrangidas pela
proibicao de tributacdo e pelas isencdes do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS e da
verba 10.3, da TGIS;

Tendo presente o principio da interpretacdo conforme ao direito da Unido Europeia
e os acordaos do TJUE proferidos nos casos Von Colson, Pfeiffer e Adeneler, a
norma nacional deve ser lida de modo a preservar o efeito util da Directiva,
afastando qualquer tributacdo indirecta das operagdes de captagdo de capital;

Por fim, em face da recente decisdo arbitral proferida em 03.09.2025, no processo
1058/2024-T, a expressdo “privilégios e hipotecas” (cftr. artigo 6.°, n.° 1, alinea d),
da Directiva 2008/7/CE) abrange apenas garantias reais que conferem direitos
preferenciais sobre bens do devedor — ndo se estendendo a garantias pessoais como
a flanga;

Conclui que ndo pode deixar de ser reconhecida a ilegalidade da liquidagdo de IS e

ordenado o reembolso das quantias pagas, com juros indemnizatorios.

Posicao da Requerida

A Requerida, fundamentou a sua resposta, em sintese, com base nos seguintes

argumentos:

a)

b)

“entende a Requerente que a garantia aqui em causa se encontra abrangida pela
alinea d) don.” 1 do artigo 7.°do CIS (...) na redagdo dada pela Lei n.° 107-B/2003,
de 31 de dezembro”;

“esta questdo foi ja suscitada em processos arbitrais anteriores (processos n.’
97/2016-T, n.° 2/2020-T e n.° 80/2021-T) e que, em todos eles, a resposta coincidiu
no sentido de que a isengdo prevista alinea d) do n.° 1 do artigo 7.° do CIS se aplica
a garantias inerentes apenas ds operagoes sobre instrumentos financeiros
derivados e ndo sobre valores mobiliarios em geral e, mais ainda, que a qualidade

de “garantia inerente” ndo se verifica em garantias prestadas facultativamente”;
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d)

g)

h)

“as decisoes arbitrais que a Requerente invoca como suportando a sua pretensdo
— v.g. as decisoes proferidas nos processos n.° 69/2014-T, de 30-11-2014 e n.°
532/2016-T, de 17-03-2017 — ndo tratam de situagoes equipardveis ao caso em
aprego’;

“Ja relativamente a interpretagdo da alinea d) do n.° I do artigo 7.° do Codigo do
Imposto do Selo” a Requerida segue o entendimento do Tribunal Arbitral na decisao
arbitral proferida no processo n.® 97/2016;

“Mais se refira que quando se utiliza o vocdabulo inerente na redag¢do da norma
aqui em causa este necessariamente significa obrigatorio, algo que resulte de uma
exigéncia legal ou regulamentar traduzida numa condi¢do essencial sem a qual
uma operagdo como a que aqui se aprecia nunca se pudesse concretizar”,

“do enquadramento factual que originou a liquidagdo resulta claro que estamos a
falar de uma garantia facultativa apresentada pelo emissor, para cobertura do
risco associado ao empréstimo obrigacionista efetuado’;

“Tratam-se, portanto, de garantias de salvaguarda, extrinsecas as exigéncias dos
mercados visados pela isen¢do, constituidas no interesse da Requerente a favor do
seu credor contra o compromisso de estes subscreverem as obrigagoes emitidas,
unicamente com o intuito de mitigar e acautelar o risco de perda do seu
investimento’;

“Apesar no Codigo dos Valores Mobiliarios (CVM) qualificar diretamente as
obrigacoes como valores mobiliarios [alinea b) do artigo 2.° do CVM], neste caso
valores mobiliarios representativos de divida na medida que visam a obtengdo de
financiamento -, parece-nos que, a semelhanca do que é afirmado pelo tribunal
arbitral na decisdo proferida no processo n.’ 97/2016-T, nunca foi intengdo do
legislador abranger pela isen¢do obrigacoes e muito menos garantias que tivessem
no seu cerne um acordo firmado entre um emissor e os seus credores
obrigacionistas’;

“apesar das referéncias ao regime das operagées a prazo genericamente previsto
nos artigos 252.° a 265.° da versdo origindria do CVM terem sido, como ja se

mencionou, suprimidas pelo Decreto-Lei n.° 357.°-4/2007 -, convém relembrar que
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o artigo 260.°, na reda¢do em vigor até a alteragdo levada a cabo pelo citado
diploma, exigia expressamente a constitui¢do obrigatoria de garantias a favor da
contraparte para a realizagdo deste tipo de operagoes e que a dicotomia operagoes
a contado ou a vista e operagoes a prazo continua bem presente no mercado de
valores mobilidrios”;

“apesar da supressdo do mencionado preceito, a possibilidade de constitui¢do
obrigatoria de garantias para operagoes que envolvam instrumentos financeiros
ainda se mantém, conforme se prevé na alinea c) do n.° 1 do artigo 273.°do CVM”;
“No caso especifico dos instrumentos financeiros derivados (antigas operagoes a
prazo), em particular aqueles que sdo transacionados fora de mercado, ou seja, no
mercado de balcdo ou através das plataformas de negociagdo eletronica de
institui¢oes financeiras (comumente designados de contrato de derivados OTC)”;
“a obrigacdo de constitui¢do de garantias resulta da aplicag¢do do Regulamento
(UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 20127,
“a unica interpreta¢do admissivel da alinea d) do n.° I do artigo 7.° do CIS é que
a mesma so se aplica a garantias inerentes a operagoes realizadas sobre valores
mobiliarios que resultem de obrigacoes legais ou regulamentares, pois sem elas o
negocio ndo se pode concretizar, ou chegando-se, contra a lei, a concretizar, os
agentes que violem aquela exigéncia sujeitam-se a pesadas sangoes’;

“Dos autos ndo decorre, nem se intui, que as garantias aqui em causa resultem de
uma qualquer imposicdo legal ou regulamentar”;

“Nem tdo pouco a Requerente faz prova que a sua ndo presta¢do implicava a
aplica¢do de uma sancgdo a titulo de contraordenagdo”;

“Decorrem de um acordo entre as partes no qual, a semelhan¢a do que acontece
na generalidade dos financiamentos (v.g., empréstimo bancario), foi constituida
uma garantia com o unico intuito de minimizar o risco associado ao financiamento
obrigacionista obtido junto dos Bancos subscritores em causa’;

“Ndo preenchendo, por isso, um dos pressupostos cumulativos (da ineréncia) que

lhe permitiriam beneficiar da aplica¢do da alinea d) do n.° I do artigo 7.° do CIS”;
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y)

“no acorddo Air Berlin estava em causa a utilizag¢do de servico de compensagdo
na venda de acoes em bolsa e no acorddo IM Gestdo de Ativos estava em causa a
tributagdo de encargos com servicos de comercializagdo na subscrigdo de
participagoes de fundos”;

“Ja no caso sub judice, esta em causa tributa¢do incidente sobre garantias
prestadas no ambito da subscrig¢do de obrigagoes”;

“ndo sdo objetivamente comparaveis a presta¢do de garantia como colateral na
subscricdo de obrigagoes, a utilizagdo de uma camara de compensag¢do na
admissdo de agoes em bolsa ou de servigos de intermediagdo na oferta publica de
unidade de participacdo”;

“o artigo 6.°da Diretiva 2008/7 prevé, expressamente “em derrogacgdo ao disposto
no artigo 5.°” que os Estados-Membros podem cobrar tributos que “onerem a
constituicdo, inscri¢do ou exting¢do de privilégios e hipotecas” (com negritos no
proprio texto);

“ndo faz qualquer sentido a argumenta¢do que a Requerente desenvolve na
tentativa de concluir que as garantias contempladas naquele artigo 6.° ndo
poderiam coincidir com garantias prestadas no dmbito da subscri¢do de agoes”;
“Nem colhe, de resto, a tese que a Requerente de que os termos “privilégios e
hipotecas” deixariam de fora garantias como os penhores, utilizadas no caso sub
Jjudice”;

“a versdo portuguesa [da alinea d) do n.° 1 do artigo 6.° da Directiva] faz fé e é
plenamente aplicavel” sendo coincidente com a versao francesa;

“mesmo que se admitisse (...) que a obrigag¢do prestada como colateral na
subscricdo de obrigagoes estaria abrangida pela alinea b), do n.° 2 do artigo 5.°
da Diretiva 2008/7/CE, a sua tributagdo encontra-se legitimada pelo artigo 6.° da
mesma diretiva’”;

“nem se vé de que forma, numa operagdo com os contornos da que estda agora em
causa — que embora se apresente como uma emissdo de obrigagoes, equivale
materialmente a um mutuo garantido por penhor - a tributagdo das garantias

prestada pudesse surgir como dando «origem a discriminagoes, duplas tributagoes
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e disparidades que dificultam a livre circulag¢do de capitaisy (considerando 2 do
preambulo da Diretiva 2008/7/CE), justificando assim que se convoque a proibi¢do
imposta pelo artigo 5.° da Diretiva 2008/7/CE”;

“no caso dos presentes autos, tendo as obrigagoes sido negociadas diretamente
com um banco, suscita-se a duvida se aquelas serd dado o destino normal dos
“titulos negociaveis”, que ndo o de mero suceddneo para um negocio de mutuo
convencional - que, materialmente, foi o que se verificou’;

“O caso sub judice configura justamente uma situa¢do que ajuda a enquadrar o
objetivo do legislador europeu quando, na Diretiva que se propoe proteger a livre
circulagdo de titulos negociaveis, prevé expressamente como derrogacdo da
proibicdo da tributagdo da emissdo de obrigacades e outros titulos negocidveis, os
tributos que incidem sobre garantias” (com negrito no proprio texto);

“E que é nos casos, como o vertente, em que, contra a subscri¢do de obrigagdes,
um agente vem exigir presta¢do de garantias, que ndo é expectavel que tais titulos
tenham tido como destino primario a sua a negocia¢do no mercado, mas antes a
emissdo de obrigagdo tenha funcionado como a celebracdo bilateral convencional
de um mutuo, o que sempre escaparia ao ambito de protecdo da Diretiva
2008/7/CE”;

Subsidiariamente, “a[s] garantia[s] em causa ndo se insere[m] no conceito de
«formalidades conexas»” porque “resultaram da vontade das partes, ndo
constituindo condi¢do de validade da emissdo obrigacionista que visou proteger,
nem tdo-pouco assumem a natureza de operagdo acessoria tal como desenvolvida
no acorddo IM Gestdo de Ativos™;

“a Requerente defende uma interpreta¢do lata para as expressoes “emissdo de
obrigacoes” e “formalidades conexas” com vista a que nela esteja compreendido
todo e qualquer ato ou operagdo diretamente relacionada com a emissdo das
obrigacgoes e que se revele indispensavel a sua concretiza¢do’,;

Contudo “quando analisa as garantias ou privilégios que garantam empréstimos
obrigacionistas e a aplica¢do da alinea d) do n.° 1.° do artigo 6.° da Diretiva,

defende, ao invés, uma interpretagdo restritiva, concluindo que estas garantias ou
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privilégios ndo devem confundir-se com o empréstimo obrigacionista em si mesmo,
na medida em que os Estados-Membros podem onerar os privilégios e hipotecas
ligadas a esses empréstimos, mas ndo podem tributar os empréstimos ou, naquele
caso, o seu reembolso, apenas porque sdo garantidos por hipoteca ou privilégio”;
“a expressdo ‘‘formalidades conexas” a que se reporta a alinea b), n.°2 do art.°5.°
da Diretiva 2008/7/CE, ndo pode entender-se com o sentido amplo pretendido pela
Requerente, mas sim no sentido de abranger apenas as formalidades que fazem
parte do procedimento da operagcdo em causa, ou seja, aquelas formalidades
previstas na lei como um tramite, entre outros, caracteristicos do mesmo”;
“mesmo que a tributa¢do de garantias prestadas no dmbito de operagoes de
reunido de capitais ndo estivesse expressamente autorizada no artigo 6.° da
Diretiva 2008/7/CE, ainda assim sog¢obraria a argumentag¢do da Requerente
quanto a aplica¢do da alinea b) do n.° 2 do artigo 5.° da Diretiva a garantias
prestadas como colateral na subscri¢do de obrigacoes”,;

J& na resposta ao despacho arbitral de 16.07.2025, a Requerida pronuncia-se sobre
o Acorddao C-685/2023 do TJUE, afirmando que o TJUE respondeu de forma
precisa e clara as questdes colocadas pelo Tribunal Arbitral;

O reenvio limitou-se a compatibilidade das normas de incidéncia do CIS e da verba
10, da TGIS, com os artigos 5.°, n.° 2, alinea b), e 6.°, n.° 1, alinea d), da Directiva
2008/7/CE, nao abrangendo o artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS;

No § 44 do Acordao C-685/2023, o TIUE remete ao tribunal nacional a tarefa de
verificar se os penhores e cessdes de créditos em causa podem ser qualificados
como “privilégios”, sendo que, a luz do direito portugués, os penhores (cfr. artigo
666.°, do Cddigo Civil) conferem um direito real de garantia com preferéncia,
equiparavel ao privilégio para efeitos da Directiva;

Dai decorre que o IS sobre a constituicdo de penhores no ambito de emissdes
obrigacionistas ndo viola o direito da Unido Europeia, pois tais garantias
enquadram-se na excepg¢do prevista no artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Directiva

2008/7/CE;
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mm) A isencdo do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, sé abrange garantias legalmente
exigidas nas operagdes ai descritas, ndo se aplicando a emissdo de valores
mobiliérios, tal como decorre da decisdo arbitral proferida no ambito do processo
n.° 80/2021-T;

nn) Conclui que a tributagdo das garantias prestadas pela Requerente ¢ legitima e ndo

contraria 0 Acordao C-685/2023 do TJUE, nem o direito da Unido Europeia.
SANEAMENTO

O Tribunal Arbitral colectivo foi regularmente constituido e o pedido ¢ tempestivo nos

termos do artigo 5.° ¢ 10.°, n.° 1, alinea a), do RJAT.

As partes gozam de personalidade e capacidade judicidrias, tém legitimidade e estdo
regularmente representadas, em conformidade com o disposto nos artigos 4.° ¢ 10.%, n.° 2,

ambos do RJAT, e dos artigos 1.° a 3.°, da Portaria n.° 112-A/2011, de 22 de Margo.

O processo nao enferma de nulidades, nem existem excepgdes ou outras questdes prévias

que cumpram conhecer e que obstem a apreciacdo do mérito da causa.

MATERIA DE FACTO

Fundamentac¢ao da fixacdo da matéria de facto

Ao Tribunal Arbitral incumbe o dever de seleccionar os factos que interessam a decisao
da causa e discriminar os factos provados e nao provados, ndo existindo um dever de
pronuncia quanto a todos os elementos da matéria de facto alegados pelas partes, tal como

decorre da aplicagdo conjugada do artigo 123.°, n.° 2, do CPPT e do artigo 607.°, n.° 3, do
CPC, aplicaveis ex vi artigo 29.°, n.° 1, alineas a) e e), do RJAT.
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Os factos pertinentes para o julgamento da causa foram seleccionados e conformados em
funcdo da sua relevancia juridica, determinada com base nas posi¢cdes assumidas pelas
partes e nas varias solucdes plausiveis das questdes de Direito para o objecto do litigio,
conforme decorre do artigo 596.°, n.° 1 do CPC, aplicavel ex vi artigo 29.°, n.° 1, alinea

e), do RJAT.

Os factos dados como provados e ndo provados resultaram da andlise da prova produzida
no presente processo, designadamente da prova documental junta aos autos pela
Requerente e do processo administrativo junto aos autos pela Requerida, que foram
apreciados pelo Tribunal Arbitral de acordo com o principio da livre apreciacdo dos facto
e tendo presente a auséncia da sua contestacdo especificada pelas partes, conforme
decorre do artigo 16.°, alinea e), do RJAT, e do artigo 607.°, n.°s 4 ¢ 5, do CPC, aplicavel
ex vi artigo 29.°, n.° 1, alinea e), do RJAT.

Factos provados

Analisada a prova até agora produzida, consideram-se provados os seguintes factos com

relevo para a apreciacdo do mérito da causa:

a) A Requerente ¢ uma sociedade an6nima de direito portugués;

b) O capital social da Requerente ¢ detido na sua totalidade pela B... S.a.r.l., sociedade
de responsabilidade limitada registada no Registo de Comércio e de Sociedades do
Luxemburgo (R.C.S. Luxembourg) sob o niimero ... € com o nimero portugués de
entidade equiparada ... (“B...”);

c) Em 21.07.2021, a B... adquiriu a C..., SGPS, S.A., sociedade an6énima de direito
portugués inscrita na Conservatoria do Registo Comercial sob o numero unico de
matricula e de pessoa colectiva .... (“C...”), a totalidade do capital social da D...,
S.A., sociedade an6nima de direito portugués inscrita na Conservatoria do Registo
Comercial sob o nimero Unico de matricula e de pessoa colectiva (“D...”) e da E...,
S.A. sociedade andnima inscrita na Conservatéria do Registo Comercial sob o

nimero Unico de matricula e de pessoa colectiva ... (“E...”);
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Em 29.07.2021, a B... cedeu a Requerente a sua posi¢do contratual no contrato de

compra e venda das ac¢des da D... e da E... referido na alinea anterior;

Em 27.01.2022, a Requerente celebrou um contrato de financiamento denominado

Facilities Agreement, no ambito do qual emitiu um empréstimo obrigacionista, com

a emissdo de obrigacdes nominativas e escriturais, de valor nominal de

€ 100.000,00 por titulo, no montante global de emissdo de € 348.900.000,00

fraccionado em duas classes (classes “A” e “B”) de obrigacdes (“Fuacilities

Agreement”),

As obrigagdes referidas na alinea anterior emitidas pela Requerente ao abrigo do

Facilities Agreement foram integralmente subscritas pelo Banco F..., S.A. (“F...”);

No Facilities Agreement determinou-se que a Requerente, na qualidade de

emitente, podia determinar a transmissdo da posi¢do contratual de subscritor

assumida pelo F..., ainda que mediante penalidades/comissdes;

As obrigacdes emitidas pela Requerente foram registadas junto de, e custodiadas

pela, G... (“G...”);

O Facilities Agreement foi celebrado com o objectivo de financiar o pagamento

pela Requerente do prego da compra e venda das ac¢des da D... e da E..., bem como

para o refinanciamento da divida existente nestas sociedades;

Para garantia do cumprimento de todas as obrigacdes e responsabilidades

constituidas ao abrigo do Facilities Agreement, foram prestadas diversas garantias

de natureza real e/ou pessoal pela B..., pela Requerente, pela D... e pela E..., através

do contrato denominado de Security Agreement celebrado entre estas sociedades,

na qualidade de garantes, e o F..., na qualidade de beneficidrio e agente das

garantias;

No ambito do Security Agreement, a B... concedeu as seguintes garantias e

promessas de garantias:

1.  Penhor financeiro de primeiro grau sobre as acc¢des da Requerente, e
respectivos direitos inerentes;

2. Promessa de penhor financeiro sobre novas acg¢des que venham a ser emitidas

pela Requerente e respectivos direitos inerentes;
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Penhor de primeiro grau de quaisquer créditos presentes (resultantes de
prestacdes acessorias, prestacdes suplementares, suprimentos, ou quaisquer
outras dividas subordinadas, outras formas de quase capital ou outras formas
de financiamento em espécie ou dinheiro (“Créditos Accionistas™) de que a
B... seja titular, enquanto sociedade-mae, sobre a Requerente;

Promessa de penhor financeiro sobre futuros Créditos Accionistas que a B...

venha a ser titular;

No ambito do Security Agreement, a Requerente concedeu as seguintes garantias e

promessas de garantias:

1.

Penhor financeiro de primeiro grau sobre as ac¢des da D... e da E...; e
respectivos direitos inerentes;

Promessa de penhor financeiro sobre novas ac¢des que venham a ser emitidas
pela D... e pela E... e respectivos direitos inerentes;

Penhor de primeiro grau de quaisquer Créditos Accionistas presentes de que
a Requerente seja titular, enquanto sociedade-mae, sobre a D... e E...;
Promessa de penhor financeiro sobre futuros Créditos Accionistas que a
Requerente venha a ser titular;

Penhor de primeiro grau de quaisquer créditos de que a Requerente seja
titular, incluindo o direito a receber quaisquer montantes ao abrigo dos
denominados “Hedging Agreement Rights”, “Project Document Rights” e
“Insurance Agreement Rights” no Security Agreement, passiveis de serem
empenhados;

Cessdo de créditos com escopo de garantia de todos os créditos de que a
Requerente venha a ser titular, incluindo o direito a receber quaisquer
montantes ao abrigo dos denominados “Future Hedging Agreement Rights”,
“Future Project Document Rights” e “Future Insurance Agreement Rights”
no Security Agreement e nao abrangidos pelo penhor previsto no paragrafo
anterior;

Penhor financeiro de primeiro grau sobre o saldo das contas bancérias de que

a Requerente era titular a data da celebragdo do Security Agreement,
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8. Promessa de penhor financeiro de primeiro grau sobre o saldo de novas contas
bancarias de que a Requerente venha a ser titular apds a celebragdo do
Security Agreement;

No ambito do Security Agreement, a D... e E... concederam as seguintes garantias e

promessas de garantias:

1. Penhor financeiro de primeiro grau sobre o saldo das contas bancarias de que
as sociedades eram titulares a data da celebracao do Security Agreement;

2. Promessa de penhor financeiro de primeiro grau sobre o saldo de novas contas
bancarias de que as sociedades venham a ser titulares apds a celebracdo do
Security Agreement;

3. Penhor de primeiro grau de quaisquer créditos de que as sociedades sejam
titulares, incluindo o direito a receber quaisquer montantes ao abrigo dos
denominados “Project Document Rights” e “Insurance Agreement Rights” no
Security Agreement, passiveis de serem empenhados;

4.  Cessao de créditos com escopo de garantia de todos os créditos de que as
sociedades venham a ser titulares, incluindo o direito a receber quaisquer
montantes ao abrigo dos denominados “Future Project Document Rights” e
“Future Insurance Agreement Rights” mno Security Agreement e nao
abrangidos pelo penhor previsto no paragrafo anterior;

A celebragdo do Security Agreement e a prestacdo das garantias anteriormente

referidas foram necessarias e essenciais a celebracdo do Facilities Agreement e a

consequente emissdo do empréstimo obrigacionista por parte da Requerente;

Em 27.01.2022, o notario que exarou a escritura do Facilities Agreement e do

Security Agreement liquidou IS, de acordo com a verba 10.3, da TGIS, através da

aplicagdo da taxa de 0,6% sobre o valor de € 348.900.000,00, resultando assim num

imposto apurado de € 2.093.400,00;

A Requerente pagou, em 28.01.2022, por débito da sua conta bancaria o montante

de € 2.093.400,00, tendo a notaria entregue nos cofres do Estado tal montante, em

01.02.2022, na sequéncia da entrega da Declaragdo Mensal de IS n.°...;
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q) Em 03.08.2022, a Requerente apresentou reclamagdo graciosa contra aquele acto
de liquidagdo de IS, a qual correu termos sob o n.°...2022...;

r)  Em 03.12.2022, formou-se uma presuncao de indeferimento tacito da reclamacgao
graciosa apresentada pela Requerente em virtude da falta de decisdo da Requerida;

s)  Em 02.03.2023, a Requerente apresentou o presente pedido arbitral que originou o

presente processo.

Factos nao provados

Com relevo para a decisdo da causa, ndo existem factos que se tenham dado como nao

provados.
MATERIA DE DIREITO
Ordem de conhecimento dos vicios

Discute-se neste processo a tributagdo em sede de IS, por aplicacdo da verba 10.3, da
TGIS, de um conjunto de garantias melhor identificadas supra, prestadas no ambito de
um empréstimo obrigacionista celebrado entre a Requerente e o F... com o intuito de
financiar aquela no pagamento do preco da compra e venda das ac¢des da D... e da E...,
bem como no refinanciamento da divida existente nestas sociedades que aquela iria

adquirir.

No pedido de prontincia arbitral, a Requerente imputou ao acto de liquidagdo de IS posto
em crise o vicio de violagdo de direito da Unido Europeia, em concreto da exclusdo de
tributagdo prevista no artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Directiva 2008/7/CE, relativa aos
impostos indirectos sobre as reunides de capitais e, a titulo subsidiario, o vicio de violagdo
de direito interno, resultante da ndo aplicagdo da isen¢do prevista na alinea d) don.° 1 do

artigo 7.° do CIS.
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Uma vez que ambos os vicios conduzem a anulabilidade do acto de liquidagdo de IS
impugnado, devera ser respeitada, na sua apreciacdo, a relagdo de subsidiariedade
estabelecida pela Requerente, em conformidade com o disposto no artigo 124.°, do CPPT,

aplicavel ex vi artigo 29.°, n.° 1, alinea a) do RJAT.
Violacao do artigo 5.° n.° 2, alinea b), da Directiva 2008/7/CE

Quanto a este primeiro vicio, invocou a Requerente a ilegalidade da tributagdo das
garantias prestadas em concomitancia com o empréstimo obrigacionista, por violagdao do

disposto no artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Directiva 2008/7/CE.

Conforme anteriormente referido, alegou a Requerente que o objectivo prosseguido pela
Directiva 2008/7/CE, ¢ o de proibir a tributacdo de todos os actos, ainda que acessorios,

relativos a operagdes de reunido de capitais.

Segundo a Requerente, apesar de as garantias prestadas terem sido voluntdria e
autonomamente contratualizadas com o F..., elas foram estritamente essenciais para

viabilizar a celebra¢do do empréstimo obrigacionista ao abrigo do Facility Agreement.

Neste sentido, concluiu a Requerente que as garantias inerentes a este empréstimo
obrigacionista constituiam actos formalmente auténomos, mas funcional e
economicamente conexos com essa emissdo de obrigagdes, de tal modo que a sua
tributacdo em sede de IS equivaleria a tributar a totalidade da reunido de capitais

globalmente considerada.

Invocou ainda a Requerente que a derrogacao da proibi¢do constante do artigo 5.°, n.° 2,
alinea b) que resulta do disposto no artigo 6.°, n.° 1, alinea d), ambos da Directiva
2008/7/CE, apenas abrange garantias que onerem bens imdveis, ndo sendo assim
aplicavel ao presente caso, uma vez que as garantias objecto dos presentes autos

consistem essencialmente em penhores e promessas de penhores financeiros de acgoes,
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de saldos de contas bancérias, de créditos accionistas e a cessdo de créditos com escopo

de garantia.

Ja a Requerida entende que, no presente caso, a emissdo de obrigagdes acompanhada da
prestagdo de garantia equivale materialmente a uma celebracdo bilateral convencional de
um mutuo garantido por penhor, ja que as obrigagcdes emitidas foram negociadas
directamente com um banco, ndo sendo expectavel que tais titulos tenham tido como

destino primario a sua negociagdo no mercado.

Por conseguinte, considera a Requerida que a tributagdo das garantias prestadas em sede
de IS ndo ¢ passivel de dar origem a “discriminagoes, duplas tributagoes e disparidades
que dificultam a livre circulagdo de capitais» (considerando 2 do preambulo da
Diretiva)”, ndo justificando assim que se convoque a proibicdo imposta pelo artigo 5.°,

n.° 2, alinea b), da Directiva 2008/7/CE.

Acresce que, no entender da Requerida, as garantias prestadas pela Requerente ndo
consistiram numa condicdo de validade da emissdo obrigacionista que visaram proteger
(i.e., ndo eram obrigatdrias) nem tdo-pouco assumem a natureza de operacdo acessoria
(como ¢ o caso do “registo da emissdo no livro de registo; do registo dos titulares das
obrigacoes; de eventuais autenticacoes de atas sociais, de registos comerciais e
publica¢oes da deliberagdo de emissdo pela sociedade”), ndo preenchendo assim o

objecto de proibi¢cdo que resulta da Directiva 2008/7/CE.

Foi, nestes autos, determinado o reenvio prejudicial para o TJUE, para que este se
pronunciasse sobre as quatro questdes supra citadas formuladas por este Tribunal

Arbitral, o que veio a suceder através do Acordao C-685/2023, de 05.06.2025.

Neste Acordao, o TJUE comeca por recordar que o objecto da Directiva 2008/7/CE ¢
excluir os impostos indirectos sobre as reunides de capitais, com excepgao do “imposto
sobre as entradas de capital” enunciado no artigo 7.°, da Directiva 2008/7/CE, sendo que
o seu considerando 9 expressa o objectivo de ndo ser aplicado IS sobre titulos

representativos de capital proprio ou de empréstimo.
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Neste sentido, o artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Directiva 2008/7/CE, proibe a tributa¢ao
indirecta de empréstimos contraidos sob a forma de emissao de obrigagdes e de todas as

“formalidades conexas”.

Sublinha, porém, o TJUE que este conceito de “formalidades conexas” abrange apenas
actuagoes exigidas pela lei nacional para a constitui¢ao e emissao de obrigagdes, pelo que
garantias prestadas voluntariamente — ainda que exigidas pelo mutuante — ndo integram

aquele conceito previsto naquela norma da Directiva 2008/7/CE.

Contudo, decorre do explanado pelo TJUE que a proibicao de tributar as operacdes de
capitais deve ser interpretada amplamente (“/atu sensu”), para preservar o efeito util da
Directiva 2008/7/CE, abrangendo ndo apenas as operagdes expressamente nela previstas,

mas também aquelas que integrem economicamente uma operac¢ao de reunido de capitais.

Dai que, para o TJUE, as garantias associadas ao cumprimento das obrigagdes resultantes
de um empréstimo obrigacionista, por estarem estreitamente ligadas a respectiva emissao,
fazem parte integrante da operacdo de reunido de capitais, independentemente de serem
legais ou voluntarias ou de se prever a possibilidade de o mutuante poder substituir outro

mutuante.

Por conseguinte e por principio, a constituicdo dessas garantias deve-se ter por abrangida

pela proibicdo de tributac¢do do artigo 5.°, da Directiva 2008/7/CE.

No entanto, ao analisar o artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Directiva 2008/7/CE, o TJUE refere
que tal preceito permite, pese embora o disposto no artigo precedente, aos Estados-
Membros cobrar impostos sobre a constituicdo, inscri¢do ou extingdo de “privilégios e

hipotecas”.

Tendo presente que a Directiva 2008/7/CE nao define o termo “privilégios” empregue
naquela norma, mas assinalando que o seu sentido deve ser aplicado de uma forma

uniforme em toda a Unido Europeia, o TJUE prescreve que a respectiva interpretacao, de
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forma autéonoma e uniforme, deve ter em conta o texto, o contexto em que se insere € 0s

objectivos da Directiva.

Constata, ainda, o TJUE que a expressao “privilégios e hipotecas™ aparece na maioria das
versoes linguisticas, como abrangendo instrumentos que conferem direitos preferenciais

sobre bens de uma pessoa e ndo apenas direitos imobilidrios.

Seguidamente, o TJUE sublinha que o artigo 6.°, n.° 1, da Directiva 2008/7/CE, funciona
como derrogacdo da regra de ndo tributacdo insita no artigo 5.° daquela, pelo que ao
interpretar o conceito de “privilégios” insito na alinea d) daquele artigo, deve considerar-

se o contexto dessa proibi¢ao.

Isto ¢, o artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Directiva 2008/7/CE, s6 veda a tributacdo indirecta
sobre empréstimos obtidos através da emissdo de obrigagdes ou de outros titulos
negociaveis (titulos representativos de capitais de empréstimo) e ndo sobre todo o ambito

de empréstimos em geral.

A este respeito, o TJUE detalha que, tal como nas emissdes de titulos representativos de
capitais proprios (e.g., a emissao de acg¢des), esta norma da Directiva 2008/7/CE também
isenta de impostos indirectos as operagdes de reunido de capitais sob a forma de
empréstimos obrigacionistas, uma vez que, nestes casos, o investidor (mutuante) avalia,
sobretudo, o desempenho futuro da entidade emitente e ndo o patrimoénio desta como

garantia de reembolso.

Sustentando o TJUE esta interpretagdo tendo por referéncia os artigos 3.°, alineas i) e j),

e 5.°,n.° 1, alinea a), ambos da Directiva 2008/7/CE.

Em todo o caso, e ainda que tendo presente que o legislador europeu nio privou as partes
contratantes de constituirem direitos preferenciais sobre bens moveis ou iméveis para
garantir o reembolso de um empréstimo abrangido pelas disposi¢des da Directiva
2008/7/CE, sublinha o TJUE que “ndo é menos certo que o artigo 6.°, n.’ I, alinea d),

desta diretiva manteve a competéncia fiscal dos Estados-Membros no que respeita aos
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instrumentos contratuais constituidos pelos privilégios e hipotecas previstos no dmbito

de uma operacdo de reunido de capitais de empréstimo.” (com negrito nosso).

Prosseguindo nesta linha de julgamento, o TIUE recorda que “o ambito de aplica¢do do
artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Diretiva 2008/7, que se aplica «[e]m derrogacdo» das
proibicoes de tributagdo previstas no artigo 5.° da mesma, estd em estreita correlagdo
com o ambito de aplicacdo do artigo 5.° n.° 2, alinea b), desta diretiva e comprova que
o legislador da Unido ndo teve intengdo de retirar da competéncia fiscal dos Estados-
Membros uma categoria de direitos, de natureza imobiliaria ou mobiliaria, que visam
garantir o reembolso de um empréstimo obrigacionista. Nestas condi¢oes, como, em
substancia, o advogado-geral considerou no n.° 50 das suas conclusoes, a expressdo
«privilégios e hipotecas», referida neste artigo 6.°, n.” 1, alinea d), engloba todos os
instrumentos contratuais que facam parte integrante de uma operacdo de reunido de
capitais de empréstimo que permitem que o titular de um crédito obtenha o pagamento
preferencial ou prioritario deste ultimo no caso de o devedor ndo cumprir as suas

obrigacdes” (com negritos nossos).

Resulta deste ultimo citado segmento do aresto em andlise, a afirmagdo segundo a qual,
a expressdo “privilégios e hipotecas” abrange todos os instrumentos contratuais que,
integrando, ainda que acessoriamente, uma operacdo de reunido de capitais sob a forma
de empréstimo, concedem ao credor um direito de pagamento preferencial ou prioritario

em caso de incumprimento por parte do devedor.

Em fungdo destas consideragdes, determinou o TJUE que ¢ da responsabilidade do 6rgao
jurisdicional de reenvio (este Tribunal Arbitral, no caso) averiguar “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 acegdo do referido
artigo 6.°, n.° 1, alinea d) [da Directiva 2008/7/CE]”.

Tendo o TJUE declarado, recorde-se, a final, neste Acérdao, o seguinte:

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

29.



57.

S8.

59.

) caad

“O artigo 5.°, n.” 2, alinea b), e o artigo 6.°, n.” 1, alinea d), da Diretiva 2008/7/CE do
Conselho, de 12 de fevereiro de 2008, relativa aos impostos indiretos que incidem sobre
as reunioes de capitais,

devem ser interpretados no sentido de que:

ndo se opoem a uma legislacdo nacional que prevé a tributacgdo a titulo de imposto do
selo das garantias prestadas sob a forma de penhores de agoes, de saldos de contas
bancadrias ou de créditos resultantes de empréstimos acionistas, bem como sob a forma
de cessdo de créditos, com vista ao cumprimento adequado das obrigacées 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 acegdo deste artigo 6.°, n.’ 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 ndo cumprir as suas obrigagées.” (com negrito no proprio

texto).

Decorre deste Acordao C-685/2023 proferido pelo TJUE que a Directiva 2008/7/CE nao
impede que os Estados-Membros tributem em IS as garantias (como penhores ou cessdes
de créditos) prestadas no ambito de um empréstimo obrigacionista, desde que essas
garantias confiram ao credor um direito de pagamento preferencial ou prioritario em caso
de incumprimento por parte do devedor, ou seja, desde que sejam qualificdveis como

“privilégios” na acepgao do artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Directiva 2008/7/CE.

Por outras palavras, o TJUE conclui que a Directiva 2008/7/CE nao se opde a legislagdo
portuguesa que sujeita a IS tais garantias, desde que estas confiram efectivamente um
direito preferencial ou prioritdrio ao credor de se ver ressarcido através de tais

“privilégios”, independentemente de se tratar ou ndo de uma garantia imobilidria.

Resulta ainda deste acorddo do TJUE que o conceito de “privilégios” deve ser
interpretado de forma auténoma e funcional, ndo se circunscrevendo as figuras nominadas

do direito interno, nem tdo-pouco exigindo que a garantia assuma a forma de hipoteca.
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O TJUE esclarece ainda que a delimitacdo deste conceito deve atender, ndo a designacgdo
técnica da garantia, mas a fun¢do econdémica que esta desempenha: a de conferir ao credor
uma posicao de preferéncia no recebimento do seu crédito em caso de incumprimento do

devedor.

Assim, privilegia o TJUE uma leitura substancial que engloba todas as garantias reais ou
equiparaveis que assegurem prioridade creditdria, incluindo penhor financeiro, penhor de
accdes, penhor de créditos presentes ou futuros, bem como cessdes de crédito com fungdo

de garantia.

E, pois, com base neste julgamento do TJUE que cabe a este Tribunal Arbitral — enquanto
6rgdo jurisdicional de reenvio — a apreciacdo sobre se as garantias em concreto prestadas
no ambito do Security Agreement relinem (ou nao) as caracteristicas de “privilégio” na
acep¢ao do artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Directiva 2008/7/CE, que legitimem a tributagao,

em sede de IS, sobre a constitui¢do de tais garantias.

Aqui chegados, impde-se, ante a concreta natureza do acervo de garantias prestadas no
caso em analise sobre o valor da emissdo obrigacionista em apreco, aferir se as mesmas
se subsumem nos elementos caracterizadores que dimanam da interpretacao da Directiva

2008/7/CE prescrita pelo TJUE.

Aplicando este critério interpretativo ao caso concreto dos autos, o conjunto de garantias
prestadas por forca do Facilities Agreement e previstas do Security Agreement —
penhores financeiros sobre acgdes, penhores de créditos accionistas, penhores de saldos
bancérios, cessdes de créditos de diversa natureza e promessas de constituicdo de penhor
— configuram inequivocamente mecanismos que afectam activos patrimoniais ao
cumprimento das obrigacdes emergentes do empréstimo obrigacionista, conferindo assim
ao F... uma posi¢do preferencial de recebimento do seu crédito, sendo a mesma

juridicamente oponivel perante terceiros.

A natureza destas garantias, a sua funcdo de mitigacdo de risco e a traducdo destas na

viabilizagdo de condi¢des prioritarias no ressarcimento em caso de incumprimento,
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preenchem integralmente os elementos que, segundo o TJUE, caracterizam um

“privilégio” na acepcao da Directiva 2008/7/CE.

Deste modo, conclui-se que as garantias em causa tém a aptidao funcional de assegurar
ao credor o pagamento preferencial (face aos demais credores que delas ndo sejam
beneficiarios) do seu crédito e, por isso, devem ser qualificadas como “privilégios” para

efeitos do artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Directiva 2008/7/CE.

Por consequéncia, enquadram-se no ambito das garantias cuja constituicdo os Estados-
Membros estdo autorizados a submeter a imposto, ndo havendo, em face do direito da

Unido Europeia, qualquer obstaculo a sua tributagdo em sede de IS.

Essa leitura j& vinha, de resto, sendo acolhida em diversas decisdes arbitrais,
designadamente nas decisoes proferidas em 14.10.2024, no processo n.° 1040/2023-T, e
em 25.07.2025, no processo n.° 1203/2024-T, aqui se citando um trecho deste ultimo
aresto:

“Na verdade, cremos que se enquadram, ainda, no conceito de “privilégios” outros tipos
de garantias que tenham os mesmos efeitos, ou seja, que confiram direitos especiais na
acegdo supra indicada — i.e, o de constituir uma garantia especial capaz de conferir
direitos preferenciais na satisfacdo do crédito em caso de incumprimento (cfr.
Conclusoes do Advogado-Geral, n.° 51).

A ser outra a interpretagdo, conforme declarou o Advogado-Geral, estariamos a privar
a mengdo “privilégios”, consagrada na alinea d), do n.° 1, do artigo 6.°, da citada
Diretiva, de qualquer significado e utilidade, dando origem a uma situa¢do iniqua, no
qual 56 no caso de um contrato de garantia em que estejam previstas hipotecas é possivel
aplicar impostos indiretos, o que levaria a uma disparidade no tratamento entre
garantias com as mesmas fungoes e efeitos, que afetaria negativamente a autonomia
contratual das partes.

Desta feita, é manifesto que as garantias aqui prestadas (penhores de acoes, penhores
de créditos, penhores de quotas e hipotecas) estdo sujeitas a tributa¢do, em sede de IS,

ao abrigo da citada norma — alinea d), do n.° 1, do artigo 6.°, da aludida Diretiva —,
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Sendo esta a interpretagcdo a retirar das aludidas conclusées do Advogado-Geral
apresentadas no ambito do processo n.° C685/23 e da respetiva decisdo final, e ndo a
apresentada pela Requerente, que esta em clara contradi¢cdo com a posi¢do preconizada

por aquele.”.

Em suma, as garantias constituidas pela Requerente e pelas demais sociedades garantes
ao abrigo do Security Agreement assumem a natureza de “privilégios”, na acepgao
consagrada no artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Directiva 2008/7/CE, legitimando assim a
sujeicao a IS, nos termos da verba 10.3, da TGIS, sobre a respectiva constituicdo, sem
que, de tal tributacdo, decorra qualquer violagdo do disposto no artigo 5.°, n.° 2, alinea b),
da Directiva 2008/7/CE, ndo podendo assim obter provimento a declaragdo de ilegalidade
da liquidacdo de IS ora colocada em crise, tendo por referéncia este vicio arguido pela

Requerente.
Violaciao da alinea d) do n.° 1 do artigo 7.° do CIS

A Requerente invoca ainda a ilegalidade do acto de liquidacdo de IS e bem assim da
decisdo de indeferimento tacito da reclamacdo graciosa apresentada contra aquele acto,
defendendo que tal liquidacdo incidente sobre as garantias prestadas no ambito do
contrato de financiamento obrigacionista constitui uma violagdo do artigo 7.°, n.° 1, alinea
d), do CIS, uma vez que estas garantias devem ser consideradas “inerentes” a operagao

de emissdo obrigacionista.

Sustenta, em sintese, que a referida iseng@o tem por objectivo promover € ndo onerar as
operagdes de captacao de capital, em conformidade com a Directiva 2008/7/CE, e que as
garantias prestadas ora em analise sdo elementos necessarios e indissociaveis da operagao

de financiamento, sem os quais esta ndo se teria concretizado.
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Defende ainda que, na redac¢do constante daquela norma do CIS, ndo hd uma restri¢ao
promovida pelo legislador quanto ao tipo de operagdes (garantias) compreendidas no

ambito daquela norma.

Nem tampouco, para a Requerente, o termo “inerente” constante daquela norma se deve
b
limitar as garantias que sejam legalmente obrigatérias, devendo abranger igualmente as
b
garantias exigidas contratualmente pelos subscritores ou entidades financeiras como
condi¢cdo necessdaria ao financiamento, sob pena de esvaziar o alcance da norma e

contrariar o objectivo da isencao.

Por conseguinte, a liquidacao de IS impugnada €, no seu entender, também por esta razao,

ilegal.

Por seu turno, sustenta a Requerida, em suma, que ndo se verifica qualquer violagdo do
artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, por entender que a isencdo ali prevista apenas se aplica
as garantias cuja prestacdo seja legalmente exigida nas operacdes financeiras ai descritas
— e ndo as garantias livremente acordadas pelas partes no ambito de contratos de

financiamento, como o empréstimo obrigacionista em causa.

Invocando a jurisprudéncia arbitral maioritaria (v.g. a decisdo arbitral proferida em
03.08.2021, no processo n.° 80/2021-T), defende que as garantias contratualmente
estabelecidas ndo preenchem o requisito da “ineréncia” exigido pela norma, ja que tal
implicaria uma aplicacdo casuistica e arbitraria da isencdo, incompativel com os

principios da legalidade e da tipicidade dos beneficios fiscais.

Vejamos, antes de mais, o teor do normativo em causa e sobre o qual repousa a presente
questdo a dilucidar:
“Artigo 7.°
Outras isencoes

1. Sdo também isentos do imposto:
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d) As garantias inerentes a operagoes realizadas, registadas, liquidadas ou compensadas
atraves de entidade gestora de mercados regulamentados ou através de entidade por esta
indicada ou sancionada no exercicio de poder legal ou regulamentar, ou ainda por
entidade gestora de mercados organizados registados na CMVM, que tenham por
objecto, directa ou indirectamente, valores mobiliarios, de natureza real ou tedrica,
direitos a eles equiparados, contratos de futuros, taxas de juro, divisas ou indices sobre

’

valores mobiliarios, taxas de juro ou divisas,’

A controvérsia em torno da interpretagdo do termo de “inerente” constante da norma ora
citada tem vindo a ser analisada em diversas decisdes arbitrais, corroboradas pelas
Requerida, proferidas ndo apenas no ja mencionado processo n.° 80/2021-T, mas
igualmente as datadas de 29.03.2021, referente ao processo n.° 2/2020-T, e de 25.03.2025,
referente ao processo n.° 883/2024-T.

Todas estas decisoes arbitrais tendem a convergir no entendimento de que a isengdo de
IS prevista na referida norma apenas abrange as garantias legalmente impostas, excluindo

aquelas que resultam de exigéncia contratual acordada entre as partes.

Estas decisdes assentam, de forma essencial, em duas linhas de argumentacao:

a. Em primeiro lugar, sustentam que o termo “inerente” deve ser interpretado
restritivamente, limitando-se as garantias cuja constituicdo seja imposta ope legis,
sob pena de violacdo das regras de interpretagdo normativa;

b. Em segundo lugar, consideram que uma leitura mais ampla colidiria com os
principios da legalidade e da tipicidade dos beneficios fiscais, uma vez que deixaria
a livre determinacdo das partes ou de entidades aplicadoras (como os notarios) o

poder de definir o ambito de aplicagdo da isengao.
Deve, contudo, e desde ja, deixar-se claro que ndo se acompanha qualquer destes

argumentos sufragados nos referidos arestos e secundados, no essencial, pela ora

Requerida.
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A interpretacdo ai defendida incorre num enviesamento formalista do conceito em causa
e numa inversdo do método interpretativo consagrado no artigo 9.°, do Cédigo Civil,
desconsiderando o elemento literal, afastando-se da realidade econdmica das operacdes
em apreciagdo e, por fim, afastando-se da propria finalidade extrafiscal subjacente a

isencdo de IS em causa.

O ponto de partida da actividade interpretativa ndo pode deixar de ser o texto da lei, mas

também o seu sentido linguistico comum.

Assim mesmo, o termo “inerente”, de raiz latina (inhaerens, “aderido”, “ligado”,
c: ey : N T
inseparavel”), significa aquilo que pertence a propria natureza de algo, que lhe ¢é proprio
o « L e : AP -
ou intrinseco, “que esta ligado de modo inseparavel a natureza ou esséncia de algo;

intrinseco, proprio™.

E, pois, carecido de fundamento etimologico-linguistico a interpretagdo que pretende

reduzir tal conceito aquilo que seja legislativamente imposto ou exigido.

Pelo contrario, o sentido natural da expressdo remete para uma relagdo de
indissociabilidade funcional ou estrutural, no caso, dos mecanismos a que as garantias se
devam considerar indissociaveis, 0 que se mostra plenamente compativel com garantias
cuja constitui¢do decorra de exigéncias contratuais e nao apenas por determinagado legal,
porquanto sem aquelas a finalidade altima — in casu, a emissdo obrigacionista — ndo ¢

susceptivel de ocorrer.

De acordo com o artigo 9.°, do Cddigo Civil, atento o disposto no artigo 11.°, da Lei Geral
Tributaria (“LGT”), a interpretacdo da lei deve reconstituir o pensamento legislativo a
partir da letra, tendo em conta “a unidade do sistema juridico” e “as condi¢oes do tempo

em que é aplicada”.

! https://dicionario.priberam.org/inerente
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Pelo que, fazer corresponder o termo de “inerente” a garantias impostas ex lege, para
além da caréncia de qualquer correspondéncia literal, significaria neutralizar a relevancia
para efeitos interpretativos da teleologia da norma, esvaziando as razdes que presidiram

a sua consagracao e o contexto a que a mesma se mostra aplicavel.

De resto, se a intencdo legislativa fosse a de reduzir as garantias a coberto da isen¢do de
IS em andlise aquelas que decorressem de exigéncia legal, em nome da boa técnica
legislativa e de forma simples, poderia o legislador ter vertido no texto legal tal solugdo,
bastando que, para o efeito, introduzisse, por exemplo, a expressdo “garantias legalmente

exigiveis” ao invés de “garantias inerentes”.

Ora, ndo tendo tal sucedido no caso da redaccao da alinea d) do n.® 1 do artigo 7.° do CIS,
forcoso sera concluir, atento o n.° 2 do artigo 9.° do Cédigo Civil que “[n]do pode, porém,
ser considerado pelo intérprete o pensamento legislativo que ndo tenha na letra da lei

um minimo de correspondéncia verbal, ainda que imperfeitamente expresso”.

Fica, pois, inviabilizada a tese propugnada pela Requerida de reducdo das garantias
abrangidas por tal isen¢do somente aquelas que tenham origem em imposig¢ao legal, atenta

a inexisténcia de correspondéncia verbal, mesmo que imperfeitamente expressa.

Acrescendo ainda que o n.° 3 do artigo 9.° do Codigo Civil que “[n]a fixa¢do do sentido
e alcance da lei, o intérprete presumira que o legislador consagrou as solugoes mais
acertadas e soube exprimir o seu pensamento em termos adequados” tal legitima, como
entende este Tribunal ser o caso, a interpretagdo segundo a qual o legislador ndo pretendeu
arredar do ambito das garantias cobertas por tal isengdo, aquelas que se mostrem

contratualmente exigidas na esfera das operacdes tipificadas no preceito em analise.
Também a leitura sistematica da legislagdo fiscal confirma esta conclusao.

O conceito de “ineréncia” surge em multiplos dominios fiscais como, por exemplo, no
artigo 51.°, do Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (“IRS”),

relativo a quantifica¢do das mais-valias.
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Ora, ao interpretar esta norma, tiveram o Supremo Tribunal Administrativo (“STA”) e
0 Tribunal Central Administrativo Sul (“TCAS”) a oportunidade de afirmar que um
encargo ¢ “inerente” sempre que se mostre indissociavel da operagdo e necessario a

prossecug¢do da finalidade econdmica almejada, independentemente de imposicao legal.

Assim o afirmam, entre outros, os acordaos do STA, de 18.11.2020, proferido no processo
n.° 0245/154BELRA, e do TCAS, de 14.11.2019, proferido no processo n.°
219/11.9BEBJA, bem como diversas decisdes arbitrais, que qualificam como “inerentes”
as comissdes de mediacdo imobiliaria por se revelarem funcionalmente necessarias a

concretizagdo da alienagao.

No caso do STA, no acordio acima melhor identificado?, ai se propugnou o seguinte:
“No critério legal, so as despesas inerentes sdo necessdarias, pelo que so elas sdo
relevantes.

Ora, o qualificativo “inerente”, logo etimologicamente - in re - contém, a se, uma ideia

de inseparabilidade, uma relacdo intrinseca - que ndo meramente extrinseca - com a

alienacdo: para ser considerada relevante, a despesa hd-de sé-lo pela sua posicdo

relativamente a alienacdo, hd-de, em suma, ser dela indissociavel. {(...)

Finalmente, como aponta o Ex.mo Magistrado do Ministério Publico, o caso das

comissoes imobilidrias é diferente das despesas em causa, pois que, se o interessado opta

pela venda do imovel através da mediacdo imobilidria, como pode fazer, estas despesas

estdo, inequivocamente, conexas com a transaccdo concreta na origem das mais-valias,

sdo-lhe inerentes, o que jda ndo acontece, como Vimos, com 0s encargos com a

desonerac¢do do imovel alienado.” (com sublinhados nossos).

Em idéntica linha de entendimento relativamente ao conceito de “inerente” se pronunciou
o TCAS, no acordio acima melhor identificado?®, nestes moldes:

“Sobre a matéria constituem pontos firmes os seguintes:

2 Disponivel em www.dgsi.pt.
* Disponivel em www.dgsi.pt
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a) «Sobre o conceito de “despesas necessarias (...), inerentes a aliena¢do”, (...) [a]
Administragdo Fiscal aceita que sdo consideradas dedutiveis as despesas que se
relacionem com a obten¢do da mais valia, como o pagamento da remunera¢do a uma
empresa de mediagdo, no processo de transmissdo de determinado bem imovel. A
Administragdo Fiscal reconhece que, uma vez demonstrada de forma inequivoca a
conexdo entre o montante pago a empresa de media¢do e a transac¢do concreta que
originou a mais valia tributivel, nada obsta a que se considere a comissdo de
intermediagcdo como despesa necessaria para efeitos do disposto na alinea a) do artigo
51° do Codigo do IRS. Assim, uma vez preenchidos os requisitos necessarios para

demonstrar de forma inequivoca a conexdo do montante pago ao mediador imobiliario

com a transaccdo concreta que originou a mais valia tributavel e estando devidamente

documentada a intervengdo do respectivo mediador nos termos legais aplicaveis, podera
considerar-se a comissdo de intermediagdo como “despesa necessaria” para efeitos da
alinea a) do artigo 51.°do CIRS — (...)» (3).

b) «[A]s despesas suportadas pelo sujeito passivo que podem ser deduzidas ao valor de

aquisicdo do imovel para efeitos de mais-valias, // No critério legal, so as despesas

inerentes sdo necessarias, pelo que so elas sdo relevantes. Tal critério contém uma ideia

de inseparabilidade, uma relacdo intrinseca - que ndo meramente extrinseca - com d

alienacdo: para ser considerada relevante, a despesa hd-de sé-lo pela sua posicdo

relativamente a alienacdo, ha-de, em suma, ser dela indissociavel. A despesa ha-de ser

integrante da propria aliena¢do. Ndo se vé, efectivamente, que outro sentido se possa

atribuir a expressdo “inerentes a aliena¢do”; Ndo basta, pois, que as despesas sejam
conexas a obtengdo do rendimento, é necessario que elas dele sejam indissociaveis»(4).
¢) «Para determinacdo das mais-valias fiscais, as despesas necessarias e efectivamente
praticadas inerentes a alienag¢do podem ser adicionadas ao valor de aquisi¢do. // Por
outras palavras, a mais-valia resultante da venda do bem imovel é igual a diferencga entre
o pre¢o de aquisi¢do, descontado das despesas necessarias e efectivamente praticadas,
inerentes a alienacdo. // Permite, assim, a lei que o montante dispendido, nomeadamente,

com empresas imobilidrias, inerentes a venda de imoveis tem cabimento na referida
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alinea a), devendo, no entanto, ser devidamente comprovada»” (com sublinhados

nossos).

Os arestos dos tribunais superiores vindos de citar vém uniformemente entendido que as
comissdes de mediagdo imobilidria constituem despesas “inerentes” a alienagdo, ainda

que, evidentemente, ndo impostas por lei.

A razdo de ser desse entendimento ndo pode deixar de se reconduzir a que que tais
comissdes — ndo obstante resultarem de uma manifestacdo volitiva do sujeito passivo, o
qual opta por recorrer a mediacdo imobilidria como meio que entende como mais
adequado e eficaz a sua pretensdo — sdo indissociaveis em ordem a alcancar a finalidade
econdmica por aquele pretendida: a alienagdo do imdvel, nas melhores condi¢des de

mercado possiveis ou no mais curto espaco de tempo, por exemplo.

Com base na jurisprudéncia consolidada dos tribunais superiores vinda de citar, ¢ possivel
afirmar, com seguranca, que o conceito de “ineréncia” nao se confina apenas a
obrigatoriedade legal de um facto, mas antes a demonstrada e intrinseca
indissociabilidade funcional e instrumental de determinado facto para a obtengdo do

resultado econdémico pretendido.

Transpondo este entendimento jurisprudencial para o caso da emissdo obrigacionista em

apreco, a similitude ¢ evidente.

Tal como a comissdo de mediagao ¢ inerente a alienagdo de um imovel porquanto, através
de tal recurso, o sujeito passivo logrou potenciar e viabilizar a concretizag¢do da pretendida

transmissdo do bem imobilidrio de que era titular...

. também nas garantias financeiras e/ou reais exigidas pelo subscritor dos titulos
mobilidrios dever-se-3o ter como inerentes a operagdo de emissdo e colocagdo de
obrigagdes, na medida em que tais garantias constituem condi¢do imprescindivel para a
concretizacdo da emissdo e colocacdo dos titulos e, consequentemente, para a obtengao

do financiamento pretendido pela entidade emitente.

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

40.



105.

106.

107.

108.

109.

110.

111.

) caad

CENTRO DE ARB
ADMINISTRATIVA

A este propdsito e como refere o Acordao C-685/2023 do TJUE, as garantias ndo podem
deixar de se ter como “parte integrante de uma operagdo global do ponto de vista da
reunido de capitais”, o que significa afirmar a essencialidade destas para a concretizagao

de operacdes de reunido de capitais, como a ora em causa.

Neste concreto caso, importa salientar que — conforme decorre da matéria de facto dada
como provada — a operagao de financiamento assenta na emissao, pela Requerente, de um
empréstimo obrigacionista no montante de € 348.900.000,00, estruturado através do

Facilities Agreement, celebrado em 27.01.2022.

Através desta operacdo, a Requerente assumiu a posi¢ao de emitente dos titulos de divida
e simultaneamente de devedora principal das obrigagcdes pecunidrias resultantes do

financiamento. ..

. cabendo-lhe, assim, prover pela estruturacdo financeira destinada a suportar a
opera¢do de financiamento de activos societdrios do grupo, organizando e prestando,
directamente e através das sociedades por si participadas, um conjunto alargado de
garantias destinadas a assegurar o ressarcimento da entidade subscritora dessas

obrigagdes, em caso de incumprimento pelo seu emitente.

No caso concreto, a subscricdo do empréstimo obrigacionista foi realizada na sua
totalidade pelo F..., o que significa que este assumiu, desde o primeiro momento, a

posi¢do de subscritor integral e tnico detentor das obrigagdes emitidas pela Requerente.

O F... ndo actuou apenas como simples investidor institucional: desempenhou a func¢ao
central de financiador, suportando todo o risco da operacao e a viabilidade econémica do
financiamento.

A esta qualidade soma-se ainda a de beneficiario das garantias, cabendo-lhe a titularidade
fiducidria das garantias constituidas pela Requerente, pela accionista B... e pelas

sociedades operacionais do grupo.
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Assim, todo o pacote de garantias (e.g. penhores, cessdes de créditos e promessas de
garantias) foi prestado a favor do F..., tendo este assumido a fun¢do de agente das

garantias, nos termos usuais do financiamento estruturado.

Por sua vez, a G... interveio enquanto entidade gestora do sistema centralizado,
assegurando a custodia escritural e registo das obriga¢des emitidas, de acordo com o

estipulado no Regulamento (EU) n.° 909/2014, de 23 de Julho.

A intervencdo da G... insere-se, assim, na emissdo obrigacionista em causa, no circuito
regulamentado dos valores mobiliarios, garantindo o cumprimento das normas de registo,
compensagao, liquidacdo e custddia aplicaveis aos instrumentos financeiros escriturais ao

abrigo do versado regulamento europeu.

Este triangulo funcional — emitente, financiador/subscritor e entidade gestora do mercado
— confere o recorte concretizado quanto a estrutura tipica das operagdes de financiamento
obrigacionista no mercado portugués, permitindo deste modo compreender a relevancia
que as garantias desempenham para a concretizacdo de operacdes de emissdo

obrigacionista, como aquela que esta ora em analise.

Ora, tal papel das garantias afigura-se, de resto, absolutamente central e essencial, quando
se estd perante a subscri¢ao de titulos obrigacionistas de um montante aprecidvel a uma

unica entidade, como ¢é o caso dos autos, ao F... .

Enquanto subscritor unico dos titulos em causa, o F... exigiu contratualmente que a
subscricdo das obrigacdes pela entidade emitente (Requerente) fosse acompanhada da
prestacdo de garantias, em ordem a acautelar um cenario de eventual incumprimento por

parte daquela.

Nas operacgdes de emissdo obrigacionista como a ora em andlise, em que os titulos sdo
emitidos e colocados junto de uma mesma entidade financeira ou bancaria, como sucede
com o F..., esta entidade — enquanto sole bondholder — compromete-se a subscrever a
totalidade dos valores mobilidrios a serem emitidos, o que ndo pode deixar de ter uma

posicao decisiva na operagdo de financiamento em causa.

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

42.



119.

120.

121.

122.

123.

124.

) caad

CENTRO DE ARB
ADMINISTRATIVA

Essa posicao decisiva do F... decorre de a viabilidade da emissdo obrigacionista depender
da colocagdo dos titulos pela Requerente junto daquele, enquanto subscritor integral das
obrigagdes a emitir, o qual em fun¢do do risco da operagdo em causa, pode exigir (e
exigiu), por sua vez, a constitui¢do de garantias adequadas que mitiguem as dificuldades

do seu ressarcimento em cendrio de incumprimento por parte da Requerente.

Neste conspecto, se a jurisprudéncia do STA e do TCAS vem considerando “inerente”
uma despesa contratualmente assumida (por mera vontade de quem pretende alienar um
bem imobiliario) e ndo apenas a que deriva de imposicdo legal, por se demonstrar

indissociavel a obtencdo da finalidade econdmica pretendida (alienagdao do imovel)...

... prejudicada se encontra a interpretagdo aqui defendida pela Requerida, ndo podendo
assim as garantias contratualmente exigidas deixar de se considerar igualmente como
“inerentes” para efeitos do disposto na alinea d) do n.° 1 do artigo 7.° do CIS, atenta a
existéncia de um vinculo de indissociabilidade e de causalidade econdmica e logica entre
o meio utilizado — garantias prestadas — e o resultado obtido (emissdo obrigacionista com

o consequente financiamento dela decorrente).

Deste modo, a “ineréncia” resulta da intrinseca e indissocidvel conexdo funcional e
material entre o facto-instrumento — acervo de garantias a prestar — e o resultado
econémico pretendido pela operacdo-fim — emissdo obrigacionista — e ndo da

obrigatoriedade legal daquele para a concretizagdo deste.

Ora, ndo se descortina como o entendimento jurisprudencial do STA e do TCAS quanto
ao conceito de “inerente” vindo de supra enunciar ndo deva ser directamente transponivel
para o dominio do IS e para operagdes de reunides de capitais com recurso a garantias

contratualmente exigidas, tal e qual previstas na alinea d) do n.° 1 do artigo 7.° do CIS.

Até porque, a finalidade legislativa da isen¢do em andlise afigura-se, como ja tivemos a
oportunidade de enunciar, inequivoca: a promoc¢ao do investimento e o financiamento

empresarial através do mercado de capitais.
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E, para tal desiderato, o legislador pretendeu evitar que a constituicdo de garantias
associadas as operagdes tipificadas no preceito supra fossem objecto de oneracao ao nivel
do IS, pois tal oneragdo fiscal objectivamente agravaria o custo da operagdo, sendo assim
susceptivel de funcionar como um desincentivo ao recurso a tais instrumentos de reunido

de capitais.

Qualquer leitura do preceito e do conceito de “inerente” enquanto apenas abrangendo as
garantias impostas por lei, para além de destituidas de apoio ao nivel da hermenéutica
interpretativa da norma, frustram ainda a finalidade legislativa, ao excluir precisamente
as situagdes que a norma pretende abranger: as garantias contratualmente exigidas pelos
subscritores, as quais ndo se poderdo deixar de se assumir como funcional e
materialmente indissociaveis da realizacdo de operac¢des de reunido de capitais, como

aquela que resulta em analise e tipificada da alinea d) do n.° 1 do artigo 7.° do CIS.

Deste modo, as garantias em apre¢o nao podem deixar de se considerar como material,
funcional e economicamente inerentes a uma opera¢do de reunido de capitais
(empréstimo obrigacionista) como a ora em apre¢o, sob pena de colocar em causa a

propria concretizagdo da operagao-fim.

Como bem sublinha a decisdo arbitral de 03.03.2025, proferida no processo n.® 892/2024-
T, “[o] contrato de garantia (Security Agreement), longe de constituir um fim em si
mesmo, representa um elemento materialmente acessorio de um contrato principal de
concessdo de crédito (i.e. emissdo obrigacionista), sendo concebido como um meio para
a sua viabilizagdo. A separagdo entre o contrato principal de emissdo de obrigagoes e o
contrato acessorio de constituicdo de garantias seria uma opera¢do meramente
conceitual, de natureza artificial, indiferente a estreita liga¢cdo substantiva — economica

e funcional — que se estabelece entre ambos.

Acrescenta-se nessa mesma decisdo que “[o] Security Agreement ndo tem uma finalidade
autonoma que o justifique, a ndo ser a de tornar possivel a realiza¢do da operac¢do
principal de financiamento (v.g. emissdo obrigacionista), sendo de constitui¢do

simultanea e materialmente acessoria da mesma. Dai que se deva alargar ao contrato
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acessorio o tratamento fiscal concedido ao contrato principal, de acordo com uma logica
que o TJUE tem adotado, por exemplo, em matéria de IVA. Uma interpretagdo da isen¢do
de IS do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, em conformidade com o direito da Unido
Europeia reconduz a mesma a prestagdo de garantias constante do Security Agreement

em presenga’.

Em face do ora exposto, ¢ destituido de qualquer racional, o eventual entendimento
segundo o qual as garantias foram prestadas por mera vontade da entidade emitente — e
ndo por exigéncia da entidade financeira/bancéria em que se alicerca a operacdo —
porquanto a constitui¢do e sua manutengdo sera, por principio, contraria aos interesses
desta, quer pelos encargos associados, quer pela oneragdo patrimonial que a constituicdo

de garantias reais e/ou financeiras sempre acarretam.

Nao se reveé igualmente este Tribunal na tese sufragada pela Requerida, inculcada em
decisdes arbitrais a que ja supra se aludiu?, nas quais se enfatiza a “gravidade” de colocar
na disponibilidade das partes a aplicabilidade ou ndo desta isen¢do de IS analisada em

tais arestos.

Ora, tal asser¢ao ¢, entende este Tribunal Arbitral, insubsistente ¢ destituida de relevancia
enquanto argumento em ordem a rejei¢do da inclusdo das garantias contratualmente

exigidas na previsao da norma em causa.

Desde logo porquanto a questdo da aplicacdo por parte de terceiros de uma determinada
norma fiscal tendente a arrecadacdo de receita €, naturalmente, uma opg¢ao legislativa que,
de resto, ocorre, num crescente numero de situagdes, em que o imposto ¢ arrecadado
através de entidades a quem o Estado incumbe o papel de “sujeito passivo”, que ndo

coincide com quem o efectivamente suporta.

Exemplo disso mesmo, sdo os casos de substitui¢do tributdria — reten¢do na fonte — em

que recai sobre os substitutos tributarios a obrigacdo de reter o imposto legalmente

4 Decisoes arbitrais, processos n.° 883/2024-T e 2/2020-T, disponiveis em www.caad.org.pt
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devido, o que os obriga, em muitos casos, a uma prévia afericdo sobre a aplicabilidade,

quer de taxas reduzidas, quer mesmo de eventuais isencdes.

Ora, ndo se afigura que da operacionalizagdo de tal afericdo no dominio destes
mecanismos de substituicdo recaia um qualquer labelo (conhecido, pelo menos) que
comprometa os principios da legalidade e da tipicidade fiscal, limitando-se o substituto a
executar o dever, que legislativamente lhe ¢ imputado, de verificar a incidéncia e a
eventual isen¢do do imposto face ao caso concreto, em obediéncia ao quadro legislativo

aplicavel.

De resto, o sentido quanto a interpretagdo do termo “inerente” que aqui se vem trilhando
em nada colide, nem poderia, com o principio da legalidade ou sequer com o da tipicidade
fiscal, antes sendo uma decorréncia de uma op¢ao legislativa que, dentro da liberdade

conformadora propria do legislador fiscal, os concretiza.

Nestes moldes, o emergir da consagracdo das garantias na norma de isen¢do em analise
sdo uma inequivoca manifestacdo da centralidade e essencialidade da fun¢do destas na
realidade de reunido de capitais e a cujo recurso o legislador pretendeu incentivar e as
quais a jurisprudéncia do TJUE no Acorddo C-685/2023 vindo de citar precisamente

aponta como parte integrante de uma operagdo global de reunido de capitais.

Exclui-las da isengdo significaria assim contrariar, ndo so a versada essencialidade das
garantias na operagdo, como igualmente contrariar o fito do legislador que estd na base
da redaccdo do preceito, o qual, entende este Tribunal ser, inequivocamente, o de
incentivar a realizacdo destas operagdes de reunido de capitais, desonerando, por via
fiscal, os mecanismos que tornam concretizaveis tais operagdes de financiamento.

Por tudo o que se expds supra, resulta que a interpretacdo do conceito de “inerente”
constante do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, a luz do artigo 9.°, do Codigo Civil, ndo
podera deixar de ser consentdnea com os elementos norteadores da interpretagdo da
norma juridica — literalidade, sistematicidade e teleologia — valorizando o seu sentido

natural e o contexto do preceito.
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Nao resultando de qualquer elemento supra ou da conjugagdo destes que a “ineréncia” se
possa ter como correspondendo apenas a garantias impostas por lei, devendo, antes sim,
abranger também as necessarias, funcional e economicamente indissocidveis em ordem a

consecucao de qualquer das operagdes tipificadas na norma.

Tal reconduz-se a admissdo enquanto “inerente” daquelas que sdo contratualmente
exigidas, atenta a finalidade legislativa subjacente a isen¢do, a qual passa pela promocao

do investimento, através de instrumentos de reunido de capitais.

Destarte, impde concluir que as garantias prestadas no ambito da emissao obrigacionista
— embora ndo impostas ope legis — sdo material e funcionalmente indissocidveis da
propria operacdo de financiamento — emissdo obrigacionista — preenchendo assim o

conceito de “inerente” que o artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, consagra.

Ante o que supra se alinhou e atenta a matéria de facto provada, encontra-se plenamente
demonstrado que a emissdo obrigacionista realizada pela Requerente teve lugar no ambito
do circuito regulamentado de valores mobilidrios, a qual foi objecto de registo (e custddia)
pela G..., pelo que esta operacdo ¢ inteiramente subsumivel a previsao da alinea d) do n.°
1 do artigo 7.° do CIS, a qual contempla operagdes que tenham por objecto valores
mobilidrios, como indiscutivelmente, sucede com as obrigac¢des, como decorre da alinea

b) don.° 1 do artigo 1.° do Cédigo de Valores Mobiliarios.

Nessa medida, ao tributar tais garantias como se estivessem excluidas da isencdo
legalmente prevista, a liquidagao de IS em apreciagdo mostra-se violadora dos critérios
interpretativos do artigo 9.°, do Cddigo Civil, e da teleologia expressa da norma, o que
determina a ilegalidade do acto tributario aqui impugnado.

Reembolso do imposto indevidamente pago

A par da ilegalidade do acto tributario, peticiona a Requerente a condenagao da Requerida

no reembolso do imposto indevidamente pago.
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De harmonia com o disposto na alinea b) do artigo 24.° do RJAT, a decisdo arbitral sobre
o mérito da pretensdo de que ndo caiba recurso ou impugnacdo vincula a Requerida, nos
exactos termos da procedéncia da decisdo arbitral a favor do sujeito passivo, cabendo-lhe
“restabelecer a situacdo que existiria se o ato tributario objeto da decisdo arbitral nao

tivesse sido praticado, adotando os atos e operagoes necessarios para o efeito’.

Esta vinculagdo da Requerida a que se faz referéncia estd, alids, em sintonia com o
preceituado no artigo 100.°, da LGT, aplicavel por forca do disposto na alinea a) do n.° 1

do artigo 29.° do RJAT.

Para efeitos da reconstituicdo da situag¢do juridica em resultado da anulagdo do acto
tributario ora impugnado, havera assim lugar ao reembolso por parte da Requerida do
imposto indevidamente pago pela Requerente em 01.02.2022, em conformidade com a

matéria de facto provada nestes autos.

Juros indemnizatorios

A Requerente peticiona ainda que, em consequéncia da anulacdo da liquidacao de IS, lhe

seja devido o pagamento de juros indemnizatdrios, ao abrigo do artigo 43.°, da LGT.

Importa, desde ja, relevar que a Requerente ndo praticou o acto de liquidacao do IS que

ora se encontra arbitralmente impugnado.

No caso do acto tributario em dissidio, o sujeito passivo ¢ o notario que, nos termos da
alinea a) do n.° 1 do artigo 2.° do CIS, procede a liquidacao do IS, o qual repercutiu este,

in casu, na Requerente.

A Requerente ¢ a beneficiaria econdmica da operacdo, razao pela qual é chamada a
suportar o encargo do imposto, tendo vindo o STA a esclarecer, no processo n.°
02244/12.3BEPRT 0898/17, de 19.02.2020, que “apesar de impropria, a relagdo juridica
aqui subjacente é ainda qualificavel como substitui¢do tributdria e ndo como uma mera

repercussdo legal do encargo fundada numa relagdo juridico-privada de cobranga de
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uma divida (ou seja, como se de um direito disponivel se tratasse). E que o fundamental
neste caso é que o legislador fiscal interessa-se por que esta exigéncia do montante do
imposto pelo sujeito passivo ao titular do interesse economico efectivamente se verifique,
pois este é ainda um passo complementar da tributagdo, que, por essa razdo, ndo é alheio
a relagdo juridica fiscal que se constitui entre a Administra¢do Tributaria e o sujeito
passivo. Diremos que, impropriamente, esta relacdo juridica tributaria também se
estende a posi¢do juridica do titular do interesse economico, sendo a sua posi¢do
economica que a tributagdo visa atingir e, nessa medida, o sujeito passivo surge aqui
interposto com caracter funcional equivalente ao do substituto tributario nos casos de
retengdo na fonte. por for¢a de algo que, por simplicidade, poderemos configurar como

um caso de substituicdo fiscal sem reten¢do na fonte.”

Em suma, a legitimidade processual da Requerente radica ndo da qualidade de sujeito
passivo, mas antes de sobre esta recair o encargo econdmico em que a tributagao de IS se
materializa, pelo que sobre aquela ndo se poderd fazer recair um 6nus de imputagdo
quanto a origem do erro na interpretacdo do Direito que estd na base da liquidagado levada

a efeito pelo notério.

A evolugdo do sistema tributério e a crescente tendéncia de transferéncia de certas fungdes
publicas para entidades privadas, tem levado o legislador a passar a atribuir a alguns
intervenientes — que mantém ligagdo com o contribuinte — algumas competéncias na

determinagdo e cobranga de impostos.

Um exemplo tipico da versada evolucdo ¢ o ja aludido mecanismo de substituicdo

tributdria, em que o um terceiro actua em representacao da Requerida.

A proposito desta tematica, a jurisprudéncia proferida pelo STA — como ¢ o caso do
acordio de 09.11.2022, proferido no processo n.° 087/22.5BEAVR? — tem vindo a afirmar
que as irregularidades ou erros praticados por entidades privadas encarregadas da

liquidacao de tributos devem ser tratados como se fossem imputaveis a propria Requerida,

5 Disponivel em www.dgsi.pt.
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produzindo as mesmas consequéncias juridicas, nomeadamente quanto ao direito a juros

indemnizatoérios.

Até porque inexistem razdes objectivas que possam justificar uma diminuicdo das
garantias dos contribuintes nos casos em que cabe a um terceiro liquidar e cobrar os
impostos que determinado contribuinte suportara, quando comparadas com os casos em
que tais fungdes sdo levadas a efeito directamente pelos servicos da Requerida, enquanto

sujeito activo da relacdo juridico-tributéria.

Conclui-se, assim, que a liquidacdo (fixagdo do montante do imposto devido) foi levada
a efeito pelo sujeito passivo — in casu, notario — aquando da outorga da escritura pela qual
se constituiram as garantias, momento em que exigiu a Requerente (substituido fiscal,
sem recurso a retengdo na fonte) o pagamento do montante tido pelo sujeito passivo como

devido.

Assim e retomando o tema dos juros indemnizatorios, determina o artigo 43.°, n.° 1, da
LGT, que serdo devidos juros indemnizatorios “quando se determine, em reclamagdo
graciosa ou impugnagdo judicial, que houve erro imputavel aos servig¢os de que resulte

pagamento da divida tributaria em montante superior ao legalmente devido”.

Nos mesmos termos, o n.° 5 do artigo 24.° do RJAT ao dizer que “é devido o pagamento
de juros, independentemente da sua natureza, nos termos previsto na lei geral tributaria
e no Codigo de Procedimento e de Processo Tributario” deve ser entendido como

permitindo o reconhecimento do direito a juros indemnizatorios no processo arbitral.

Como vimos de enunciar supra, a ilegalidade do acto tributdrio em apreciacdo nao ¢
susceptivel de ser imputada a Requerente, por ndo ser, de resto e no caso, o sujeito
passivo, mas antes o contribuinte sobre quem recaiu o encargo de suportar o imposto, ndo

podendo assim o erro deixar de se considerar imputével aos servicos.

Nos presentes autos, o acto tributario do IS nao foi da iniciativa da ora Requerente, pelo
que ndo ¢é possivel deixar de imputar aos servigos da Requerida o erro que esta na base

do acto de liquidagdo de IS em causa.
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No acérdao de uniformizagdo de jurisprudéncia do STA, de 29.06.2022, no processo n.°
093/21.7BALSB, no qual, além do mais, estavam em causa institui¢des de crédito, foi
expresso que “liqguidaram e entregaram ao Estado imposto de selo incidente sobre as
operagoes de crédito, nos periodos de Fevereiro a Dezembro de 2015, de Janeiro a
Margo de 2016, de Fevereiro a Dezembro de 2017 e de Janeiro a Dezembro de 2018 (...)
fizeram repercutir o imposto de selo liquidado na esfera juridica das Requerentes,

enquanto entidades mutuarias, que suportaram integralmente o imposto”.

Tendo a Requerente apresentado reclamacgdo graciosa, foi entendido nesse acdrdao o
seguinte:

“Passemos ao exame do termo inicial da obrigagdo de juros indemnizatorios, quando
ligada a existéncia do procedimento de reclamagdo graciosa.

De acordo com o probatorio da decisdo arbitral recorrida, no que diz respeito aos actos
tributarios que foram objecto de reclamagdo graciosa (cfr. actos de liquida¢do de
imposto de selo emitidos nos periodos de Fevereiro de 2017 a Dezembro de 2018 - al. J)
da matéria de facto supra exarada), foi tal reclamagdo deduzida em 20 de Margo de
2019, mais sendo objecto de indeferimento expresso em 6 de Setembro de 2019 (cfr. al.
K) da matéria de facto supra exarada).

Neste segmento da instancia recursiva, deve chamar-se a colagdo a doutrina defendida
pelo acordao fundamento, oriundo do Tribunal Central Administrativo Sul, a qual ja foi
sufragada por diversos acorddos deste Tribunal e Sec¢do (cfr.v.g.ac.S.T.A.-2Sec¢do,
18/01/2017, rec.890/16; ac.S.T.A.-2°Seccdo, 3/05/2018, rec.250/17; ac.S.T.A.-2“.Sec¢ao,
7/04/2021, rec. 360/11.8BELRS; ac.S.T.A.-2°Sec¢do, 6/10/2021, rec.3009/12.8BELRS;
ac.S.T.A.-2°Sec¢do, 9/12/2021, rec.1098/16.5BELRS), e que nos diz: em caso de
reten¢do na fonte e havendo lugar a impugnacdo administrativa do acto tributario em
causa (v.g. reclamagdo graciosa), o erro passa a ser imputavel a A. Fiscal depois de
operar o indeferimento do mesmo procedimento gracioso, efectivo ou presumido,
funcionando tal data como termo inicial para computo dos juros indemnizatorios a pagar

ao sujeito passivo, nos termos do art°.43, n%.1 e 3, da L.G.T.
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Mais se deve recordar que o indeferimento tacito de reclamagdo graciosa deduzida opera
ao fim de quatro meses, prazo esse que é continuo e se deve contar nos termos do art®.279,
do C.Civil (cfr. art®57, n%.1 e 3, da L.G.T.; art’s.20, n°.1, e 106, do C.P.P.T.).
Revertendo ao caso dos autos, tendo sido deduzida, a reclamagdo graciosa, em 20 de
Margo de 2019, operou o indeferimento tdcito da mesma em 22 de Julho de 2019, uma
segunda-feira (cfr. art®.279, als.b), c) e e), do C.Civil).

Portanto, a mencionada data de 22 de Julho de 2019 deve ter-se como "dies a quo" do
computo dos juros indemnizatorios no caso concreto, em consequéncia do que, também
nesta parcela, deve ser revogada a decisdo arbitral que fixou o termo inicial do computo

dos juros indemnizatorios nas datas do pagamento do imposto.”

Em linha com a directriz de “interpretacdo e aplicagdo uniformes do direito” vertida no
artigo 8.°, n.° 3, do Cdédigo Civil, adopta-se este entendimento pelo que sdo devidos pela
Requerida a Requerente juros indemnizatdrios, a partir da data da decisdo de
indeferimento da reclamagdo graciosa, até a data do processamento da respectiva nota de
crédito, por forca do disposto no artigo 24.°, n.° 5, do RJAT, nos artigos 43.°,n.°s 1 e 4, e
100.°, da LGT, e no artigo 61.°, n.° 5, do CPPT.

Assim, no caso dos autos, tendo a reclamacgao graciosa sido apresentada em 03.08.2022,
o indeferimento tacito verificou-se em 03.12.2022, data a partir da qual sdo devidos juros
indemnizatorios pela Requerida, os quais serdo calculados com base no valor de
€ 2.093.400,00, a taxa legal supletiva, nos termos dos artigos 43.°, n.° 4, ¢ 35.°, n.° 10, da
LGT, do artigo 61.°, do CPPT, do artigo 559.°, do Codigo Civil, e da Portaria n.°
291/2003, de 8 de Abril.

DECISAO

Termos em que decide este Tribunal Arbitral Colectivo:
Julgar procedente o pedido de pronuncia arbitral formulado pela Requerente,
declarando a ilegalidade e a consequente anulacio do acto tributario de

liquidacdo de IS impugnado, e, também, em consequéncia declarar a
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ilegalidade e a anulac¢io da decisio de indeferimento tacito da reclamacio
graciosa apresentada contra aquele acto;

b. Julgar procedente o pedido de reembolso do imposto indevidamente pago pela
Requerente, no montante de € 2.093.400,00 e condenar a Requerida no
pagamento a Requerente de juros indemnizatorios, calculados a taxa legal
supletiva sobre aquele montante, contados a partir de 03.12.2022 até a data da
emissiao da correspondente nota de crédito; e

c. Condenar a Requerida nas custas dos presentes autos.

VII. VALOR DO PROCESSO

168. Atendendo ao disposto no artigo 97.°-A, do CPPT, aplicavel ex vi artigo 29.°, n.° 1, alinea
a), do RJAT, e do artigo 3.°, n.° 2, do Regulamento de Custas nos Processos de Arbitragem
Tributaria, fixa-se ao processo o valor de € 2.093.400,00 (dois milhdes, noventa e trés mil
e quatrocentos euros).

VIII. CUSTAS

169. Nos termos do artigo 22.°, n.° 4, do RJAT e da Tabela I, anexa ao Regulamento de Custas
nos Processos de Arbitragem Tributaria, fixa-se o montante das custas em € 27.234,00, a
cargo da Requerida, em face do decaimento obtido no presente processo.

Notifique-se.

Lisboa, 2 de Dezembro de 2025.

Os arbitros
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