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SUMARIO:

1 — A aplicacdo de qualquer norma antiabuso, seja de natureza geral ou especial, pressupde,
como condicdo essencial, a existéncia de um esquema ou estrutura através do qual se obtenha
uma vantagem fiscal que contrarie o objeto ou a finalidade das normas fiscais aplicaveis.

2 — Nado se verifica qualquer vantagem fiscal na interposicdo de uma sociedade ndo residente
para deter participacdes numa sociedade residente, com o objetivo de que os dividendos
distribuidos por esta figuem isentos de tributacdo por retencdo na fonte (ao abrigo do regime
das sociedades-mdes e filhas), quando esses mesmos dividendos, se fossem recebidos
diretamente pelos sécios da sociedade interposta, também beneficiariam da isencdo de
tributacdo em Portugal.

ACORDAO ARBITRAL

Os arbitros Fernando Araujo (Presidente), Sérgio Pontes e Jénatas Eduardo Mendes
Machado (vogais), designados pelo Conselho Deontolégico do Centro de Arbitragem

Administrativa para formarem o presente Tribunal Arbitral, acordam no seguinte:

1 RELATORIO

1.A...,, S.A, pessoa coletivan.2 ..., com sede na...n.2..., ..., em Lisboa (doravante A...), B...,
S.A., pessoa coletiva n.2..., com sede na ..., n.2..., Lisboa (doravante B...), e C..., S. AR. L,
sociedade luxemburguesa com sede na Rua ... Luxemburgo, titular do n.2 de registo comercial
luxemburgués ... e do n.2 de pessoa coletiva equiparada portugués ... (doravante C...),
conjuntamente designadas por “REQUERENTES”, vieram, a 04.07.2025, na sequéncia de

formacdo de presuncdo de indeferimento tacito (a) do Recurso Hierdrquico n.2 ..2025...,
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apresentado pela A... e pela C... em fevereiro de 2025, no qual se discutiu a ilegalidade da
liquidacdo de retencdo na fonte de IRC n.2 2023... e da correspondente liquidacdo de juros
compensatoérios n.2 2023..., ambas relativas ao exercicio de 2019 e incluidas na demonstracdo
de liquidacao n.2 2023..., e, bem assim, da decisdo de indeferimento da Reclamacdo Graciosa

2 ...2024..., que manteve todos aqueles atos tributarios na Ordem Juridica, (b) do Recurso
Hierarquico n.2 ...2025..., apresentado pela B... e pela C... em fevereiro de 2025, no qual se
discutiu a ilegalidade da liquidacdo de retencdo na fonte de IRC n.2 2023... e das
correspondentes liquidac®es de juros compensatorios n.2 2023..., n.2 2023 ... e n.2 2023..,,
todas relativas ao exercicio de 2019 e incluidas na demonstracdo de liquidacdo n.2 2023 ... e
bem assim, da decisdo de indeferimento da Reclamacgdo Graciosa n.2 ...2024..., que manteve
todos aqueles atos tributarios na Ordem Juridica; e (c) do Recurso Hierarquico n.2 ...2025...,
apresentado pela B... e pela C... em fevereiro de 2025, no qual se discutiu a ilegalidade da
liquidacdo de retencdo na fonte de IRC n.2 2023 ... e das correspondentes liquidagdes de juros
compensatorios n.2 2023 ... e n.2 2023 ..., todas relativas ao exercicio de 2020 e incluidas na
demonstracdo de liquidacdo n.2 2023 ..., e, bem assim, da decisdo de indeferimento da
Reclamacdo Graciosa n.2 ...2024..., que manteve todos aqueles atos tributarios na Ordem
Juridica, e ao abrigo do disposto nos artigos 2.2, n.2 1 alinea a), 3.2 e 10.2, n.2 1, alinea a) e n.2
2, do Regime Juridico da Arbitragem em Matéria Tributdria e bem assim, nas alineas a) e b) do
n.2 1 do artigo 102.2 e no n.2 2 do artigo 104.2 do Cddigo de Procedimento e de Processo
Tributario, requerer a constituicdo de Tribunal Arbitral Coletivo para pedir prondncia de
declaracdo de ilegalidade e consequente anulacdo de todos os atos tributarios acima
identificados, emitidos pela Senhora Diretora-Geral da Autoridade Tributdria e Aduaneira
(doravante AT) , e, bem assim, das (presumidas) decisGes de indeferimento dos trés Recursos
Hierarquicos acima enunciados, imputaveis a Senhora Diretora de Servicos de Justica Tributaria

da AT.
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2. 0 pedido de constituicdo do Tribunal Arbitral foi aceite pelo Senhor Presidente do CAAD,

em 08.07.2025, e automaticamente notificado a Requerida.

3. Os Requerentes ndo procederam a nomeacdo de arbitro, pelo que, nos termos do
disposto na alinea a), do n.2 2, do artigo 6.2 e da alinea b), do n.2 1, do artigo 11.2, do RJAT, o
Senhor Presidente do Conselho Deontoldgico do CAAD designou os trés arbitros do tribunal

arbitral coletivo, no dia 25.07.2025.

4. As partes foram devidamente notificadas dessa nomeacdo, ndo tendo manifestado
vontade de a recusar, nos termos conjugados do artigo 11.2, n.2 1, alineas a) e b), do RIAT, e
dos artigos 6.2 e 7.2 do Cddigo Deontoldgico e, em conformidade com o preceituado na alinea

c)don.2 1doartigo 11.2, do RJIAT, o Tribunal Arbitral ficou constituido em 12.09.2025.

5.A AT, tendo para o efeito sido devidamente notificada, ao abrigo do disposto no artigo
17.2 do RIAT, apresentou a sua resposta, em 20.10.2025, onde, por impugnacao, sustentou a

improcedéncia do pedido, por ndo provado, e a absolvicdo da Requerida.

6. Por ndo ter sido requerida prova testemunhal e ter sido considerado desnecessario o
depoimento de parte subsidiariamente oferecido, o Tribunal arbitral proferiu em 09.12.2025
despacho dispensando a reunido do artigo 18.2 do RJAT, concedendo as partes a faculdade de
apresentar alegacOes escritas, as Requerentes no prazo de 15 dias contados da notificacdo do
dito despacho, e a Requerida no prazo de 15 dias contado da notificacdo das alegacdes das
Requerentes, ou da falta de apresentacdo das mesmas, o que fizeram, as Requerentes, a
06.01.2026, reiterando as posi¢cdes inicialmente sustentadas nos autos, e a Requerida a

29.01.2026, igualmente reiterando as suas posicdes.

7. Em requerimentos de 29.01.2026 e de 09.02.2026, a Requerida pronunciou-se sobre

a documentacdo junta pelos Requerentes nas suas alegacdes escritas, sustentando que tal
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documentacdo ndo prova o que 0s Requerentes alegam — lembrando ainda que ndo sdo
legitimas inferéncias a partir de periodos de tributacdo distintos daquele que estd em causa

nos presentes autos.

8. ARequerente, em requerimento de 24.02.2026, exerceu o contraditorio relativamente

aqueles requerimentos da Requerida.

1.1 Dos factos alegados pelas Requerentes

7. A A... — responsavel pelo pagamento ao Estado do imposto e juros compensatérios
apurados nos atos tributdrios sintetizados na liquidacdo n.2 2023 ...— é uma sociedade andénima
com sede e direcdo efetiva em Portugal que exerce, em exclusividade e nos termos
estabelecidos no contrato celebrado com o Estado Portugués, atividades de concessdo da
concegdo, construcdo, financiamento, conservagdo, exploracdo e cobranca de portagens

“" ”

relativamente a varios lancos de autoestrada da ou “...”. A B..— responsavel pelo
pagamento do imposto e juros compensatorios apurados nas demonstracdes de liquidacdo n.Q
2023...en.2 2023 ...) — é uma sociedade anénima com sede e direcdo efetiva em Portugal que
exerce, em exclusividade e nos termos estabelecidos no contrato celebrado com o Estado
Portugués, as atividades de concecdo, projeto, construcdo, financiamento, conservacdo e
exploracdo de varios lancos de autoestrada do “...” e “...”, nas regides do Douro e Minho. AC...
— sobre a qual recai o encargo econdmico de todo o imposto e de todos os juros
compensatérios aqui contestados — é uma sociedade com sede e direcdo efetiva no
Luxemburgo e sujeita a um dos impostos sobre o rendimento previstos no artigo 2.2 da Diretiva
Mdes-Filhas, detendo, desde 2017, 49% do capital e dos direitos de voto da A... e 51% do capital
social e dos direitos de voto da B... e sendo parte de um vasto grupo de empresas gerido pela
sociedade gestora D... B.V. (doravante D...), constituida em 2005 nos Paises Baixos, e com

reputacdo mundial e vasta experiéncia no investimento e no desenvolvimento de grandes

projetos de infraestruturas e energias renovaveis em varias geografias.
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8. AD..., com sede e direcdo efetiva nos Paises Baixos, gere, direta ou indiretamente, um
conjunto alargado de fundos de investimento, que ja realizaram mais de 220 investimentos,
perfazendo cerca de 16 mil milhGes de euros sob gestdo, atuando na qualidade de sociedade
gestora de organismos de investimento coletivo (OIC), em especial organismos de investimento
alternativo (OIA) encontrando-se autorizada e registada junto da entidade reguladora dos
Paises Baixos — a Autoriteit Financiéle Markten — e exercendo a sua atividade através de filiais
quando e onde tal se justifica. No Luxemburgo, a gestdo de fundos é concretizada através da
sua filial E... SARL (doravante E...), responsavel direta pela gestdo das vérias sociedades do

universo F... no Luxemburgo, entre as quais a C... .

9. Embora possam assumir diferentes formas juridicas, em funcdo da domiciliacdo nos
Paises Baixos ou no Luxemburgo e de critérios de adequacdo econdmica, os diversos fundos de
investimento tém como caracteristicas fundamentais a) serem organismos destinados a
angariar as contribuicGes de capital de vérios investidores institucionais (“Participantes”) para
investir em projetos praticamente inacessiveis ou demasiado onerosos para os Participantes;
b) investirem o capital dos Participantes de acordo com politicas de investimento previamente
estabelecidas nos documentos estruturantes dos OlAs; c) estarem sujeitos a regulacdo e registo
junto das entidades reguladoras competentes, nos termos previstos na Diretiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho de 08.06.2011, relativa aos gestores de fundos de
investimento alternativos (adiante, a “Diretiva dos OIAs”) e ao Regulamento Delegado (EU) n.2
231/2013 da Comissdo de 19.12.2012, que complementa a Diretiva dos OIAs; d) serem
heterogeridos por uma entidade especializada, que administra os diversos OlAs e as suas
carteiras de participacbes de acordo com as regras estabelecidas nos documentos
estruturantes dos OlAs, agindo no interesse dos Participantes e sob fiscalizacdo da entidade

reguladora da jurisdicdo onde estdo domiciliados.
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10. Em dezembro de 2015, a D... recebeu um convite para apresentar uma proposta para
comprar 49% do capital social da A... conjuntamente com 51% do capital social de uma outra
sociedade concessiondria de autoestradas portuguesa, a B..., convite que foi dirigido a apenas
3 entidades especializadas em projetos de infraestruturas, escolhidas com base na sua

experiéncia, reputacao e capacidade para executar o investimento e gerir o projeto.

11. Depois de uma primeira oferta ndo vinculativa e de um processo de avaliacdo do
projeto, a D... apresentou — através do G... — uma proposta de aquisicdo das referidas
participagdes de 49% da A... e de 51% da B..., realgando a capacidade do grupo para financiar
a operacdo e angariar e gerir fundos e a sua experiéncia no setor das infraestruturas,
declarando a sua intencdo de executar o investimento e participar de forma ativa na gestdo
futura da atividade operacional das empresas e informando que poderia vir a executar a
compra através do coinvestimento da G... (doravante G...) com outros OlAs do seu grupo e que

a compra seria feita por uma sociedade luxemburguesa detida por aquele(s) OIA(s).

12. Por razdes relacionadas com a facilidade de financiamento, os limites da exposicdo
ao risco, a diversificacdo de portfolio do OIA G..., a definicdo de uma estratégia comum e
eficiente de gestdo e a melhor protecdo do investimento, a D...— em simultaneo com a
preparacdo e apresentacdo da proposta — preparou a estrutura de investimento a aplicar para
a aquisicdo do capital social da A... e da B..., assente no coinvestimento de capital da G... com
outros dois OlAs do grupo — a H... e a |... (doravante os “3 Fundos”), todos sujeitos a lei dos
Paises Baixos, e na concentracdo desse investimento numa Unica sociedade luxemburguesa
participada por aqueles 3 Fundos—a C...—, que, desde setembro de 2017, detém 49% do capital
social da A...; 51% do capital social da B...; e 49% do capital social de uma outra entidade —J...
BV, (J...) — sociedade holandesa que se dedica a emissdo de obrigacSes e outros titulos — e é
detida pelos 3 Fundos nas percentagens de 56% [G..., através da K... (uma partnership de lei
inglesa) e da L... (a general partner britanica)]; 20% pela H..., e 24% pela I... C.V., num quadro

que de forma sintética se apresenta:
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Nivel 1 | [ Participantes ] [ Participantes ] [ Participantes ]

Investidores institucionais I 1
Nivel 2

Fundos H...

Nivel 3
Sociedade Investidora

Nivel 4
Operagao

13. Em dezembro de 2019, a A... entregou a C... (designada, no esquema acima, como
C...), o montante de 6.125.000,00 £, a titulo de dividendos do exercicio. Também em 2019, a
B... entregou a C..., a titulo de dividendos do exercicio, os montantes de 3.717.900,00€, em
maio, 1.897.200,00€, em outubro, e 178.500,01€ em dezembro. No ano de 2020, a B...
entregou a C..., a titulo de dividendos do exercicio, 2.142.000,00€, em julho, e 1.543.030,58¢€,
em outubro. Nem uma nem outra procederam a qualquer retencdo da fonte por considerarem
que se verificavam os pressupostos do regime plasmado no n.2 3, do artigo 14.2, do CIRC e no
artigo 2.2 da Diretiva Mdes-Filhas, nos termos dos certificados emitidos pelas autoridades do
Luxemburgo, visto que a A... e a B... sdo entidades residentes em territdrio portugués sujeitas
e ndoisentasdeIRCeaC... ¢ uma sociedade residente noutro Estado membro da EU e ai sujeita

e ndo isenta ao imposto previsto no artigo 2.2 da Diretiva Maes-Filhas.

14. Em outubro de 2023, a A... e a B... foram notificadas dos Relatérios de Inspecdo
emitidos ao abrigo das Ordem de Servico n.2 012022... (A...) e n.2 012022... e n.2 012022... (B...),

nos termos do qual a AT concluiu que aquelas entidades deviam ter retido IRC a taxa de 25%
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sobre os dividendos distribuidos a C... em 2019 e 2020 e que, portanto, devia ser liquidado o
imposto em falta, no montante de 3.900.907,76€, porque, sem deixar de reconhecer que se
verificavam formalmente os pressupostos de aplicacdo da isencdo previstos no n.2 3, do artigo
14.2. do CIRC e na Diretiva Maes-Filhas, sustentou que a) todos os proveitos que a C... obteve
nesses anos foram dividendos, os quais beneficiaram de isencdo objetiva de tributacdo no
Luxemburgo por aplicacdo do regime de participation exemption daquele pais, b) todos os
dividendos distribuidos pela A... e B... foram imediatamente redistribuidos pela C... aos 3
Fundos; c) os beneficiarios das distribuicdes seriam todos entidades transparentes, que nao
pagariam imposto na sua jurisdicdo (o que € uma conclusdo errada, ja que a G... é um dos 3
FUNDOS beneficidrios e ndo é uma entidade transparente) e s C... ¢ uma sociedade interposta
(conduit company), ndo tendo um nimero de trabalhadores relevante (a média de 2018 a 2020
é inferior a 1), sustentando que esta qualificacdo justifica a inaplicabilidade da isencdo, de
acordo com o disposto no n.2 17 do artigo 14.2 do Cddigo do IRC e a jurisprudéncia vertida pelo

Tribunal de Justica da Unido Europeia.

15. Em novembro de 2023, a A... foi notificada da liquidacdo de retencdes na fonte de
IRC n.2 2023..,, na qual a AT apura o valor a pagar de 1.531.250,00€ de IRC, correspondente a
aplicacdo da taxa de 25% sobre os dividendos distribuidos a C... em dezembro de 2019 e da
liquidacdo de juros compensatérios n.2 2023..., no valor de 226.205,47€ pelo alegado atraso
no pagamento do imposto desde 21 de janeiro de 2020. A B... foi notificada da liquidacdo de
retencdes na fonte de IRC n.2 2023..,, na qual a AT apura o valor a pagar de 1.448.400,08€ de
IRC, correspondente a aplicacdo da taxa de 25% sobre os dividendos distribuidos a C... em maio,
outubro e dezembro de 2019 e das liquidagdes de juros compensatérios n.2 2023..., n.2 2023 ...
e n.2 2023..., no valor total de 238.357,09€, pelo atraso na entrega do imposto desde as datas
em que a AT considera que as retencdes deviam ter sido entregues ao Estado, aa saber, 22 de
junho de 2019, 21 de novembro de 2019 e 21 de janeiro de 2020. A B... também foi notificada
da liquidacdo de retencdes na fonte de IRC n.2 2023..., que apura o valor a pagar de €

921.257,68€ de IRC, correspondente a aplicagdo da taxa de 25% sobre os dividendos
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distribuidos a F... em julho e outubro de 2020, acrescidos das liquidacGes de juros
compensatoérios n.2 2023 ... e n.2 2023..., no valor total de 110.599,06€, alegadamente devidos
pelo atraso na entrega do imposto desde as datas em que a AT considera que as retencdes

deviam ter sido entregue ao Estado, 22 saber, 1 de agosto e 21 de novembro de 2020.

16. Em abril de 2024, as Requerentes contestaram as correcdes feitas pela AT e os atos
de liquidacdo aqui em causa através das ReclamagBes Graciosas autuadas com os
n.9s...2024...,...2024...e...2024..., pedindo a AT a respetiva anulacdo e a restituicdo dos valores
indevidamente pagos, acrescidos de juros indemnizatérios, tendo sido notificadas, em janeiro
de 2025, das decisdes de indeferimento daquelas Reclamac®es. Posteriormente, as
Requerentes apresentaram os Recursos Hierdarquicos n.2...2025..., n.2 ...2025... e n.2 ...2025..,,
reiterando 0s seus argumentos. Passados quase cinco meses, 0s Recursos Hierdrquicos
apresentados pelas REQUERENTES ndo foram objeto de qualquer decisdo ou projeto de
decisdo, pelo que, de acordo com o disposto no n.2 4 do artigo 57.2 da LGT, o incumprimento
daquele prazo por parte da Administracdo Tributdria faz presumir o indeferimento material dos

Recursos, habilitando os contribuintes a recorrerem a via judicial ou arbitral

1.2 Argumentos das partes

17.As Requerentes sustentam a ilegalidade dos atos acima mencionados, posicdo
contestada pela AT, com os argumentos de facto e de direito que a seguir se sintetizam

relativamente aos varios pontos em litigio:

a) A aplicacdo da norma antiabuso prevista nos n.2s 17 e 18 do artigo 14.2 do CIRC
aos dividendos distribuidos pela A... a C... é ilegal, uma vez que a estrutura acima descrita
foi constituida com base nas razGes econdmicas validas acima sintetizadas (falta o
pressuposto objetivo da aplicacdo da norma antiabuso) e ndo por razdes fiscais
associadas a retencdo na fonte de IRC ou a qualquer vantagem incompativel com o

racional daquela isencdo porque, se tivessem investido diretamente na A...enaB..., 05 3
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Fundos também estariam isentos de retencdo na fonte, por via da aplicacdo do artigo
22.2 do EBF, tal como interpretado pelo TJUE (falta o pressuposto subjetivo da aplicacdo
da norma antiabuso);

b) A estrutura acima descrita ndo pode ser qualificada como “uma construcdo ou
série de construcdes que, tendo sido realizada com a finalidade principal ou uma das
finalidades principais de obter uma vantagem fiscal que frustre o objeto e finalidade de
eliminar a dupla tributacdo sobre tais rendimentos, ndo seja considerada genuina;

c) A titulo subsidiario, se a isenc¢do prevista no n.2 3 do artigo 14.2 do CIRC fosse
efetivamente inaplicavel — no que ndo se concede —, a AT sempre estaria obrigada a
determinar qual seria o regime aplicavel se o (putativo) comportamento abusivo ndo
tivesse ocorrido e a retirar conclusdes dessa apreciacdo (estabelecendo se deveriam ser
aplicadas outras isencdes ou reducdes de taxa);

d) N&o o tendo feito, a AT violou o principio da justica e o principio da prossecucdo
do interesse publico (consagrados na Constituicdo da Republica Portuguesa e na lei) com
consequéncias relevantes, visto que, se a C... (no nivel 3 da estrutura acima descrita) for
desconsiderada, sera forgoso concluir que: (i) os dividendos teriam sido diretamente
distribuidos aos 3 Fundos, que seguramente estariam isentos ao abrigo do referido artigo
22.2 do EBF, tal como interpretado pelo TJUE; ou (ii) aos participantes, que também
poderiam estar isentos ao abrigo do disposto no artigo 14.2 do CIRC ou de qualguer outro
regime;

e) Se se afastassem todos os argumentos acima enunciados — o que ndo se admite
—a AT ndo poderia ter aplicado sem mais a taxa de 25% aos dividendos distribuidos pela
A...eB...aC...porque, atendendo ao disposto no Acordo para Eliminar a Dupla Tributacdo
(ADT), a taxa maxima aplicavel seria de 15% e os Servigcos de Inspecdo ndo justificaram
devidamente o afastamento deste limite;

f) A liquidacdo de juros compensatérios que lhes foi notificada é ilegal, quer
porgue ndo houve qualguer atraso na entrega do imposto — faltando o pressuposto

objetivo dos juros — quer também porque a A... e a B... ndo agiram com culpa e a AT ndo
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demonstrou o contrario.

18. A AT defende a legalidade e manutencdo dos atos impugnados com os argumentos que
aqui se sintetizam:

a) A Diretiva M3es-Filhas (Diretiva n.2 2011/96/UE, do Conselho, de 30.11), relativa
ao regime fiscal comum aplicavel as sociedades-mdes e sociedades afiliadas de Estados-
Membros diferentes, tem como objetivo isentar de retencdo na fonte os dividendos e
outro tipo de distribuicdo de lucros pagos pelas sociedades afiliadas as respetivas
sociedades-mae, bem como suprimir a dupla tributacdo de tais rendimentos ao nivel da
sociedade-mae, de acordo com um principio de neutralidade fiscal que visa permitir que
as empresas se adaptem as exigéncias do mercado interno, aumentem a sua
produtividade e reforcem a sua posicdo concorrencial no plano internacional;

b) Na Diretiva (UE) 2015/121, de 27.01.2015, que procedeu a alteracdo da Diretiva
(UE) 2011/96/EU, foi muito clara a preocupacdo do legislador comunitario em garantir
gue a aplicacdo do regime ndo seja objeto de praticas abusivas por parte dos
contribuintes beneficiadrios, tendo a AT, no ambito da transposicdo da Diretiva para o
CIRC, adotado internamente medidas para combater as fraudes e abusos, introduzindo
as normas anti abuso especificas que se encontram prescritas nos n.°* 17, 18 e 19 do
art.2 14.2 do CIRC;

c) O artigo 14.2 do CIRC, sob a epigrafe “Outras isen¢des”, consagra nos n.2°3 a 7
a ndo tributacdo pelo Estado da Fonte dos dividendos ai gerados, em cumprimento do
artigo 5.2 da Diretiva Maes-Filha;

d) Para que a isencdo de IRC referida seja aplicada é necessario que se verifiquem
0s requisitos previstos no artigo 4.2 do CIRC, conjugado com o disposto na Diretiva n.2
2011/96/UE, nomeadamente no seu artigo 2.2 e anexo |, Parte A - Lista das sociedades
a que se refere o art.2 2.9, al. a) e subalinea i) e Parte B - Lista de impostos a que se

refere o art.2 2.9, alinea a) e subalinea iii), com as necessarias adaptacdes;
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e) Quanto a entidade que coloca os lucros a disposicdo, exige-se que seja: a)
Residente em territério portugués, nos termos da lei portuguesa; b) Sujeita e ndo isenta
de IRC ou do imposto especial de jogo; c) Ndo abrangida pelo regime da transparéncia
fiscal previsto no artigo 6.2 do CIRC;

f) Quanto a entidade beneficidria, exige-se que seja: a) Residente noutro Estado
membro da Unido Europeia; b) Residente num Estado membro do Espaco Econdmico
Europeu que esteja vinculado a cooperacdo administrativa no dominio da fiscalidade
equivalente a estabelecida no ambito da Unido Europeia; c) Residente num Estado com
o qual tenha sido celebrada e se encontre em vigor convencao para evitar a dupla
tributacdo que preveja a troca de informacdes;

g) A lei exige que os requisitos estabelecidos nas alineas a) e b) do n.2 3,
designadamente, a residéncia e sujeicdo a imposto da sociedade beneficidria, sejam
confirmados por declaracdo autenticada pelas autoridades fiscais competentes do
Estado de que é residente esta entidade, por forma a salvaguardar eventuais evasdes
fiscais que seriam possiveis caso ndo existisse qualquer controlo minimo sobre a
ocorréncia das condicdes;

h) Aisencdo de IRC na distribuicdo de lucros prevista non.2 3 do artigo 14.2 do CIRC
pode ser afastada, mesmo que se mostrem cumpridas formalmente todas as condi¢des
acima referidas, se forem detetadas construcdes ou séries de construcdes consideradas
abusivas nos termos dos n.2s 17 e 18 do artigo 14.2 do CIRC;

i) Aredacdo do n.2 19 do artigo 14.2 foi introduzida no CIRC, com a aprovacdo da
Lei n.2 89/2017, de 21 de agosto, que transpde o capitulo Ill da Diretiva (UE) 2015/849,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio (4.2 Diretiva), relativa a prevencao
da utilizacdo do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de
financiamento do terrorismo;

j) Uma sociedade interposta, vulgarmente denominada “conduit company”, é
aquela que, no ambito de um planeamento fiscal tracado com o propdsito de transferir

os lucros e dividendos (ou juros), tem por objeto a escolha de um melhor acordo
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internacional em termos de tributacdo, registando-se como residente para efeitos
fiscais em funcdo do critério do pais de residéncia escolhido;

k) A Natureza da C... aproxima-a de um Special Purpose Vehicle (SPV) pois nao lida
diretamente com a definicdo das politicas estratégicas e de gestdo ativa do
investimento na participada, tarefas desempenhadas por outras entidades do grupo, e
os dividendos recebidos constituem a sua Unica fonte de rendimento;

[) N&o estando verificadas as condic¢Bes previstas no artigo 98.2 do CIRC (aplicavel
por remissdo do n.2 5 do artigo 94.2 do CIRC), é devida a retencdo na fonte a taxa de
25% sobre o montante dos dividendos colocados a disposi¢do e pagos pelas A...e B... a
C... nos periodos de tributacdo de 2019 e 2020;

m) Aisencdo do artigo 14.2,n.2 3, do CIRC, ndo podia ter sido aplicada a distribuicdo
de dividendos feita pelas A... e B... a C..., nos termos do n.2 17 desse artigo, porque: a)
todos os proveitos que a C... obteve em 2019 foram dividendos, os quais beneficiaram
de isencdo objetiva de tributacdo no Luxemburgo por aplicacdo do regime de
participation exemption daquele pais; b) quase todos os dividendos distribuidos pela
A...eB... foram imediatamente redistribuidos pela C... aos 3 FUNDOS; c) os beneficiarios
das distribuicdes seriam todos entidades transparentes, que ndo pagariam imposto na
sua jurisdicdo; e d) a C... ndo tem um numero de trabalhadores relevante (a média de
2018 a 2020 é inferior a 1), sendo uma sociedade interposta (conduit company) utilizada
para usufruir da isencdo de IRC sobre os dividendos, ao abrigo da Diretiva Mades — Filhas;

n) O racional subjacente a isencdo de retencdo na fonte no pagamento de
dividendos prevista na Diretiva Maes e Filhas é o de evitar uma dupla tributacdo dos
dividendos (primeiro, através de retencdo na fonte no pais de origem, no momento da
distribuicdo dos dividendos, e depois através do imposto sobre o rendimento cobrado
no pais de residéncia do acionista no momento da rececdo dos dividendos). No entanto,
guando ndo ha dupla tributacdo dos dividendos em resultado da isenc¢do de dividendos
no pais de residéncia do acionista (fruto, por exemplo, da participation exemption), a

isencdo de retencdo na fonte resulta numa dupla ndo tributacdo dos dividendos;
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o) Tanto a Diretiva, nos seus artigos 5.2 e 4.2, como os artigos 14.2 e 51.2, do CIRC,
tém por objetivo a remocdo de obstaculos fiscais, - mediante a isencdo de retencdo na
fonte a saida e a ndo tributacdo na esfera da sociedade-mae - a livre circulacdo de
dividendos entre sociedades pertencentes a um agrupamento, que correspondam aos
tipos societarios que constam da lista do Anexo (Parte A) a Diretiva, sujeitas e ndo
isentas de um imposto sobre os lucros (constantes da lista da Parte B do Anexo), pelo
gue estdo afastadas os beneficios da Diretiva aos lucros distribuidos a quaisquer outras
entidades, sejam particulares, fundos de investimento ou sociedades de pessoas
(partnerships) abrangidas pela transparéncia fiscal;

p) A C... ndo tem qualquer autonomia deciséria ou poderes para dispor dos lucros
auferidos, é destituida de uma atividade econdmica real, assistindo tdo somente ao
sucessivo e imediato repasse da quase totalidade dos dividendos obtidos;

g) Ndo tendo sido comprovado que a sociedade C..., titular da participacdo no
capital da Requerente A... e da B... tenha por objeto e exerca uma atividade com
substancia econdmica, ha fundamento legal para concluir que a sua interposicdo teve
como uma das finalidades principais a obtencdo uma vantagem fiscal que frustra o
objeto e finalidade da Diretiva 2011/96/UE, que é, como ja referido, a eliminacdo da
dupla tributacdo dos designados dividendos inter-societarios;

r) A semelhanca do que é referenciado pela jurisprudéncia do TJUE nos casos C-
116/16 e C117/16, a operagdo em apreciacdo na presente agdo arbitral apresenta-se
como puramente artificial no plano econémico, visando apenas eximir a C... a aplicacdo
da retencdo na fonte (em Portugal, nos termos estabelecidos na al. ¢) don.2 1 e b) do
n.2 3doart.294.2,n.24 do art.2 87.2 e art.2 98.9, todos do CIRC);

s) O imposto em causa deveria ter sido retido a data em que os dividendos foram
colocados a disposicdo do seu titular, nos termos do n.2 1 e da subalinea 2) da alinea a)
do n.2 3 do artigo 7.2 do CIRS (por remissdao do n.2 6 do artigo 94.2 do CIRC), e entregue
nos cofres do Estado até ao dia 20 do més seguinte aquele em que deveria ter sido

deduzido;
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t) A falta de retencdo deste imposto infringe o disposto na alinea c), don.21, e b),
don.2 3, do artigo 94.2, o n.2 4 do artigo 87.2 e 0 artigo 98.9, todos do CIRC, sendo a A...
e a B... as responsdveis originarias pela falta de pagamento nos termos do artigo 282 da
LGT, com o apuramento de imposto a pagar, respetivamente, de 1.531.250,00€, e
2.369.657,68€ [1.448.400,00€ (2019) + 921.257,68€ (2020)].

u) No caso concreto, a existéncia das normas especiais antiabuso, estabelecidas
nos n.2 17 e n.2 19 do art.2 14.2 do CIRC, permite que se retire o beneficio previsto no
regime de isencdo dos dividendos distribuidos, sem que haja lugar a desconsideracao
dos efeitos das operagcdes que possibilitaram que a Requerente reunisse os requisitos
estabelecidos no n.23 do art.2 14.2 do CIRC;

v) A prova exigida no ambito da aplicacdo da CGAA ndo pode ser uma prova
diabdlica, ou seja, a AT ndo tem de provar uma intencionalidade “abusiva” do sujeito
passivo, ndo sendo exigivel que a AT faca prova de que o sujeito passivo optou pela
construcdo que conduz ao aforro fiscal para, intencionalmente, evitar a solucdo que
estaria sujeita a tributacdo, bastando que a AT faga prova de que a operacdo realizada
ndo tem um propdsito racional a luz do ordenamento;

w) Os principios da capacidade contributiva e da tributacdo pelo lucro real ndo sdo
absolutos. Estes tém como limites outros valores constitucionalmente protegidos,
numa ponderacdo global dos interesses em presenca, devendo dar-se prevaléncia a
protecdo do interesse publico no combate a fuga e evasao fiscal.

x) A exigéncia do imposto, na sequéncia de aplicacdo de cldusula antiabuso, ao
devedor principal (aguele que estaria obrigado a efetuar retencdo na fonte) ndo coloca
em causa a Lei Fundamental nos termos propostos, pois que estd em causa um
mecanismo que visa acautelar a evasao fiscal, ndo se afigurando desproporcionado para
o efeito em apreco, estando devidamente balizado, na medida do efetivo conhecimento
da operacdo ou construcdo, decorrente da intervencdo e da integracdo no “grupo”;

y) No que concerne a aplicabilidade da Convencdo para Evitar a Dupla Tributacdo

(CDT) celebrada entre Portugal e o Luxemburgo, no sentido da limitacdo da taxa do
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imposto retido na fonte, de 25% para 15%, invocada pelas Requerentes a titulo
subsididrio, uma sociedade instrumental ndo pode ser normalmente considerada o
beneficiario efetivo se, embora sendo o proprietario formal, na pratica sé dispuser de
poderes muito limitados, que a tornam, relativamente ao rendimento em causa, um
mero fiducidrio ou administrador que age por conta das partes interessadas;

z) No caso sob anélise ficou sobejamente demonstrado que a sociedade C...,
apesar de ter cumprido a obrigacdo declarativa a que se refere o n.2 19 do artigo 14.2
do CIRC, ndo preenche as condi¢des necessarias para ser considerada como beneficidrio
efetivo (no sentido econémico) dos dividendos distribuidos pela Requerente e, assim
sendo, a limitagcdo do imposto retido na fonte ndo pode ocorrer;

aa) A CDT celebrada entre Portugal e o Luxemburgo ndo se aplica ao caso concreto,
uma vez que, tal como sucedeu com a Diretiva Maes Filhas, a C... ndo relne os requisitos
para ser considerada a entidade beneficiaria efetiva dos dividendos em causa de que
depende o acionamento da CDT para o beneficio de reducdo de taxa prevista no art.2
10.2 da Convencao;

bb) A presente operacdo de distribuicdo de dividendos também ndo estaria isenta
de IRC ao abrigo do regime de participation exemption, consagrado no art.2 51.2 do
CIRC, uma vez que este regime de eliminacdo da dupla tributacdo econdmica de lucros
e reservas distribuidos também apresenta uma norma especifica anti abuso prescrita
nos n.2 13 e n.2 14 do artigo, semelhante a don.2 17 e 18.2 do artigo 14.2do CIRC;

cc) Nenhuma daquelas entidades transparentes redne os requisitos legalmente
estipulados pelos artigos 22.2 e/ou 23.2 ambos do EBF, ndo tendo sido apresentada
nenhuma prova do cumprimento de tais requisitos;

dd) N&o padece de falta de fundamentacdo a liquidacdo dos juros compensatérios
gue ndo contenha a indicacdo dos factos que integram o comportamento ilicito e
culposo do contribuinte, se esses factos se encontram descritos no préprio relatério de
inspecdo tributaria que contenha a fundamentacdo da liquidacdo do imposto

correspondente;
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ee) As liguidagdes controvertidas estdo em absoluta conformidade com a lei, ndo
ocorrendo qualquer vicio que deva ditar a sua anulacdo, pelo que ndo ha lugar ao
pagamento de juros indemnizatoérios.

ff) Em Alegacdes, a Requerida insiste que os Requerentes ndo efetuaram a devida
prova da residéncia do beneficiario efetivo dos rendimentos nos periodos relevantes,
ndo estando reunidas as condic®es para a aplicacdo do regime de isencdo de IRC sobre
os dividendos previsto no n.2 3 do art.2 14.2 do CIRC (e na diretiva maes-filhas), dado
estarem envolvidas entidades transparentes que ndo sdo sujeitas a imposto sobre o
rendimento equivalente ao IRC, nos respetivos paises, e serem apresentadas como

titulares das participac®es meras “conduit companies”.

1.3. Saneamento
19. O pedido de pronuncia arbitral é tempestivo, nos termos n.2 1 do artigo 10.2 do RJAT,
e as partes gozam de personalidade e capacidade judicidrias e mostram-se devidamente

representadas
20. O Tribunal Arbitral encontra-se regularmente constituido (artigos 5.2, n.2 3, alinea b),
6.2,n.22,alineab), e 11.2, n% 2 a 7 do RJAT) e é materialmente competente (artigos 2.2, n.2 1,

alinea a) do RIAT).

21. O processo ndo padece de nulidades podendo prosseguir-se para a decisao sobre o

mérito da causa.

2 FUNDAMENTACAO

2.1 Factos dados como provados
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22. Com base nos documentos trazidos aos autos e das posicdes assumidas pelas

partes, sdo dados como provados os seguintes factos relevantes para a decisdo do caso sub

judice:

A A... é uma sociedade andnima com sede e direcdo efetiva em Portugal que
exerce, em exclusividade e nos termos estabelecidos no contrato de concessao
celebrado com o Estado Portugués, atividades de concecdo, construcdo,
financiamento, conservacao, exploracdo e cobranca de portagens relativamente
a varios lancos de autoestrada do “...”, comumente conhecido por “...” ou “...”;
(Procuracdo; Docs. 1 a6, 8)

A B... — responsavel pelo pagamento do imposto e juros compensatorios
apurados nas demonstracoes de liquidacdo n.2 2023 ... e n.2 2023 ...) —é uma
sociedade andnima com sede e direcdo efetiva em Portugal que exerce, em
exclusividade e nos termos estabelecidos no contrato celebrado com o Estado
Portugués, as atividades de concecdo, projeto, construcdo, financiamento,
conservacdo e exploracdo de varios lancos de autoestrada do “...” e “...”, nas
regiGes do Douro e Minho; (Procuracdo; Docs.1a 6,9 e 12)

Em julho de 2016 o fundo de gestdo de infraestruturas F... celebrou um acordo
coma M...,, S.E para a aquisicao de 51% do capital da B... e 49% do capital da A...,
operacgdes que se tornaram-efetivas em abril e setembro de 2017 (Docs.11, 15)
A C... é uma sociedade constituida em novembro de 2015, com sede e direcdo
efetiva no Luxemburgo, onde estd sujeita a um dos impostos sobre o
rendimento previstos no artigo 2.2 da Diretiva n.2 2011/96/UE, do Conselho, de
30 de novembro (adiante, a “Diretiva Maes-Filhas”), que detém, desde
setembro de 2017, 49% do capital social da A..., 51% do capital social da B... e
49% do capital social da J..., sendo que durante 2015 e 2016 a C... ndo detinha

qualquer investimento; (Docs. 11 e 17)
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O capital social da C... é detido pelos 3 Fundos nas percentagens de 56% (G...,
através da K... (uma partnership de lei inglesa) e da L... LIMITED (a general
partner britanica); 20% pela H..., e 24% pela l...); (Docs. 1 a 6, 14, 18,19 e 20)
Os fundos de investimento geridos pela D... — uma sociedade gestora de fundos
sediada na Holanda com grandes e diversificados investimentos de longo prazo
em infraestruturas, energia e telecomunicacdes em todo o mundo — estdo
sujeitos a registo e regulacdo junto das entidades reguladoras competentes, nos
termos previstos na Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 08.06.2011, relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos
(adiante, a “Diretiva dos OIAs”) e ao Regulamento Delegado (EU) n.2 231/2013
da Comissdo, de 19.12.2012, que complementa a Diretiva dos OlAs; (Doc. 13);
Normalmente, cada OIA (ou cada conjunto de OIAs em coinvestimento) faz
varios investimentos diferentes; (Doc.13).

Em dezembro de 2015, a D... recebeu um convite para apresentar uma proposta
para comprar 49% do capital social da A... conjuntamente com 51% do capital
social da sociedade concessiondria de autoestradas portuguesa, a B..., pessoa
coletiva n.@...; (Docs. 1, 2, 3)

A D... apresentou — através do G... — uma proposta de aquisicdo das
participacoes de 49% da A... de 51% da B..., realgando as capacidades financeiras
e de gestdo do grupo e informando que pretendia executar a compra através do
coinvestimento da G... com outros OlAs do seu grupo e que a compra seria feita
por uma sociedade luxemburguesa detida por aquele(s) OIA(s); (Docs. 11, 12,
16, 17)

No coinvestimento de capital da G... com outros dois OlAs do grupo—a H...e a
..., todos sujeitos a lei dos Paises Baixos, houve uma concentracdo do
investimento numa Unica sociedade holding luxemburguesa participada por

aqueles 3 Fundos — a C...—, tendo em vista facilitar reunido e a gestdao dos
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recursos dos fundos, limitar o risco das operacGes e responder a exigéncia do
concessionario de tratar com um Unico interlocutor; (Docs. 11, 14, 15, 16)

Os 3 Fundos tém diferentes conjuntos de participantes, diferentes “politicas de
investimento”, diferentes “restricdes ao investimento” e diferentes “limitacdes
ao acesso a financiamento e garantias”, refletindo as suas diferentes
carateristicas e os seus diferentes objetivos econdmicos, tornando
particularmente importante a existéncia de uma holding para centralizar a
operagdo de investimento na A... e na B...; (Docs. 10, 11, 12, 16 e 17)

Em novembro de 2023, a A... foi notificada da liquidacdo de retenc¢des na fonte
de IRC n.2 2023..., na qual a AT apura o valor a pagar de 1.531.250,00€ de IRC,
correspondente a aplicacdo da taxa de 25% sobre os dividendos distribuidos a
C...em dezembro de 2019 e da liquidacdo de juros compensatérios n.2 2023...,
no valor de 226.205,47€ pelo alegado atraso no pagamento do imposto desde

21.01.2020; (Docs. 1 a 6; PA) .

m) A B... foi notificada da liquidacdo de retencdes na fonte de IRC n.2 2023..., na

qual a AT apura o valor a pagar de 1.448.400,08€ de IRC, correspondente a
aplicagdo da taxa de 25% sobre os dividendos distribuidos a C... em maio,
outubro e dezembro de 2019 e das liquida¢des de juros compensatérios n.2
2023 .., n.22023 ...en.2 2023 ..., no valor total de 238.357,09€, pelo atraso na
entrega do imposto desde as datas em que a AT considera que as retencdes
deviam ter sido entregues ao Estado, aa saber, 22 de junho de 2019, 21 de

novembro de 2019 e 21.01.2020; (Docs. 1 a 6; PA) .

n) A B... também foi notificada da liquidacdo de retencdes na fonte de IRC n.2

2023..., que apura o valor a pagar de 921.257,68€ de IRC, correspondente a
aplicagcdo da taxa de 25% sobre os dividendos distribuidos a F... em julho e
outubro de 2020, acrescidos das liquidac®es de juros compensatérios n.2 2023
...en.22023..., novalor total de 110.599,06€, alegadamente devidos pelo atraso

na entrega do imposto desde as datas em que a AT considera que as retencdes
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deviam ter sido entregue ao Estado, 22 saber, 1 de agosto e 21.11.2020; (Docs.
1a6; PA).

0) 16. Em abril de 2024, as Requerentes contestaram as correcdes feitas pela AT e
os atos de liquidacdo aqui em causa através das ReclamacgBes Graciosas
autuadas com os n.9s ...2024..., ...2024... e ...2024..., pedindo a AT a respetiva
anulacdo e a restituicdo dos valores indevidamente pagos, acrescidos de juros
indemnizatdrios, tendo sido notificadas, em janeiro de 2025; (Docs. 1 a 6; PA)

p) Das decisdes de indeferimento daquelas ReclamacGes, nas apresentaram 0s
Recursos Hierdrquicos n.2...2025..., n.2 ...2025... e n.2 ...2025..., reiterando os
seus argumentos; (Docs. 1 a 6; PA)

q) Passados quase cinco meses, 0s recursos hierdrquicos apresentados pelas
Requerentes ndo foram objeto de qualquer decisdo ou projeto de decisado, pelo
gue, de acordo com o disposto no n.2 4 do artigo 57.2 da LGT, o incumprimento
daquele prazo por parte da AT faz presumir o indeferimento material dos

Recursos, habilitando os contribuintes a recorrerem a via judicial ou arbitral.

2.2 Factos ndo provados

23. Com relevo para a decisdo do caso, ndo existem factos dados como ndo provados.

2.3 Motivagéo

24. Relativamente a matéria de facto, o Tribunal ndo tem de se pronunciar sobre tudo o
que foi alegado pelas partes, cabendo-lhe selecionar os factos que importam para a decisdo e
discriminar a matéria provada da matéria ndo provada (cf. art.2 123.2, n.2 2, do CPPT e artigo

607.2, n.2 3 do CPC, aplicaveis ex vi artigo 29.2, n.2 1, alineas a) e e) do RJAT).

21.
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25. Os factos pertinentes para o julgamento da causa sdo escolhidos e recortados em
funcdo da sua relevancia juridica, a qual é estabelecida em atencdo as varias solucdes plausiveis
das questdes objeto do litigio (v. 596.2, n.2 1, do CPC, ex vi do artigo 29.2, n.2 1, alinea e), do
RJIAT).

2.4 Questées decidendas

26. No caso presente estda em discussdo se a AT pode afastar aisencdo de retencdo na fonte
prevista no artigo 14.2, n.2 3, do Cddigo do IRC (CIRC) — que transpde o artigo 5.2 da Diretiva
2011/96/UE (Diretiva M3es Filhas) — mediante a aplicacdo da clausula antiabuso especifica (o
principal purpose test, PPT) dos n.2s 17 e 18 do mesmo artigo, relativamente aos dividendos

distribuidos pela A...e pelaB...a C....

27. As distribuicdes de dividendos em causa ocorreram entre 2019 e 2020, envolvendo as
concessionarias A... e B.., que pagaram a holding luxemburguesa C... um total de

15.603.630,59¢€.

28.Em 2019, a A... distribuiu 6.125.000,00€ em dezembro, enquanto a B... pagou
3.717.900,00€ em maio, 1.897.200,00€ em outubro e 178.500,01€ em dezembro. Em 2020, a
B... voltou a distribuir 2.142.000,00€ em julho e 1.543.030,58€ em outubro. Todas estas
distribuicdes foram feitas sem retencdo na fonte, por estarem reunidos os requisitos da isencdo

prevista no artigo 14.2, n.2 3, do CIRC e no artigo 5.2 da Diretiva Maes-Filhas.
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29. Na sequéncia de inspecdes realizadas em 2023, a AT considerou inaplicavel a isencdo,
invocando a cldusula antiabuso dos n.2s 17 e 18 do artigo 14.2 do CIRC, e procedeu a liquidacdo
adicional de IRC a taxa de 25% sobre os dividendos, apurando um total de 3.900.907,76€ em
imposto. Paralelamente, a AT liquidou juros compensatdrios no montante global de

575.161,62€, alegando atraso na entrega das retencdes.

30. As liquidacGes foram formalizadas em trés demonstracdes: para a A... (2019),
1.531.250,00€ de imposto e 226.205,47€ de juros; para a B... (2019), 1.448.400,08€ de imposto
e 238.357,09€ de juros; e para a B... (2020), 921.257,68€ de imposto e 110.599,06€ de juros.

31.0 valor global exigido pela AT ascende, assim, a 4.476.069,38€, ja pago pelas
Requerentes para evitar execucdo fiscal. Este montante é objeto do pedido de prondncia
arbitral, que visa a declaracdo de ilegalidade das liquidacdes por violacdo do regime de isencdo
da Diretiva Mdes-Filhas e do artigo 14.2 do CIRC, bem como a restituicdo das quantias
indevidamente pagas, acrescidas de juros indemnizatérios, a luz da decisdo anterior proferida
no Processo n.2 645/2024-T, que apreciou a mesma estrutura e afastou a aplicacdo da norma

antiabuso.

32. A resposta a questdo em causa exige verificar se existe uma construcdo ndo genuina
erigida com a finalidade principal de obter uma vantagem fiscal que frustre o objeto e a

finalidade do regime, e, sobretudo, se essa vantagem existe ou ndo no quadro factual concreto.

33. No entender deste tribunal, a decisdo arbitral proferida no Processo n.2 645/2024-T
oferece a matriz interpretativa aplicavel, a saber, uma cldusula especial antiabuso sé pode
operar quando, objetivamente, a construcdo ndo reflita realidade econdmica e,
subjetivamente, vise alcancar vantagem fiscal incompativel com a teleologia da Diretiva Maes

Filhas e do artigo 14.9, n.2 3, do CIRC.
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34. Nessa decisdo, o Tribunal concluiu que, no mesmo tipo de estrutura e com 0s mesmos
intervenientes, ndo existia qualquer vantagem na interposicdo da holding luxemburguesa,
porque o resultado isentivo ocorreria igualmente com distribuicdo direta aos fundos

coinvestidores.

35.No plano factual, estd provado que a C... é a holding escolhida para concentrar o
coinvestimento de trés fundos geridos pela D... B.V., entidade regulada ao abrigo da AIFMD,

detendo 49% da A... e 51% da B... desde 2017.

36.A concentracdo numa Unica entidade teve por finalidade alinhar politicas de
investimento distintas, assegurar o ring fencing de riscos por projeto, simplificar relacdes
contratuais com vendedor, financiadores e concedente publico, e aceder a financiamento
compativel com a escala das concessdes, tudo reconhecido como razdes econdmicas validas

no referido Processo n.2 645/2024-T.

37. Normativamente, o artigo 14.2, n.2 3, do CIRC consagra a isencdo na fonte para lucros e
reservas distribuidos entre sociedades quando estejam reunidos, inter alia, residéncia, sujeicdo
e ndo isen¢do subjetiva a um imposto equivalente, participagdo minima de 10% e detencdo

durante um ano; regime que transpde o artigo 5.2 da Diretiva Maes Filhas.

38. Nos Relatérios de Inspecdo, a propria AT admitiu o cumprimento formal destes
requisitos nas distribuicBes feitas pela A... e pela B... a C..., procurando ainda assim afastar a

isencdo por via do PPT.
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39. O PPT é uma cldusula antiabuso que condiciona a concessao de beneficios fiscais (como
isencdes ou reducgdes de retencdo na fonte) a genuinidade da estrutura ou operagdo. Em
termos funcionais, aplica um teste bifasico: (i) elemento objetivo — verifica se a montagem
reflete realidade econdmica e se foi posta em pratica por razGes comerciais validas (substancia,
governacao, risco, financiamento, eficiéncia contratual); e (ii) elemento subjetivo — indaga se
a finalidade principal (ou uma das principais) foi obter uma vantagem fiscal que contrarie o
objeto e a finalidade do regime. Se faltar qualquer dos dois elementos (isto é, se houver razoes
econdmicas validas ou se a suposta vantagem ndo for indevida), o beneficio ndo pode ser

desconsiderado.

40.0 PPT exige uma andlise holistica e proporcional de todos os factos relevantes,
rejeitando automatismos baseados em meros indicios (por exemplo, rapidez de redistribuicdo,
baixo headcount ou isencbes objetivas sobre certos rendimentos) quando a estrutura

demonstra substancia econdmica.

41. A vocacdo do PPT é cirurgica, consistindo em neutralizar vantagens fiscais que frustrem
a teleologia dos regimes (evitar dupla tributacdo, garantir neutralidade competitiva), sem
penalizar arquiteturas economicamente validas. Assim, s se afasta o beneficio quando se
prove uma construcdo ndo genuina e um proposito fiscal indevido; caso contrario, mantém-se
o tratamento favoravel e, se houve desconsideracdo indevida, anulam-se as liquidacdes e

restituem-se os montantes pagos, com o regime indemnizatério aplicavel.

42. Assim, concretizando o que se disse acima, o PPT — constante do artigo 14.92, n.2* 17 e
18, do CIRC e artigo 1.9, n.2° 2 e 3, da Diretiva — exige a verificacdo cumulativa de dois
elementos, a saber, objetivo, consistente em inexisténcia de razdes comerciais validas e falta
de substéancia, e subjetivo, consistente na finalidade principal de obter uma vantagem fiscal

contrdria ao objeto e finalidade do regime.
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43. Como se disse acima, no Processo n.2 645/2024-T, o tribunal arbitral considerou n3o
preenchidos ambos os elementos, por reconhecer a racionalidade econdmica da estrutura e

por concluir que ndo havia vantagem fiscal na interposicdo da holding.

44. Ainexisténcia de vantagem é, no caso, o ponto axial. O Tribunal fundamenta-se na livre
circulacdo de capitais (artigo 63.2 do TFUE) e na jurisprudéncia AllianzGl Fonds AEVN?, do TJUE,
segundo a qual um Estado ndo pode reter na fonte dividendos pagos a OIC ndo residentes
quando isenta OIC residentes; a chave, aqui, € a comparabilidade material dos organismos, ndo

a identidade formal das suas formas juridicas.

45. Na sequéncia da mencionada decisdo do TJUE, o Acorddo do STA de 28 de setembro de
2023, no Processo n.2 93/19.7BALSB - Pleno da 2.2 Secc¢do Uniformiza a Jurisprudéncia nos
seguintes termos:

«1 - Quando um Estado Membro escolhe exercer a sua competéncia fiscal sobre os dividendos
pagos por sociedades residentes unicamente em funcéo do lugar de residéncia dos Organismos
de Investimento Coletivo (OIC) beneficidrios, a situagdo fiscal dos detentores de participacdes
destes ultimos é desprovida de pertinéncia para efeitos de apreciagdo do cardcter
discriminatdrio, ou ndo, da referida requlamentagdo;

2-0art.263, do TFUE, deve ser interpretado no sentido de que se opde a uma legislagdo de um
Estado-Membro por forca da qual os dividendos distribuidos por sociedades residentes a um OIC
ndo residente sdo objeto de retencdo na fonte, ao passo que os dividendos distribuidos a um OIC
residente estdo isentos dessa retencdo;

3 - Ainterpretacdo do art.? 63, do TFUE, acabada de mencionar é incompativel com o art.2 22,
do E.B.F., na redacdo que lhe foi dada pelo Decreto-Lei n.2 7/2015, de 13/01, na medida em que
limita o regime de isengdo nele previsto aos OIC constituidos sequndo a legislagdo nacional, dele
excluindo os OIC constituidos sequndo a legislacdo de outros Estados Membros da UniGio
Europeia.»

1'C-545/19 AllianzGI Fonds AEVN, 17.03.2022.
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46. Assim, sem a holding, as distribuicBes diretas aos trés fundos — materialmente
equivalentes a OIC portugueses — também estariam isentas. Logo, a interposicdo da C... ndo

produziu vantagem fiscal adicional que o PPT deva neutralizar.

47.Na resposta, a AT invoca indicios para qualificar a C... como conduit company:
redistribuicdo célere dos dividendos, reduzido numero de trabalhadores, isencdo objetiva no

Luxemburgo, e natureza “transparente” dos fundos.

48. No entanto, o presente tribunal ndo considera que tais indicios sejam decisivos neste
contexto intracomunitdrio, regulado e com governacdo profissional: fluxos rapidos decorrem
do waterfall contratual tipico em fundos; a substancia mede-se pela governacdo e tomada de
decisdes, ndo pelo headcount da holding; e a isencdo objetiva no Luxemburgo ndo transforma

a sociedade em subjetivamente isenta, nem afeta a sujeicdo exigida pela Diretiva.

49. A AT procura ainda transpor para este caso a légica dos Danish Cases (C-116/16 e
C-117/16), onde o TJUE examinou cadeias usadas para repatriar lucros para fora da UE sem

tributacdo.

50. A este propdsito, o mencionado Processo n.2 645/2024-T esclarece que o presente
quadro é distinto: aqui tudo se passa dentro da UE/EEE, sob supervisdo prudencial, com razdes

econdmicas evidentes e, crucialmente, com resultado isentivo idéntico mesmo sem a holding.

51. O principio da proporcionalidade e a orientacdo do legislador europeu para aplicacao
cirargica das cldusulas antiabuso impermeabilizam estruturas que refletem a realidade

econdémica e ndo criam uma vantagem fiscal proibida.
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52. Qutra divergéncia da AT reside em confundir o PPT com o conceito convencional de
beneficiario efetivo (CDT). O PPT pergunta se ha construcdo ndo genuina e finalidade abusiva;
o beneficidrio efetivo, em sede convencional, visa identificar quem usufrui dos rendimentos

com autonomia deciséria para efeitos de limitacdo de taxa.

53. Ndo basta negar “beneficiario efetivo” a holding para afastar a isencdo do artigo 14.9; é
necessario demonstrar falta de substancia econdmica e o objetivo de alcangar uma vantagem

indevida, o que ndo emerge dos factos provados.

54. Relativamente as distribuicdes efetuadas pela A... e a B..., a AT prop6s liquidacGes de
retengao a 25% e juros, qualificando a holding como mero conduit. Como vimos, a abordagem
foi expressamente afastada no Processo n.2 645/2024-T, que sublinhou a fungdo econdmica
efetiva da holding e a auséncia de qualquer vantagem fiscal comparavel, visto que os fundos,

como OIC equivalentes, beneficiariam de qualquer modo de isencdo na fonte em Portugal.

55. No plano teleolégico, a Diretiva Maes Filhas e o artigo 14.2 do CIRC pretendem eliminar
dupla tributacdo intragrupo, ndo impor uma “tributacdo residual” quando o ordenamento do
investidor (v.g., participation exemption ou regime OIC) exclui certos rendimentos. O Processo
n.2 645/2024-T repde este sentido, rejeitando a tese de que “isencdo na fonte mais ndo

tributacdo no destino é igual a abuso”, sem prova de finalidade indevida ou falta de substancia.

56. Também cai por terra a objecdo de que os trés fundos, sendo “transparentes”, ndo
seriam comparaveis a OIC nacionais. A jurisprudéncia do TJUE enfatiza a comparabilidade

material: captacdo de capital de investidores institucionais, gestdo por entidade autorizada e
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supervisionada, politicas de investimento e regras de distribuicdo — todos elementos

presentes e reconhecidos nos autos.

57. Quanto ao “baixo nimero de trabalhadores”, o argumento é formalista e desconexo do
standard europeu de substancia econdmica em estruturas de fundos. A substancia reside na
governacao, decisdo, financiamento e gestdo de participacdes, com servicos partilhados
prestados pela gestora regulada, sendo esse 0 modelo que sustenta o investimento coletivo
prudente. O Processo n.2 645/2024-T reconhece esta substdncia e rejeita a caricatura do
conduit meramente formal, considerando o presente tribunal que essa orientacdo deve ser

aqui perfilhada.

58. Assim, no presente caso a construcdo é genuina (ha razées econdmicas validas e
substancia) e ndo existe vantagem fiscal a neutralizar, porque as distribuicdes diretas aos
fundos — OIC materialmente equivalentes — também estariam isentas (artigo 63.2 TFUE;

AllianzGl Fonds AEVN).

59.0Onde ndo ha vantagem efetiva, ndo ha antiabuso e onde hd substdncia, ndo ha
artificialidade. Por isso, as liquidacBes adicionais e 0s juros compensatérios devem ser

anulados, com reembolso e juros indemnizatorios (artigo 43.2 LGT).

60. Esta solucdo restitui a legalidade, respeita a finalidade da Diretiva Maes Filhas e a
neutralidade da livre circulacdo de capitais, preserva a seguranca juridica do investimento em
infraestruturas e reafirma que o PPT é um instrumento cirdrgico para abusos reais, que nado
para tributar estruturas economicamente validas que, com ou sem holding, ndo produzem

qualguer vantagem fiscal indevida.
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2.5. Juros indemnizatoérios

61. As Requerentes peticionaram o pagamento de juros indemnizatorios.

62. Dispoe o art. 24.°, b) do RJAT que a decisdo arbitral sobre o mérito da pretensdo de que
ndo caiba recurso ou impugnac¢do vincula a AT a partir do termo do prazo previsto para o
recurso ou impugnagdo, devendo esta, nos exatos termos da procedéncia da decisdo arbitral a
favor do sujeito passivo, e até ao termo do prazo previsto para a execucdo espontinea das
sentencgas dos tribunais judiciais tributarios, “restabelecer a situa¢do que existiria se o ato
tributario objeto da decisdo arbitral ndo tivesse sido praticado, adotando os atos e operagoes
necessdarios para o efeito”, de acordo com o preceituado no artigo 100.° da LGT (aplicavel por
forca do disposto no art. 29° 1, a) do RJAT) que estabelece que “a administragdo tributaria
esta obrigada, em caso de procedéncia total ou parcial de reclamacgdo, impugnagdo judicial
ou recurso a favor do sujeito passivo, a imediata e plena reconstitui¢do da legalidade do ato
ou situag¢do objeto do litigio, compreendendo o pagamento de juros indemnizatorios, se for

caso disso, a partir do termo do prazo da execu¢do da decisdo”.

63. Nos termos dos artigos 61.° do CPPT e 43° da LGT, sdo devidos juros indemnizatorios
quando, anulados os atos por vicio de violagdo de lei, se apure que a culpa do erro subjacente a
anulacdo do ato ¢ imputavel aos servicos da Administragdo Tributaria, ou, em bom rigor, ndo ¢

imputéavel ao contribuinte.

64. Estamos, no caso, perante uma atuacdo por parte da AT que se traduz num “erro

imputéavel aos servigos”, para efeitos da aplicacdo art. 43° da LGT.

65. Lembremos que, de acordo com a jurisprudéncia do STA:

— “em geral, pode afirmar-se que o erro imputavel aos servi¢os, que operaram a
liquidacao, entendidos estes num sentido global, fica demonstrado quando procederem
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a reclamagdo graciosa ou impugnagdo dessa mesma liquidagdo” — acérdaos de
31/10/2001, Proc. n.° 26167, ¢ de 24/04/2002, Proc. n.° 117/02;

— “Para efeitos da obrigacdo de pagamento de juros indemnizatorios, imposta a
administragdo tributaria pelo art. 43.° da LGT, havendo um erro de direito na
liquidacdo e sendo ela efectuada pelos servigos, é a administracdo que é imputavel esse
erro, sempre que a errada aplicagdo da lei ndo tenha por base qualquer informagdo do
contribuinte. [§] Esta imputabilidade do erro aos servicos é independente da
demonstragdo da culpa de qualquer dos seus funciondrios ao efectuar liquidagdo
afectada por erro, podendo servir de base a responsabilidade por juros indemnizatorios
a falta do proprio servico, globalmente considerado” — acordao de 07/11/2001, Proc.
n.° 26404,

— “os juros indemnizatorios previstos no art. 43.° da LGT sdo devidos sempre que possa
afirmar-se, como no caso sub judicibus, que ocorreu erro imputdvel aos servigos
demonstrado, desde logo e sem necessidade de mais, pela procedéncia de reclamagdo
graciosa ou impugna¢do judicial da correspondente liquidacdo” — acérdaos de
28/11/2001, Proc. n.° 26223, e de 16/01/2002, Proc. n.° 26508.

66. A luz desta jurisprudéncia, ndo sendo os erros imputdveis ao Requerente, eles

sdo imputaveis a Requerida.

67. O Supremo Tribunal Administrativo, nos acérdaos do Pleno de 29 de Junho de
2022 e de 22 de Novembro de 2023, processo n.° 125/23.4BALSB, uniformizou jurisprudéncia
sobre juros indemnizatorios nos casos de reten¢do na fonte impugnados através de reclamagao
graciosa:

“Em caso de retengdo na fonte e havendo lugar a reclamacgdo graciosa do acto
tributario em causa, o erro passa a ser imputavel a AT depois do indeferimento
tdcito ou, se anterior, do indeferimento expresso do mesmo procedimento gracioso,
sendo a partir da data desse indeferimento que se contam os juros indemnizatorios
que sejam devidos, nos termos do art. 43.°, n.%s 1 e 3, da LGT.”

68.  No caso em apreco, as reclamacgdes graciosas foram indeferidas em 3 de Janeiro
de 2025, pelo que a partir da respetiva notificagdo comegam a contar-se juros indemnizatorios,
relativamente a quantia a reembolsar, sendo calculados nos termos dos artigos 43.°, 1 e 4, ¢ 35.°,
10 da LGT, 61.°, 5 do CPPT, 559.° do Codigo Civil e Portaria n.° 291/2003, de 8 de Abril, a
taxa legal supletiva, e contados até a data do processamento da respectiva nota de crédito, em

que sdo incluidos.
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3 DECISAO

Nestes termos, o Tribunal Arbitral decide:

a) Declarar a ilegalidade e determinar a anulagdo das correcbes e dos atos de liquidacdo
de IRC e dos juros compensatérios referidos no § 1 da presente decisdo;

b) Declarar a ilegalidade e anular as decisGes de indeferimento dos recursos hierarquicos
e das reclamaces graciosas mencionadas no § 1 da presente decisdo;

c) Condenar a Autoridade Tributdria a reembolsar o imposto e 0s juros pagos
indevidamente, acrescidos dos respetivos juros indemnizatorios;

d) Condenar a Autoridade Tributdria no pagamento das custas do processo.

4 VALOR DO PROCESSO

Fixa-se o valor do processo em 4.476.069,38€, nos termos do artigo 306.2, n.2 1 do CPC e do
97.2-A, n.2 1, a), do Cddigo de Procedimento e de Processo Tributario, aplicavel por forga das
alineas a) e b) don.2 1 do artigo 29.2 do RJAT e do n.2 2 do artigo 3.2 do Regulamento de Custas
nos Processos de Arbitragem Tributdria, interpretados em conformidade com o artigo 10.9,

n.2 2, alinea e), do RJAT.

5 CUSTAS
Fixa-se o valor da taxa de arbitragem, a ser paga pela Requerida, Autoridade Tributaria, em
56.610,00 €, nos termos dos artigos 12.9, n.2 3, do RJAT, e 5.2 do Regulamento das Custas dos

Processos de Arbitragem Tributaria e da Tabela Il anexa ao mesmo.
Notifique-se,

Lisboa, 25 de fevereiro de 2026
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