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CAAD: Arbitragem Tributaria
Processo n.°: 199/2025-T

Tema: Imposto do Selo sobre comissdes por servigos de intermediacao financeira.

Comissdes de colocacéo.

SUMARIO

1 De acordo com jurisprudéncia do TJUE, o art. 5.°, 2, b), da Directiva 2008/7/CE do
Conselho, de 12 de Fevereiro de 2008, deve ser interpretado no sentido de que se opoe a uma
legislacdo nacional que preveja a incidéncia de Imposto do Selo sobre comissoes cobradas por
institui¢oes financeiras pela prestagdo de servigos de intermediacdo nas emissoes de
obrigacoes.

11 A verba 17.3.4 da TGIS, ao sujeitar a Imposto do Selo as comissoes cobradas por
instituicoes de crédito por servigos de intermediagdo na colocagdo de obrigacoes e
formalidades conexas, viola o disposto no artigo 5.°, 2, b), da Directiva 2008/7/CE.

DECISAO ARBITRAL

I — Relatorio

1. A.., sociedade andnima desportiva com o NIPC ... (doravante “Requerente”), apresentou,
no dia 28 de Fevereiro de 2025, um pedido de constituicdo de Tribunal Arbitral Colectivo,
nos termos dos artigos 2°, 1, a), e 10°, 1 e 2 do Decreto-Lei n° 10/2011, de 20 de Janeiro,
com as alteragdes por ultimo introduzidas pela Lei n® 7/2021, de 26 de Fevereiro (Regime
Juridico da Arbitragem em Matéria Tributaria, doravante “RJAT”), e dos arts. 1° e 2° da
Portaria n® 112-A/2011, de 22 de Mar¢o, em que ¢ Requerida a Autoridade Tributaria e
Aduaneira (doravante “AT” ou “Requerida”).

2. A Requerente pediu a prontncia arbitral sobre a ilegalidade do indeferimento da reclamagao

graciosa por ela apresentada (autuada com o n.° ...2024...), relativa aos actos de liquidacdo
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de Imposto do Selo (“IS”), no montante total de € 99.514,30, relativas a comissdes de
colocacdo de obrigagdes em mercado cobradas pelos intermediarios financeiros a
Requerente, efectuadas entre 1 de Maio de 2022 e 31 de Maio de 2023, através das
Declaragdes Mensais de IS (“DIMIS™) 1.%5..., ..., ey ceey iey veey veey veey veey vers 2ery weny weny weny eny sens
cey ey ... € ..., tendo por objecto mediato a anulagdo das referidas liquidagdes nos termos do
art. 163.° do CPA, peticionando a restituicdo do imposto indevidamente retido, acrescido
dos correspondentes juros indemnizatodrios.

O pedido de constitui¢do do Tribunal Arbitral foi aceite pelo Exmo. Presidente do CAAD
e automaticamente notificado a AT.

O Conselho Deontologico designou os arbitros do Tribunal Arbitral Colectivo, que
comunicaram a aceitagdo do encargo no prazo aplicavel, e notificou as partes dessa
designacao.

As partes ndo se opuseram, para efeitos dos termos conjugados dos arts. 11°, 1, b) e c), e 8°
do RJAT, e arts. 6° ¢ 7° do Cédigo Deontolégico do CAAD.

O Tribunal Arbitral Colectivo ficou constituido em 14 de Maio de 2025.

Por Despacho de 14 de Maio de 2025, foi a AT notificada para, nos termos do art. 17° do
RJAT, apresentar resposta.

A AT ndo apresentou a sua Resposta, e apenas juntou o processo administrativo em 18 de
Junho de 2025.

Por Despacho de 18 de Julho de 2025, reconhecendo o Tribunal que a auséncia de resposta
por parte da Requerida ndo obstava ao prosseguimento do processo (art. 19.°, 1 do RJAT),
permitindo ainda o envio do Processo Administrativo concluir que ndo se justificaria o
recurso ao disposto no art. 19.°, 2 do RJAT, foi dispensada a realizagdo da reunido prevista
no art. 18° do RJAT, e convidadas as partes a apresentar alegagdes escritas.

As partes ndo apresentaram alegacoes.

. O Tribunal Arbitral foi regularmente constituido e ¢ competente, atenta a conformacdo do

objecto do processo.
O pedido de pronuncia arbitral ¢ tempestivo.

As Partes tém personalidade e capacidade judicidrias e tém legitimidade.
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14. A AT procedeu a designagdo dos seus representantes nos autos € o Requerente juntou

procuragdo, encontrando-se assim as Partes devidamente representadas.

15. O processo nao enferma de nulidades.

II — Matéria de Facto

II. A. Factos provados

Com relevo para a decis@o, consideram-se provados os seguintes factos:

1.

A Requerente ¢ uma sociedade comercial an6énima desportiva, cujo objecto social
compreende a “participagdo nas competi¢oes profissionais de futebol, a promog¢do e
organizagdo de espetdaculos desportivos e o fomento ou desenvolvimento de atividades
relacionadas com a pratica desportiva profissionalizada da modalidade de futebol”.

A sua actividade estd regulada no regime juridico das sociedades desportivas a que ficam
sujeitos os clubes desportivos que pretendam participar em competi¢cdes desportivas
profissionais (Lei n.° 39/2023, de 4 de Agosto).

No ambito da sua atividade, a Requerente recorreu, em 2022 e 2023, ao mercado de capitais
para se financiar através da emissdo de obrigagdes (sob a modalidade de oferta publica).
Para isso, solicitou a intermediagdo de diversas instituigdes financeiras (BANCO
ACTIVOBANK, S.A.; BANCO INVEST, S.A.; BANCO L. J. CARREGOSA, S.A.; BEST
- BANCO ELECTRONICO DE SERVICO TOTAL, S.A.; CAIXA GERAL DE
DEPOSITOS, S.A.; CAIXA CENTRAL DE CREDITO AGRiICOLA MUTUO, CRL;
HAITONG BANK, S.A.; BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A.; CAIXA
ECONOMICA MONTEPIO GERAL, CAIXA ECONOMICA BANCARIA, S.Aj;
BANCO BIC PORTUGUES, S.A.; CAIXA — BANCO DE INVESTIMENTO, S.A)).

Os intermediarios financeiros vincularam-se a desenvolver os melhores esfor¢os na
identificagdo e contacto com potenciais investidores, com vista a distribuigdo das
obrigagdes emitidas pela Requerente, e receber, desses investidores, ordens de subscricao

ou de aquisi¢ao.
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6. Os intermedidrios financeiros cobraram a Requerente comissdes de colocagdo de
obrigagdes em mercado (“comissdes de colocagdo’), sobre as quais liquidaram IS.

7. Entre 1 de Maio de 2022 e 31 de Maio de 2023, a Requerente procedeu ao pagamento de
facturas emitidas pelos intermedidrios financeiros, relativas as comissdes de colocacdo,
sobre as quais foi liquidado, e entregue ao Estado, o respectivo IS, a taxa de 4%, como se
sintetiza neste quadro:

Docs em anexo

Int didrio
IS reclamado T N.2 da fatura

financeiro DeclaragGes
Bancos

(5) (6) (7)

Faturas

(1) (2)

jun/22 2.154,06 Activo Bank 20/07/2022 91002022/0148 Doc1 Doc13
mai/22 13.416,24 Banco Best 20/06/2022 6700000335 Doc2 Doc 14
jun/22 5.004,40 Banco Invest 19/07/2022 FTPS.2022/169 Doc3 Doc 15
jun/22 3.896,07 Montepio 19/07/2023 CEMG2022M1/0000000318 Doc4 Doc 16
jun/22 8.140,08 Millennium Bcp 20/07/2022 10002022/00109 Doc5 Doc 17
jun/22 900,64 Carregosa 20/07/2022 92022/411 Doc6 Doc 18
jun/22 8.170,27 CGD 20/07/2022 GF22/1120600623 Doc7 Doc 19
jun/22 615,49 Crédito Agricola 11/07/2022 10000019081 Doc 8 Doc 20
jun/22 1.933,03 Eurobic 19/07/2022 FVMH000204 Doc9 Doc 21
mai/22 15.000,00 Haitong 20/06/2022 ZFB 1/0090004952 Doc 10 Doc 22
Subtotal 2022 59.230,28
mai/23 10.324,77 Banco Best 20/016/2023 6700000394 Doc2 Doc 23
mai/23 2.686,17 Banco Invest 21/06/2023 FTPS.2023/213 Doc3 Doc 24
mai/23 2.689,70 Montepio 16/06/2023 CEMG2023M1/0000000161 Doc4 Doc 25
mai/23 562,50 Carregosa 20/06/2023 92023/405 Doc6 Doc 26
mai/23 7.293,08 CGD 20/06/2023 FGF1/1130600588 Doc7 Doc 27
mai/23 516,90 Crédito Agricola 20/06/2023 123/1745 Doc8 Doc 28
mai/23 482,65 Eurobic 19/06/2023 FVMI000277 Doc9 Doc 29
mai/23 11.000,00 Haitong 20/07/2023 ZFB B001/0090100194 Doc 10 Doc 30
mai/23 2.948,05 Novo Banco 20/06/2023 6700007567 Doc 11 Doc 31
mai/23 8,00 Caixa Bl 16/06/2023 2023A1/193 Doc 12 Doc 32
Subtotal 2023 40.284,02

Total 99.514,30

(1) Montantes de IS indevidamente liquidado sobre as comissdes de colocacao, cujo reembolso se peticiona nos presentes autos
(99.514,30 EUR). Os montantes de IS liquidado em cada operacao encontram-se evidenciados nas respetivas faturas - cfr.

Documentos n.”* 13 a 32.
(2) Intermediarios financeiros que prestaram servicos de colocacao das obrigacdes em mercado a Requerente.

(3) e (4) Indicacao dos numeros das declaracdes mensais de IS, bem como das datas dos pagamentos efetuados pela Requerente —

cfr. Documentos n.**1a12.

(5) Indicacao dos numeros das faturas emitidas no ambito dos servicos de colocacao das obrigacdes em mercado prestados a
Requerente, em sede das quais foi refletido o IS indevidamente liquidado, no montante total de 99.514.30 EUR - cfr. Documentos

n.°*13a32.

(6) e (7) Para facilitar a analise, detalham-se os documentos correspondentes as declaracoes dos intermediarios financeiros (cfr.
Documentos n.°® 1 a 12) e as faturas por estes emitidas no ambito dos servicos de colocacao de obrigacoes em mercado prestados

a Requerente (cfr. Documentos n.”* 13 a 32).
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8. Todavia, a Requerente veio a entender que o IS em aprego ndo era devido, na medida em a
verba 17.3.4 da Tabela Geral do IS (“TGIS”) tem de ser interpretada em conformidade com
a legislacdo europeia, em particular com a Directiva da Reunido de Capitais (Directiva n.°
2008/7/CE, do Conselho, de 12 de Fevereiro de 2008).

9. Porisso, no dia 20 de Junho de 2024 a Requerente apresentou reclamagao graciosa, em sede
da qual peticionou a anulagdo das liquidagdes e o reembolso do IS indevidamente suportado,
por estar convicta de ndo ser devido qualquer IS relativamente as comissdes de colocagao.

10. No dia 5 de Dezembro de 2024, foi comunicada a Requerente a decisdo de indeferimento
da reclamagdo graciosa por ela apresentada.

11. Na fundamentacao do indeferimento, destaca-se:

«l5. Pela presente reclamagdo graciosa (...) contesta-se os atos tributarios de
liquidag¢do de imposto do selo (verba 17.3.4 da TCIS) sobre as comissoes
liquidadas e pagas a intermediarios financeiros, cuja atuag¢do considera
indissociavel e necessarias a execug¢do das proprias operagdes de emissdo e
admissdo a negocia¢do de obrigacoes, sob a modalidade de oferta publica,
relativamente ao periodo de maio de 2022 a maio de 2023, requerendo a anulagdo
das mesmas e o reembolso do montante de 1S indevidamente liquidado, no montante
de € 99.514,30.

16. A questdo sub judice estara, portanto, em apreciar da legalidade da incidéncia
objetiva de imposto de selo (verba 17.3.4) sobre as comissoes referidas, e se as
mesmas se consideram desconformes com a lei, fruto da concatenagdo da referida
verba da Tabela Geral de Imposto de Selo com o art.” 5.°n.° 2 alineas a) e b) da
Diretiva 2008/7/CE do Conselho de 12 de fevereiro de 2008, mormente da alegada
ndo sujei¢do de qualquer imposto indireto sobre as operacoes de reunido de
capitais previstas na Diretiva, nomeadamente da tributacdo indireta das comissoes
advenientes de servigos (...).

27. Ademais, e sem colocar em causa a aplica¢do direta do regime legal das
Diretivas Comunitarias, na ordem interna juridica, tendo o TJUE sucessivamente
vincado o "primado do direito comunitario" (cf., entre outros, o Acorddo "Costa
contra Enel", de 15 de julho de 1964, Proc. 6/849), ndo é possivel retirar da predita
Diretiva da Reunido de Capitais, mormente o disposto no art.” 5 n.° 2, alineas a) e
b) da mesma, a ndo sujei¢do de imposto de selo das comissoes em andalise, pela
verba 17.3.4 da TGIS.

28. Na verdade, esta em causa uma norma de incidéncia de imposto, cujo carater
definidor tem de ser certo, objetivo e estar "desenhado na lei de forma
suficientemente determinada", sendo que na letra da referida diretiva, ndo se
encontra prevista a ndo sujeicdo de tributa¢do das comissoes por servi¢os
financeiros de colocagdo de valores imobiliarios.

29. Necessario sera distinguir entre “as formalidades conexas (...) admissdo a
cotagdo em bolsa, colocagdo em circulacdo ou negociagdo dessas obrigagdes ou de
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outros titulos negocidveis” previstas na Diretiva de Reunido de Capitais, e a as
operagoes financeiras que '"gravitam"_em redor dessas mesmas operagoes
financeiras.

30. Operagoes essas, como é o caso das aludidas comissoes liquidadas no ambito
das operagoes de oferta para aquisi¢do em dinheiro de obrigagoes e colocagdo e
subscri¢do de novas obrigagoes e agoes emitidas pelo Reclamante, que de resto
preenchem o requisito de incidéncia de natureza objetiva que permite o
enquadramento das comissoes na sub-verba 17.3.4, porquanto cabem na categoria
"outras comissdes € contraprestacdes por servicos financeiros”, ndo estando
abrangidas por nenhuma isengao.

38. In verbis, caso o legislador comunitario quisesse de facto ndo sujeitar, a
tributagdo em sede de imposto de selo dos encargos decorrentes dos contratos de
emissdo de obrigacoes e papel comercial cobradas pelas institui¢oes de crédito,
enquanto intermediarios financeiros, bastaria que tivesse feito essa men¢do nas al.
a)eb)don.’2doart.”5.°da Diretiva 2008/7/CE, e ndo o fez.

42. Se no que concerne ao assunto vertente, é meridianamente claro, quer pela
doutrina e pela jurisprudéncia, que a emissdo das obrigagoes e bem assim, de papel
comercial, ndo estd sujeita a IS, na medida em que a verba 17.1. da TGIS ndo
tributa tais operagoes.

43. Tal realidade de resto, decorre da ja referida Diretiva 2008/7/CE, através da
qual, o legislador europeu pretendeu, de forma clara e inequivoca, colocar em pé
de igualdade todos os operadores que decorram a mercados primarios para a
obtengdo de financiamento. Tal resulta entre outros, do segundo e terceiro
considerandos da predita Diretiva, que explicitam esse mesmo desiderato.

44. In rectius, a Diretiva dispoe que os Estados-Membros ndo possam tributar
através de impostos indiretos, nomeadamente em sede de imposto de selo, inter alia
operagoes de emissdo de obrigagoes ou outros titulos negociaveis.

45. No seguimento a referida Diretiva ndo identifica os sujeitos passivos que estdo
abrangidos por essa exigéncia de ndo incidéncia de tributagdo indireta, nem podia
ser dessa forma.

48. Face ao exposto, a sociedade anonima desportiva, ora Reclamante, ndo se
encontrava impedida por si so, de proceder diretamente a emissdo e admissdo a
negociagdo de obrigacoes, beneficiando nesse caso, de forma inequivoca da nao
tributagdo em sede de imposto de selo.

50. Caso o Reclamante tivesse optado por proceder diretamente a emissdo de
obrigacgoes, beneficiaria da ndo sujeicdo de IS, ndo apenas sobre a emissdo, strictu
sensu, mas igualmente sobre as formalidades conexas como, verbi gratia, o registo
da emissdo no livro de registo, o registo dos titulares das obrigagoes, eventuais
autentificagoes de atas sociais, registos comerciais e publica¢oes da deliberagdo
de emissdo pela sociedade.

51. E justamente a parte final do art.° 5.° n.° 2 da Diretiva 2008/7/CE que
corrobora, este entendimento, quando se referes a admissdo a cota¢do em bolsa da
emissdo ou a colocagdo em circulagdo da emissdo no mercado primdrio ou
secunddario, por exemplo através da colocagdo junto do publico.

52. No caso sub judice,_a ora Reclamante através das institui¢coes financeiras
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referidas, procedeu a varias operagoes de emissdo e admissdo a negociagdo de
obrigacgoes, sob a modalidade de oferta publica, ndo estando obrigada a recorrer
a esses servicos de intermediacado.

59. A ser como é, ndo se poderd por isso considerar-se, que os encargos
decorrentes dos contratos de emissdo de obrigagoes e de papel comercial, mdaxime
as comissoes liquidadas, se encontram abrangidos pelo ambito de aplicac¢do da
Diretiva 2008/7/CE, uma vez que a ora Reclamante poderia deles ter prescindido.
65. Pelo que podemos concluir, que ndo se esta a tributar o papel comercial ou a
obrigacoes propriamente ditas, como, alids, a Reclamante quer dar a entender,
mas tdo-so as remuneragoes cobradas pela presta¢do de servicos financeiros
realizadas por intermediarios financeiros, em consequéncia do seu trabalho de
intermediagdo financeira.

77. Ou seja, ‘formalidades conexas”, ndo sdo todas as formalidades que
condicionam a prossecu¢do da operagdo de reunido de capitais (e como se disse a
intermediagdo financeira ndo é uma formalidade, mas antes uma operagdo
autonoma), mas apenas os requisitos de eficdcia regulados por lei, cuja verificag¢do
constitui um onus para os intervenientes em um negocio juridico, ou, dito de outra
forma: as condigoes legais indispensdveis para que um ato seja considerado
legitimo, devendo existir um nexo entre essa condi¢do e o ato com que ela se
relaciona, como sejam os atos preparatorios e os requisitos de mera eficacia
regulados por lei, ndo abrangendo contratos acessorios e juridicamente distintos
da operagdo de reunido de capitais propriamente dita.

84. Face todo o exposto, conclui-se, quanto ao caso em aprego, que as comissoes
em andalise se afastam do conceito de formalidades conexas_previstas no n° 2 do
artigo 5.° da Diretiva, e, preenchendo cumulativamente os elementos de natureza
objetiva e subjetiva previstos na Verba 17.3.4 da TGIS, em conformidade, estio
sujeitas a imposto do selo por for¢a do disposto no no 1 do artigo 1° do CIS.”

12. A Requerente continuou a discordar do entendimento sufragado pela Autoridade Tributaria,
designadamente pelo facto de o0 mesmo assentar numa interpretacdo da verba 17.3.4. da
TGIS que esvaziaria de contetido 1til o disposto no art. 5.°, 2, b) da Directiva, além de
atentar contra a jurisprudéncia do TJUE.

13. Por isso, no dia 28 de Fevereiro de 2025 a Requerente apresentou o pedido de pronuncia

que deu origem ao presente processo.

I1. B. Matéria nao-provada

Com relevancia para a questdo a decidir, nada ficou por provar.

II. C. Fundamentac¢ao da matéria de facto
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Os factos elencados supra foram dados como provados com base nas posi¢des assumidas
pelas partes nos presentes autos ou nos documentos juntos ao PPA e ao PA.

. A auséncia de resposta por parte da Requerida ndo representa a confissdo dos factos
articulados pela Requerente (art. 110.°, 6 do CPPT), apenas conferindo ao julgador a
prerrogativa de apreciar livremente a falta de contestagao especificada dos factos (art. 110.°,
7 do CPPT).

O Tribunal aproveitou, na medida do possivel, como sucedineo imperfeito da resposta, a
fundamentagdo apresentada pela AT na ocasido da decisdo de indeferimento da reclamacdo
graciosa — ciente de que o contexto proprio de uma reclamagdo graciosa ndo convoca o
mesmo grau de exigéncia, em matéria de prova e de fundamentacdo, que ¢ de esperar numa
peca processual.

Sendo os factos dados como provados com base em documentos juntos pela Requerente e
no que consta do Processo Administrativo, isso ndo inibe que alguns factos possam
considerar-se provados por acordo das partes, ndo obstante a auséncia de resposta da AT, e
conforme resulta do alegado pela Requerente e do que consta do Processo Administrativo,
nomeadamente a fundamentagdo, pela ora Requerida, da decisdo de indeferimento da
reclamagdo graciosa.

Nos pontos 79 a 81 da decisdo de indeferimento da reclamacdo graciosa alude-se a
insuficiéncias de prova, e a dissonancias entre os factos alegados e as provas,
inclusivamente no que respeita a Declaragdes Mensais de Imposto do Selo (DMIS) — mas o
facto ¢ que tais alusdes sdo genéricas, sao formulagdes abstractas, ndo correspondendo, de
modo algum, a contestacdes especificadas dos factos — quando € certo que tais contestagdes
especificadas seriam necessarias para ilidir a presuncao de veracidade de cada documento
e de cada factura juntos aos autos pela Requerente (art. 75.°, 1 da LGT), como ainda seriam
necessarias para afastar o efeito do art. 74.°, 2 da LGT, no que respeita a identificagdo das
DMIIS e a satisfagdo do 6nus da prova.

Cabe ao Tribunal Arbitral seleccionar os factos relevantes para a decisdo, em fun¢do da sua
relevancia juridica, considerando as varias solugdes plausiveis das questdes de Direito, bem

como discriminar a matéria provada e nao provada (cfr. art. 123°, 2, do CPPT e arts. 596°,

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



) caad

1 e 607° 3 e 4, do CPC, aplicaveis ex vi art. 29° 1, a) e e) do RJAT), abrangendo os seus
poderes de cognigdo factos instrumentais e factos que sejam complemento ou concretizagao
dos que as Partes alegaram (cft. arts. 13.° do CPPT, 99° da LGT, 90° do CPTA e arts. 5°, 2
e 411.°do CPC).

Segundo o principio da livre apreciagdo dos factos, o Tribunal baseia a sua decisdo na sua
intima e prudente convic¢do formada a partir do exame e avaliacdo dos meios de prova
trazidos ao processo, € de acordo com as regras da experiéncia (cfr. art. 16°, €) do RJAT, e
art. 607°, 4, do CPC, aplicavel ex vi art. 29°, 1, e) do RJAT).

Somente relativamente a factos para cuja prova a lei exija formalidade especial, a factos
que s6 possam ser provados por documentos, a factos que estejam plenamente provados por
documentos, acordo ou confissdo, ou quando a for¢a probatoria de certos meios se encontrar
pré-estabelecida na lei (por exemplo, quanto aos documentos auténticos, por forga do artigo
371.° do Codigo Civil), € que ndo domina, na apreciacdo das provas produzidas, o referido
principio da livre apreciacdo (cfr. art. 607°, 5 do CPC, ex vi art. 29° 1, e) do RJAT).

Além do que precede, ndo se deram como provadas nem ndo provadas alega¢des feitas pelas
partes, e apresentadas como factos, consistentes em afirmagdes estritamente conclusivas,
insusceptiveis de prova e cuja veracidade se terd de aferir em relagdo a concreta matéria de
facto acima consolidada, nem os factos incompativeis ou contrarios aos dados como

provados.

II1. Sobre o Mérito da Causa

III. A. Posi¢ao da Requerente

1.

A Requerente comeca por identificar a questdo decidenda: aferir se as comissdes de
colocacdo de obrigacdes em mercado estdo abrangidas pelo escopo de protec¢do da
Directiva da Reunido de Capitais.

Como a norma de incidéncia ¢ a verba 17.3 da TGIS, que sujeita a IS, sobre o valor cobrado,
as “operacgoes realizadas por ou com intermediagdo de instituicoes de crédito, sociedades

financeiras ou outras entidades a elas legalmente equiparadas e quaisquer outras
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instituigoes financeiras”, determinando a subverba 17.3.4 da TGIS que se incluem neste
ambito “outras comissoes e contraprestacoes por servicos financeiros”, sobre as quais
incide IS a taxa de 4%, resulta que a sujeicao a IS obedece a dois elementos:

a. Subjectivo: A incidéncia depende de a operagdo ser realizada por, ou com
intermediagdo de, uma institui¢do de crédito, sociedade financeira ou instituicao
financeira;

b. Objectivo: A incidéncia depende de se estar perante comissdes ou quaisquer
outras contraprestagdes por servicos financeiros.

Assim, ficam sujeitas a IS as comissdes por servicos financeiros, desde que cobradas por (i)
instituicdes de crédito, (ii) sociedades financeiras ou outras entidades a elas legalmente
equiparadas, ou (iii) quaisquer outras institui¢des financeiras.

As entidades as quais a Requerente solicitou os servicos de coloca¢do configuram
instituicdes financeiras, habilitadas a celebrarem contratos de colocagdo simples e de
colocacdo com tomada firme, que sdo contratos de intermediacao previstos nos arts. 338.°
e 339.° do CVM - sendo tais contratos que a Requerente celebrou com os intermediarios
financeiros, no &mbito dos quais pagou as referidas comissdes de colocacdo e sobre as quais
foi liquidado e entregue ao Estado IS, ao abrigo do disposto na verba n.® 17.3.4 da TGIS.
Mas, segundo a Requerente, o IS ndo era devido, por incompatibilidade com a Directiva da
Reunido de Capitais, a qual, por for¢a do art. 8.°, 4 da CRP, confere direitos aos particulares,
com efeito directo, por ser clara, precisa e incondicional.

A aplicabilidade directa das Directivas resulta ainda — lembra a Requerente — da
jurisprudéncia do TJUE: Acdrdaos van Duyn, processo C-41/74; Simmenthal, processo C-
106/77; von Colson, processo C-14/83; Isabelle Gielen, processo C-299/13; Optimus,
processo C-366/05; Air Berlin, processo C-573/16; Comissao/Bélgica, processo C-415/02;
Albert Reiss, processo C-466/03; e HSBC Holdings, processo C-569/07.

Ora, em defesa da livre circulagdo de capitais (art. 63.° do TFUE), como uma das quatro
liberdades fundamentais do mercado nico da Unido Europeia, a Directiva da Reunido de
Capitais estabelece, no seu considerando 2, que “os impostos indiretos que incidam sobre
as reunioes de capitais, designadamente o imposto sobre as entradas de capital, o imposto

de selo sobre os titulos e o imposto sobre as operacoes de reestruturagdo,
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independentemente de essas operacoes envolverem ou ndo um aumento de capital, sdo
passiveis de originar discriminagoes, duplas tributacoes e disparidades que dificultam o
principio da livre circulagdo de capitais”.

No art. 5.°, 2, b) contém-se uma proibi¢do expressa e incondicional, a de que os “Estados-
membros ndo devem sujeitar a qualquer forma de imposto indireto: b) Os empréstimos,
incluindo os estatais, contraidos sob a forma de emissdo de obrigacoes ou outros titulos
negociaveis, independentemente de quem os emitiu, e todas as formalidades conexas, bem
como a cria¢do, emissdo, admissdo a cotacdo em bolsa, colocacdo em circulacdo ou
negociagdo dessas obrigacoes ou de outros titulos negociaveis”.

Devendo assinalar-se que a Directiva ndo faz qualquer distingdo entre formalidades,
operagdes € actos obrigatérios ou facultativos no ambito de uma operagdo de reunido de
capitais — abarcando, portanto, as comissdes de colocacdo de obrigagdes, como as que foram
cobradas pelos intermediarios financeiros a Requerente.

Essas comissdes de colocagdo sdo indispensaveis, atendendo a complexidade destas
operagdes, as quais exigem a presen¢a e a intervencdo de entidades profissionais que
confiram confianga a operagdo, e, com isso, atraiam investidores.

O art. 5.°, 2 da Directiva da Reunido de Capitais tem sido objecto da jurisprudéncia do
TJUE, que uniformemente tem defendido o afastamento da incidéncia de quaisquer
impostos indirectos, incluindo o IS, de um vasto conjunto de operagdes de reunido de
capitais e de outras operacdes consideradas como parte integrante destas: acordaos Isabelle
Gielen, processo C-299/13, Air Berlin, Processo C-573/16, Comissdo/Bélgica, Processo
C-415/02, Albert Reiss, Processo C-466/03, HSBC Holdings, Processo C-569/07, IMGA,
Processo C-656/21. Em todos se defendeu a interpretagdo lata do art. 5.°, 2 da Directiva,
para evitar que vias indirectas frustrem, na pratica, o objectivo do regime; e em todos o
universo de operagdes era igualmente concebido com grande amplitude, dentro de um
espectro que claramente abarca as prestacdes de servigos contratadas pela Requerente aos
intermediarios financeiros.

E isto porque, se se admitisse a tributacao em sede de IS das comissdes de colocacio, estar-
se-ia a onerar com um imposto indirecto os empréstimos contraidos sob a forma de titulos

negociaveis, incluindo a colocacdo em circulagdo ou negociacao desses titulos, e estar-se-
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ia a tributar um servigo que faz parte integrante de uma operacdo global de reunido de
capitais, em ambos os casos em clara violacao da Directiva da Reunido de Capitais.
Lembra a Requerente que os servigos de comercializa¢do apresentam uma ligacdo estreita
com as operacdes de emissdo e de colocacdo em circulagdo, pelo que devem ser
considerados parte integrante de uma operagao global a luz da reunido de capitais, como o
estabelece o acordio IMGA, processo C-656/21, que sustenta essa conclusio —
especificamente direccionada ao IS portugués e a verba 17.3.4 da TGIS - nestes
argumentos:

“O facto de [se] dar a conhecer junto do publico a existéncia de instrumentos de
investimento de modo a promover a subscrig¢do de participagoes de fundos comuns
de investimento constitui uma diligéncia comercial necessaria e que, a esse titulo,
deve ser considerada uma operag¢do acessoria, integrada na operagdo de emissao
e de colocagdo em circulagdo de participagoes nos referidos fundos.

Além disso, uma vez que a aplica¢do do artigo 5.°, n.° 2, alinea a), da Diretiva
2008/7 depende da ligacdo estreita dos servigos de comercializagdo com essas
operagoes de emissdo e de colocagdo em circulagdo, é indiferente, para efeitos
dessa aplica¢do, que se tenha optado por confiar essas operagoes de
comercializagcdo a terceiros em vez de as efetuar diretamente.

A este respeito, ha que recordar que, por um lado, esta disposi¢do ndo faz depender
a obrigagdo de os Estados-membros isentarem as operagoes de reunido de capitais
de nenhuma condi¢do relativa a qualidade da entidade encarregada de realizar
essas operagoes. Por outro lado, a existéncia ou ndo de uma obrigagdo legal de
contratar os servigos de um terceiro ndo ¢ uma condigdo pertinente quando se trata
de determinar se uma operacdo deve ser considerada parte integrante de uma
operagdo global do ponto de vista da reunido de capitais (v., neste sentido, Acordao
de 19 de outubro de 2017, Air Berlin, C-573/16, EU:C:2017:772, n.° 37).

Dagqui resulta que servigos de comercializagdo como os que estdo em causa no
processo principal fazem parte integrante de uma operagdo de reunido de capitais,
pelo que o facto de os onerar com um imposto do selo estda abrangido pela
proibicdo prevista no artigo 5.°, n.° 2, alinea a), da Diretiva 2008/7.

Por outro lado, hda que observar que o efeito util desta disposi¢do ficaria
comprometido se, apesar de impedir a incidéncia de um imposto do selo sobre as
remuneragoes auferidas pelos bancos a titulo de servi¢os de comercializag¢do de
novas participagoes de fundos comuns de investimento junto da sociedade de
gestao destes, fosse permitido que esse imposto do selo incidisse sobre as mesmas
remuneragoes quando estas sdo redebitadas pela referida sociedade de gestdo aos
fundos em causa”.
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14. A Requerente reconhece que no acérdao IMGA estava em causa a colocagdo de fundos de

15.

16.

investimento, e ndo de titulos de divida como nos presentes autos, mas alega que o disposto
nas alineas a) e b) do art. 5.°, 2 da Directiva se aplica indiferentemente a ambas as situacdes.
Sustenta a Requerente que quaisquer duvidas foram dissipadas pelo TJUE na decisdo de 19
de Julho de 2023 (Processo C-335/22), relativa a tributacdo em sede de IS de comissdes por
servicos de intermediacdo financeira prestados por um Banco, estabelecendo que “a
proibicdo da imposi¢do das operacoes de reunido de capitais aplica-se igualmente as
operagdes que ndo estdo expressamente referidas nesta proibi¢do, uma vez que essa
imposi¢do equivale a tributar uma opera¢do que faz parte integrante de uma operagdo
global do ponto de vista da reunido de capitais”, e que “o facto de dar a conhecer junto do
publico ofertas de titulos negociaveis, como obrigagoes e papel comercial, e de desenvolver
todos os seus melhores esfor¢os para os distribuir de modo que promova a respetiva
subscricdo e aquisi¢do ou de os adquirir por sua conta para efeitos de revenda junto do
publico constitui uma diligéncia comercial necessaria e que, nessa medida, deve ser
considerada uma operagdo acessoria, integrada na operagdo de emissdo e de colocagdo
em circulagdo dos referidos titulos”, considerando o Tribunal expressamente que uma tal
conclusdo ¢ independente do facto de se optar por confiar as operagdes de colocagdo em
mercado a terceiros, ao invés de as efectuar directamente, porque o art. 5.°, 2 da Directiva
“ndo faz depender a obrigagdo de os Estados-Membros isentarem as operagoes de reunido
de capitais de nenhuma condi¢do relativa a qualidade da entidade encarregada de realizar
essas operagoes. Por outro lado, a existéncia ou ndo de uma obrigac¢do legal de contratar
os servigos de um terceiro ndo é condi¢do pertinente quando se trata de determinar se uma
operagdo deve ser considerada parte integrante de uma operagado global do ponto de vista
de uma reunido de capitais”.

Segundo a Requerente, teria ficado assim esclarecido o entendimento do TJUE,
confirmando que o IS previsto na verba 17.3.4 da TGIS, quando aplicado as comissdes
cobradas pela colocacdo em mercado de titulos negociaveis, como obrigagdes e papel
comercial, ¢ incompativel com o art. 5.°, 2, b) da Directiva (e isto independentemente de

ser, ou ndo, obrigatdria a prestagao de tais servigos por terceiros).
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Em apoio desse entendimento, a Requerente apresenta ainda doutrina nacional, e até
doutrina da propria AT que reconhece a contradi¢do entre o Direito da Unido e a tributacao
em IS de operagdes de emissdo de titulos negociaveis e respectivos juros, € operagdes
conexas como a de colocacdo de titulos, e remuneragdo das correspondentes comissoes.

A Requerente contesta o entendimento veiculado pela decisdo de indeferimento da
reclamacdo graciosa, segundo qual as “formalidades conexas” referidas no art. 5.°, 2, b) da
Directiva, e portanto abrangidas pela proibicao de sujei¢do a IS, se restringiriam “apenas
aos requisitos de eficacia regulados por lei, cuja verificagdo constitui um onus para os
intervenientes em um negocio juridico, ou dito de outra forma: as condi¢oes legais
indispensaveis para que um ato seja considerado legitimo” (ponto 77 da decisdo);
procurando criar uma distin¢g@o entre “formalidades conexas”, por um lado, e, por outro,
contratos que, ndo obstante serem acessorios, sao juridicamente distintos da emissao dos
titulos — porque, no entendimento da Requerente, isso esvaziaria a proibi¢ao contida no art.
5.° da Directiva, ja que os servigos de intermediacdo prestados pelos intermediarios
financeiros tém um expressdo econdémica tanto ou mais importante do que as operagdes
expressamente mencionadas naquela norma — o que alids levou o TJUE a clarificar que o
disposto no art. 5.°, 2, b) da Directiva deve ser aplicado a realidades ndo expressamente
previstas na Directiva, mas que constituam diligéncias comerciais necessarias a operagao
de reunido de capitais.

Além disso, sustenta a Requerente, quando a AT admite que podia haver lugar a ndo-
tributacdo em sede de IS se os servigos em causa tivessem sido assumidos directamente pela
empresa (pontos 48, 52, 58 e 59 da decisdo de indeferimento da reclamagdo graciosa)), isso
subentende uma leitura abrogante do texto da Directiva, que ndo estabelece qualquer
distingdo entre desempenho pelo proprio, ou desempenho por terceiros contratados
(interpretacdo essa ja adoptada pelo TJIUE).

A Requerente aventa a hipotese de recurso a reenvio prejudicial para o TJUE, caso o
Tribunal ndo reconheca a jurisprudéncia ja desenvolvida, no tema, pelo TJUE. A
Requerente lembra a doutrina do acordao Cilfit (processo C-283/81), segundo a qual o art.
267.° do TFUE deve ser interpretado no sentido de que uma jurisdicao cujas decisdes nao

sejam susceptiveis de recurso judicial de direito interno ¢ obrigada, sempre que uma questao
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de direito comunitério lhe seja posta, a observar a sua obrigacdo de reenvio, a menos que
tenha concluido que a aplicacdo correcta do direito comunitario se impde com tal evidéncia
que ndo deixe lugar a qualquer davida razoavel. Em contrapartida, a consulta ao TJUE ¢
dispensada quando a questdo seja materialmente idéntica a outra ja decidida por aquele
tribunal, ou quando se trate de jurisprudéncia constante.

O pedido ¢ subsidiario, visto que a Requerente entende desnecessario tal reenvio, atenta a
jurisprudéncia europeia existente sobre a matéria, que ela considera ser em tudo aplicavel
ao caso dos autos.

A Requerente invoca ainda o seu direito ao recebimento de juros indemnizatorios, com
fundamento em erro imputédvel aos servigos da AT, nos termos do art. 43.°, 1 da LGT e do

art. 61.°, 5 do CPPT, ex vi art. 29.° do RJAT.

I11. B. Posicao da Requerida

23.

24.

25.

26.

Como se indicou, a Requerida ndo apresentou resposta no presente processo. Isso nao
representa — insiste-se — a confissdo dos factos articulados pelo impugnante, como resulta
do art. 110.°, 6 do CPPT, e apenas confere ao julgador a prerrogativa de apreciar livremente
a falta de contestagdo especificada dos factos, como determina o art. 110.°, 7 do CPPT.
Isso, por sua vez, habilita o Tribunal a obter a argumentacdo da Requerida a partir da decisdo
de indeferimento da reclamagdo graciosa, junta com os autos.

Nessa decisdo, a AT lembra que, com a entrada em vigor da Lei do Or¢camento do Estado
para 2016 (Lein.° 7-A/2016, de 30 de Marco), desfez-se um equivoco quanto a uma isen¢ao
do imposto prevista na verba 17.3.4 da TGIS, aditando-se um niimero a norma de isencao,
preceituando que a mesma se aplica apenas as garantias e operagdes financeiras
directamente destinadas a concessdo de crédito, no ambito da actividade exercida por
instituicdes e entidades especializadas.

Sem contestar o primado do Direito da Unido ou até o efeito directo do regime legal das
Directivas sobre o Direito interno, a AT limita-se a sustentar que ndo € possivel retirar, da
Directiva da Reunido de Capitais, mormente do disposto no seu art. 5.°, 2, a) e b), a ndo

sujeicdo a IS das comissdes em analise, pela verba 17.3.4 da TGIS.
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A AT argumenta que ha que distinguir rigorosamente entre as “formalidades conexas”
expressamente previstas na Directiva, e operagdes financeiras ndo previstas e que
meramente “gravitam” em torno daquelas — porque, estando em causa normas de incidéncia
de imposto, tem de haver o maior rigor e certeza na respectiva defini¢ao.

Enquadrando nas segundas as comissdes liquidadas no &mbito das operagdes de oferta para
aquisi¢do em dinheiro de obrigagdes, e colocagdo e subscri¢ao de novas obrigagdes e ac¢des
emitidas pela Requerente, que devem ser tributadas porque cabem objectivamente na
incidéncia da sub-verba 17.3.4 da TGIS.

Quanto a alegada incompatibilidade com a Directiva, argumenta a AT que, se o legislador
comunitario quisesse de facto ndo sujeitar a tributacdo em IS dos encargos decorrentes dos
contratos de emissao de obrigacdes e papel comercial cobrados pelas instituicdes de crédito,
enquanto intermedidrios financeiros, bastaria que tivesse feito essa mencao nas alineas a) e
b) do n.° 2 do art. 5.° da Directiva, e ndo o fez. Pelo contrario, admitiu derrogagdes parciais
no art. 6.°, 1, a) da Directiva.

Quanto a alegacdo de que as comissdes seriam “formalidades conexas” para efeito das
alineas do art. 5.°, 2 da Directiva, a AT comega por reconhecer que a emissao de obrigacdes
e de papel comercial ndo estd sujeita a IS, na medida em que a verba 17.1. da TGIS nao
tributa tais operacdes — nem quaisquer operagdes de operadores que recorram a mercados
primarios para a obten¢do de financiamento.

Reconhece a AT que, se a Requerente, como sociedade andénima desportiva, tivesse
procedido directamente a emissdo, ¢ admissdo a negociacdo, de obrigacdes (art. 348.° do
CSC) ou de papel comercial (Decreto-Lei n.° 69/2004, de 25 de Margo, na versdo do
Decreto-Lei n.° 29/2014, de 25 de Fevereiro), ela beneficiaria nesse caso, de forma
inequivoca, da ndo-tributacao em sede de IS.

Assim, caso a Requerente tivesse optado por proceder directamente a emissdo de
obrigagoes, teria beneficiado da ndo-sujeicdo a IS, ndo apenas da emissdo, stricto sensu,
mas igualmente das formalidades conexas, como o registo da emissao no livro de registo, o
registo dos titulares das obrigacdes, eventuais autenticacdes de actas sociais, registos

comerciais e publicagdes da deliberacao de emissao pela sociedade, etc..
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34.

35.

36.

37.

38.

39.

Sendo que, no entendimento da AT, a parte final do art. 5.°, 2 da Directiva corrobora este
entendimento, quando se refere a admissao a cotagdo em bolsa da emissdo, ou a colocacao
em circulagdo da emiss@o no mercado primario ou secundario, por exemplo através da
colocacao junto do publico.

S6 que, sublinha a AT, a Requerente, para levar a cabo as varias operagdes de emissdo, e
admissdo a negociagdo, de obrigacdes, sob a modalidade de oferta publica, recorreu a
servigos de intermediagdo de institui¢cdes financeiras, quando ndo estava obrigada a fazé-lo.
Logo, conclui a AT, os encargos decorrentes de tais servigos de intermediagao contratados,
especificamente as comissdes cobradas pelos Bancos intervenientes, ndo estdo abrangidos
pelo ambito de aplicagdo da Directiva 2008/7/CE — por ndo serem essenciais ou legalmente
exigidos, podendo, pelo contrario, a Requerente ter decidido prescindir deles.

A Requerente ndo prescindiu, observa a AT, porque quis alcangar as vantagens de uma
colocacao directa do emitente dos titulos junto de Bancos, com a garantia de subscri¢do da
totalidade do papel comercial, ou das obrigagdes, por parte desses mesmos Bancos.

E assim, se, nos termos da Directiva, os empréstimos contraidos sob a forma de emissao de
obrigagdes ou outros titulos negocidveis, independentemente de quem os emitiu, ndo estao
sujeitos a IS, j4 o mesmo nao sucede com os encargos decorrentes dos contratos de emissao
de obrigagdes e de papel comercial, maxime as comissdes cobradas pelos bancos, que sdo
tributados em sede de IS, segundo a verba 17.3.4 da TGIS.

Logo, ndo se tratando de elementos indispensaveis, incindiveis, da emissdo de obrigacoes,
as comissdes de colocagdo acabam por preencher os elementos de natureza objectiva e
subjectiva previstos na Verba 17.3.4 da TGIS, estando, pois, sujeitas a IS por forca do
disposto no art. 1.°, 1 do CIS.

Em seu apoio, a AT convoca a decisdo proferida no processo arbitral n.° 574/2021-T:

“76. Importa ter em considerac¢do que a montagem da operagdo de emissdo dos
titulos, com todos os estudos, analises e formalidades inerentes, culmina com a
colocagdo da operag¢do no mercado, a sua tomada firme ou ndo, até a efetiva
capta¢do dos recursos, porque necessdarios a prossecugdo da atividade das
empresas em causa.

77. E ai as empresas emitentes podem, se a legislacdo especifica o permitir,
assumirem elas proprias a responsabilidade pela emissdo dos titulos e a sua
colocagdo no mercado, ou socorrem-se da colaboragdo de terceiros especialistas
em tais matérias, voluntariamente, ou por imposi¢do dos sistemas legais de cada
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um dos paises em causa.

78. Se houvesse imposto do selo sobre a emissdo de obrigagoes ou outros valores
mobiliarios, mesmo que as emissoes fossem obrigatoriamente da responsabilidade
de instituigoes financeiras para tal legalmente habilitadas, o imposto seria sempre
da responsabilidade das emitentes e nunca dessas institui¢oes, meras prestadoras
de servicos.

79. Havendo isen¢do, exclusdo de tributag¢do ou qualquer outra realidade a mesma
50 poderia beneficiar aqueles que seriam tributados se tal isen¢do ndo existisse, ou
seja as entidades emitentes e ndo os mais diversos prestadores de servigos
chamados a colaborar nessa emissao.

80. Por esse via, a pretendida pela Requerente, também a empresa de marketing
responsavel pela campanha de divulgacdo da emissdo ou os auditores que
certificaram que a situagdo financeira da empresa lhe permite efetuar tal emissdo,
todos esses servigos teriam igualmente que beneficiar de uma isengdo de tributagdo
nas atividades que prestassem as entidades emitentes.

81. Como se referiu, no caso Portugués, para certas emissoes, o recurso d
colaboragdo das instituicoes financeiras era obrigatorio, mas deixou recentemente
de o ser (Vd. Arto. 113°. do CVM).

82. Mas o imposto que as sociedades emitentes pagam as institui¢oes financeiras e
que onera o valor do servico que lhes prestam nada tem a ver com a emissdo dos
titulos propriamente dita, que cai no dominio do financiamento das empresas
(reunido de capitais).

83. E verdade que a Diretiva diz que os Estados-membros ndo devem sujeitar a
qualquer forma de imposto indireto a emissdo de obrigagoes.

E isso, o Estado Portugués ndo faz, pois ndo tributa tais emissoes.

84. Mas a Diretiva ndo diz que os Estados ndo devem sujeitar a impostos indiretos
os servigos bancarios ou financeiros. E o Estado Portugués sempre o fez e vai
certamente continuar a fazé-lo, tributando as mais diversas prestagoes de
servigos/comissoes cobradas por instituicoes de crédito e sociedades financeiras.
85. Mais: a Diretiva admite expressamente na alinea e) do seu artigo 6.° que os
Estados possam cobrar "Direitos com caracter remuneratorio;" - o que implica
que onde haja prestagoes pode haver tributagdo.

86. E também é claro que onde a tributacdo seja indistinta para sociedades de
capitais e para sociedades pessoais (como é o caso da tributag¢do em IS dos servigcos
prestados por intermediarios financeiros na recolha de capitais para umas ou para
outras) se esta fora do dmbito restritivo da Diretiva. Isso ficou claro se é que ndo
o0 era ja antes com a decisdo proferida pelo TJUE no Processo C-443/09, proferido
em 19 de Abril de 2012 (Grillo Star EU:C:2012:213): "é manifesto que uma taxa
anual como a que esta em causa no processo principal ndo estd relacionada com
as formalidades a que as sociedades de capitais estejam sujeitas em consequéncia
da sua forma juridica.” (§37), o que “exclui que o seu pagamento constitua uma
formalidade mais onerosa para uma empresa que tenha adotado a forma juridica
de uma sociedade de capitais do que para uma empresa constituida segundo uma
forma juridica diferente."” (§36).

87. E, como ja se verd, a jurisprudéncia também afasta tais servigos de qualquer
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tipo de caracterizagdo como "formalidades conexas", ainda que a jurisprudéncia
do CAAD sobre esta matéria contemple situagoes diversas, ja que por vezes a
empresa contribuinte Requerente é o proprio emitente que busca o seu
financiamento e outras vezes é o intermediario financeiro que busca capital para
terceiros.

(...)

89. Atentemos, para jd, nos respetivos Sumarios:

"I - A proibi¢do de sujei¢do a imposto do selo resultante do artigo 5.° n.° 2, alinea
b), da Directiva 2008/7/CE, aplicavel a empréstimos contraidos sob a forma de
emissdo de obrigacoes ou outros titulos negociaveis e formalidades conexas, ndo
abrange os encargos com comissoes bancarias cobradas pelas instituicoes de
crédito a titulo de prestagdo de servigos de intermediacdo nessas operagoes
financeiras," (Proc. n.°. 502/2020-T).

"V. Os encargos decorrentes dos contratos de emissdo de papel comercial, maxime
as comissoes cobradas pelos bancos ndo cabem no conceito de formalidades
conexas, a que se refere o artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7/CE." (Proc.
n.°559/2020-T).

"VI. Os encargos decorrentes dos contratos de emissdo de papel comercial, maxime
as comissoes cobradas pelos bancos ndo cabem no conceito de formalidades
conexas, a que se refere o artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7/CE." (Proc.
n.°471/2021-7).

()

93. Por sua vez, na decisdo do processo n.° 2/2020-T escreveu-se o seguinte:

"A Diretiva visa criar um level playing field em toda a Unido, facilitando a livre
circulagdo de capitais e favorecendo a concorréncia em todo o espago europeu,
permitindo a reestruturagdo de empresas e seu desenvolvimento ou
reagrupamento, liberando sobretudo operagoes que se traduzam em entradas de
capital social (cfr. arts. 1°, 3°a 5° da Diretiva). No que respeita aos empréstimos,
estatui- se também que os Estados-membros "ndo devem sujeitar sociedades de
capitais a qualquer forma de imposto indireto sobre: (...) b) os empréstimos (...)
contraidos sob a forma de emissdo de obrigagcoes ou outros titulos negociaveis,
independentemente de quem os emitiu, e todas as formalidades conexas, bem como
a criagdo, emissdo, admissdo a cotagdo em bolsa (...)” — artigo 5°, nos 1 e 2, alinea
b) da Diretiva. Prosseguindo estas finalidades, e no que respeita as emissoes
obrigacionistas o legislador da Unido i) visa obviar a impostos indiretos sobre o
capital mutuado, i.e. sobre o montante do empréstimo "contraido sob a forma de
emissdo de obrigagoes”; ii) sobre todas as formalidades conexas a emissdo de
obrigacoes, vg a realizacdo de assembleias gerais societarias, as escrituras e
demais atos notariais, os registos e as publicagcoes obrigatorias; iii) sobre “a
criagdo, emissdo, admissdo a cotagdo em bolsa". Valem aqui, mutatis mutandis, os
argumentos ja expendidos quanto ao ambito de aplicag¢do da isen¢do. abrange os
atos e garantias, legal previstas e, como tal, inerentes a uma relagdo de emissdo e
de subscri¢do de valores mobiliarios, e ndo quaisquer obrigacoes crediticias
voluntariamente assumidas vg pela emitente com terceiros contratados pela
sociedade emitente.”
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A AT faz notar que que ndo se estd a tributar o papel comercial ou a obrigacdes
propriamente ditas, mas tdo-s6 as remuneragdes cobradas pela prestacdo de servicos
financeiros realizadas por intermediarios financeiros, em consequéncia do seu trabalho de
intermediagado financeira — uma prestagdo de servicos por terceiros, nao cria¢cdo ou emissao
de titulos em mercado primario, nem a entrada ou admissdo a sua negociagao em mercado
secundario, uma prestacao de servigos que nao cai no ambito de aplicacdo da Directiva
2008/7/CE.

O que se remunera nas comissoes ¢ o servigo prestado por intermedidrios financeiros, nao
estando em jogo qualquer contrapartida da emissdo de obrigacdes ou papel comercial, ou
de formalidade conexas — uma emissdo que cabe a ora Requerente, e ndo aos intermediarios
financeiros, cujas fungdes sdo diversas, como resulta do art. 290.° do CVM.

Logo, as comissdes cobradas pelos intermedidrios financeiros, pelo desempenho das suas
funcdes, no seio de relagdes contratuais eventualmente acessorias, mas juridicamente
distintas da emissdo, cabem claramente no ambito da verba 17.3.4. da TGIS, como
remuneragdes devidas pela prestagdo de servicos financeiros, desde que ndo sujeitas a [IVA,
conforme decorre do art. 2.°, 2 do CIS.

Em suma, para a AT os contratos de prestacdo de servicos de intermediagao financeira sdo
meramente acessorios, e juridicamente distintos, da opera¢do de reunido de capitais
propriamente dita, e que com ela ndo se confundem.

Como oportunamente indicado, na decisdo de indeferimento da reclamacao graciosa, a AT
invoca que a ora Requerente ndo satisfez o 6nus de prova que sobre ela recaia,
nomeadamente ndo fornecendo prova individualizada dos servigos especificos prestados
pelos intermediarios financeiros, nem os contratos celebrados com estes, ndo discriminando
os montantes discriminados que compuseram as Declaragdes Mensais de Imposto do Selo
(DMIS), nem fazendo corresponder os factos alegados com a prova produzida — gerando
uma “dissondncia” probatoria.

Por isso, na decisdo de indeferimento da reclamagao graciosa, a AT conclui que a liquidacdo
e cobranca de IS sobre as comissoes de colocacao nao viola a Directiva 2008/7/CE, atenta

a necessaria concatenagao da verba 17.3.4 da TGIS com o art. 5.°, 2, b) dessa Directiva; e
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atento o facto de tais comissdes ndo corresponderem ao conceito de formalidades conexas,
usado nesse quadro normativo.

46. Pelo que, conclui a AT, as liquidagdes impugnadas, efectuadas em matéria de IS, ndo
padeceriam de qualquer vicio de violag@o da lei por erronea interpretagdo, nem de qualquer
outra ilegalidade, devendo as mesmas manter-se na ordem juridica. Nao havendo, pela

mesma razao, direito da Requerente ao recebimento de juros indemnizatorios.
IV. Fundamentacio da decisao
IV. 1. Objecto

O thema decidendum nos presentes autos ¢ apurar se a tributagdo em IS, ao abrigo da
aplicagdo da verba 17.3.4. da TGIS as “comissdes de colocacdo”, cobradas por entidades
bancarias a Requerente no ambito de emissdes obrigacionistas, ¢ proibida pela Directiva n°
2008/7/CE do Conselho, de 12 de Fevereiro de 2008, relativa aos impostos indirectos que
incidem sobre as reunides de capitais.

Em jogo esta, particularmente, o artigo 5.° dessa Directiva 2008/7/CE, que estabelece o
seguinte:

2. Os Estados-Membros ndao devem sujeitar a qualquer forma de imposto indirecto:
a) A criagdo, emissdo, admissdo a cota¢do em bolsa, colocagdo em circula¢do ou
negociagdo de acgoes, de partes sociais ou de outros titulos da mesma natureza,
bem como de certificados representativos desses titulos, independentemente de
quem os emitiu,

b) Os empréstimos, incluindo os estatais, contraidos sob a forma de emissdo de
obrigacoes ou outros titulos negociaveis, independentemente de quem os emitiu, e
todas as formalidades conexas, bem como a criagdo, emissdo, admissdo a cotag¢do
em bolsa, colocagdo em circulagdo ou negociac¢do dessas obrigagoes ou de outros
titulos negociaveis.

Podemos distinguir dois momentos do regime relevante, de acordo com o respectivo
enquadramento jurisprudencial: um antes, e outro ap6s, o Acordao proferido pelo TJUE, em 22
de Dezembro de 2022, no processo C-656/21, e os despachos proferidos em 19 de Julho de
2023, nos processos C-335/22 e C-416/22.
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Afigura-se consensual, por forca da conjugacdo do art. 1.° do CIS (que estabelece que o
IS “incide sobre todos os atos, contratos, documentos, titulos, papéis e outros factos ou
situagoes juridicas previstos na Tabela Geral”’) com a verba 17.3.4 da Tabela Geral (que,
incluida na rubrica geral “Opera¢des financeiras”, estabelece que se encontram sujeitas a IS, a
taxa de 4%, as “comissoes e contraprestagoes por servicos financeiros, incluindo as taxas
relativas a operagoes de pagamento baseadas em cartoes™), que as referidas “comissdes de
colocacdo” caem no ambito de incidéncia do IS, por preencherem cumulativamente os
necessarios elementos de natureza objectiva e subjectiva.

O que ndo ¢ consensual ¢ que a Requerente sustenta que esta tributagcdo ¢ contraria, e,
portanto, proibida pela Directiva 2008/7/CE do Conselho, relativa aos impostos indirectos que
incidem sobre as reunides de capitais.

De acordo com o considerando 3 da Directiva, ¢ seu objectivo, no interesse do mercado
interno, “harmonizar a legisla¢do relativa aos impostos indiretos que incidem sobre as
reunioes de capitais para eliminar, tanto quanto possivel, fatores suscetiveis de distorcer as
condigoes de concorréncia ou entravar a livre circulagdo de capitais”.

Nos termos do art. 1.°, a Directiva, e as suas interdi¢gdes, aplicam-se as entradas de
capital em sociedades de capitais, as operacdes de reestruturagcdo que envolvam sociedades de
capitais e a “emissdo de determinados titulos e obrigacoes”.

Por seu lado, o art. 5.° da Directiva (como anteriormente o art. 11.° da Directiva
69/335/CE) enumera as operagdes que ndo podem ficar sujeitas a impostos indirectos.

O seun.® 1 interdita a imposicao, as sociedades de capitais, de impostos indirectos sobre
as entradas de capital, sobre os empréstimos ou prestacdes de servigos, efectuadas no ambito
das entradas de capital, sobre o registo ou qualquer outra formalidade prévia ao exercicio de
uma actividade a que uma sociedade de capitais esteja sujeita em consequéncia da sua forma
juridica, sobre as altera¢des do acto constitutivo ou dos estatutos de uma sociedade de capitais
e ainda sobre as operacgdes de reestruturagdo referidas no art. 4.° da Directiva.

On.°2 do art. 5.° acrescenta, a lista de operagdes que ndo podem ser sujeitas a impostos
indirectos, um conjunto de operacdes, definidas objectivamente, isto €, sem meng¢do do tipo de

entidade que leva a cabo essas operagoes.
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Na alinea a) do art. 5.°, 2, a lista de operagdes que ndo podem ficar sujeitas a impostos
indirectos inclui “a criac¢do, emissdo, admissdo a cotacdo em bolsa, colocacdo em circulacdo
ou negociagdo de agoes, de partes sociais ou de outros titulos da mesma natureza, bem como
de certificados representativos desses titulos, independentemente de quem os emitiu”.

Na alinea b) do art. 5.°, 2, por sua vez, proibe-se a tributacdo indirecta sobre “Os
empreéstimos, incluindo os estatais, contraidos sob a forma de emissdo de obriga¢oes ou outros
titulos negociaveis, independentemente de quem os emitiu, e todas as formalidades conexas,
bem como a criacdo, emissdo, admissdo a cotacdo em bolsa, colocacdo em circula¢do ou
negociagdo dessas obrigacoes ou de outros titulos negociaveis”.

E neste conjunto de operagdes, cuja tributagio indireta ¢ interdita, que a Requerente
entende que as “comissdes de colocagdo” se incluem — pugnando por uma interpretacao
extensiva, no sentido de incluir, nas “formalidades conexas”, as comissdes pagas a favor de
intermedidrios financeiros que prestem servigos relacionados com a emissdo de papel
comercial.

Por seu lado, a Requerida sustenta que ndo sdo as operagdes de reunides de capitais,
principais ou conexas, que estdo a ser tributadas, mas somente a remunera¢do de servigos
prestados por intermedidrios financeiros a Requerente — em resultado de contratos mediante os
quais a Requerente comete a outros operacdes que ela propria poderia ter realizado
directamente; o que, no entender da Requerida, retira tais prestagdes de servigos, e respectivas
remuneragdes, do ambito da interdigdo estabelecida pela Directiva. Ou seja, a Requerida pugna
por uma interpretagdo declarativa do enunciado normativo supracitado, considerando que o
conceito de “formalidades conexas” apenas se reporta a formalidades da operagdo de reunido
de capitais propriamente dita, ou seja, a exterioridade perante os destinatarios da operagao, nas
quais cabem, nomeadamente, as operacdes de inscri¢do no livro de registo, registos comerciais
e publicagdes da deliberacao de emissdes.

A questdo €, portanto, a de saber se as “comissdes de colocacdo”, pagas pela Requerente
a um conjunto de intermedidrios financeiros em remuneragdo de servigos prestados por estes,
entram no ambito de aplicacdo do art. 5.°, 2, b) da Directiva 2008/7/CE.

A jurisprudéncia dos tribunais arbitrais que funcionam no CAAD comegou por

propender para o entendimento de que as remuneracdes por servigos relacionados com as
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operagdes previstas na Directiva 2008/7/CE nao estdo abrangidas pelas proibi¢des da Directiva
— comegcando por enfatizar que ¢ decisiva para tal conclusdo a circunstancia de as entidades
emitentes terem optado livremente por contratar a intermedia¢do financeira, quando tal
intermediagdo ndo era necessdaria (visto poderem gerir directamente, elas mesmas, as emissdes
de titulos, por forca do art. 348.° do Cddigo das Sociedades Comerciais) — gerando, assim,
servigos acessorios que extravasam o ambito de aplicagdo da Directiva, e os propositos das
proibicdes nela contidas (ex., decisdo do Proc. n.° 856/2019-T e do Proc. n.° 502/2020-T).

Significa isso que alguns tribunais arbitrais entendiam que os encargos com comissodes
— como as “comissdes de colocagdo” — ndo poderiam ser tidos como correspondendo a
formalidades conexas com a emissdo de obrigacdes ou de papel comercial, visto nao
constituirem procedimentos intrinsecamente associados as operagdes financeiras que sdo
objecto de isencdo de imposto, mas serem, antes, a contraprestagdo por servigos bancarios
realizados no ambito dessas operagdes, ¢ de que as entidades emitentes poderiam ter
prescindido, caso tivessem procedido a emissdo directa dos titulos.

A decisdo do Proc. n.° 502/2020-T explicita as respectivas implicagdes:

“Cabe dizer que ndo tem aplica¢do ao caso a doutrina do acorddo do TJUE Air
Berlin (Processo C-573/16).

Nesse acordao, o Tribunal de Justica declara que os objetivos prosseguidos pelas
referidas directivas, os artigos 10.° e 11.° da Directiva 69/335 e o artigo 5° da
Directiva 2008/7, devem ser objecto de uma interpretacdo latu sensu, para evitar
que as proibicoes previstas nestas disposi¢oes sejam privadas de efeito util
(paragrafo 31). Mas tinha ai em vista assegurar que a proibi¢do da sujei¢do a
impostos indirectos das operagoes de reunido de capitais se aplica igualmente as
operagoes que ndo estdo expressamente referidas nessa proibi¢do quando se trate
de tributar uma operagdo que faz parte integrante de uma operagdo global do
ponto de vista da reunido de capitais (pardagrafo 32).

Nado ha que efectuar uma tal interpretagdo extensiva das normas de direito europeu
quando o que estd em causa, ndo é a operagdo financeira em si mesma considerada,
mas os encargos com uma actividade bancdria que apenas indirectamente se
relacionam a emissdo de titulos negocidveis.”

Ou seja, em suma, os tribunais arbitrais consideravam que a interdi¢do de tributacao
indirecta das operagdes contempladas na Directiva 2008/7/CE ndo abrangia os servigos

contratados em conexao com essas operagoes.
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No entanto, o TJUE ja vinha propendendo para um entendimento mais amplo do
perimetro de operacdes que cabem no ambito da interdicdo de tributacdo indirecta consagrada
na Directiva.

No acérdao “Gielen” (processo C-299/13), de 9 de Outubro de 2014, o TJUE entendeu
que tributar algumas operagdes conexas, como a conversdo de acgdes ao portador em titulos
escriturais ou em titulos nominativos, equivaleria a tributar, no plano dos factos, a prépria
emissdo dos titulos, na medida em que aquelas operagdes fazem parte integrante de uma
operagao global, do ponto de vista da reunido de capitais.

No acordao “Air Berlin” (processo C-573/16), de 19 de Outubro de 2017, o TIUE
considerou, de novo, que tributar indirectamente o acto de primeira aquisi¢ao de titulos de uma
nova emissdo de ac¢des equivalia a tributar a propria emissao dos titulos, na medida que aquela
primeira aquisi¢ao faz parte integrante de uma operacgao global do ponto de vista da reunido de
capitais; acrescentando que “com efeito, uma emissdo de titulos ndo é um fim em si, mas so tem
sentido a partir do momento em que esses titulos sdo adquiridos”.

No acordao proferido em 22 de Dezembro de 2022, no processo C-656/21, o TIUE
pronunciou-se do seguinte modo:

“27 (...) o artigo5.°, n.°2, alinea a), da Diretiva 2008/7 proibe os
Estados-Membros de sujeitarem a qualquer forma de imposto indireto a criagdo,
emissdo, admissdo a cotag¢do em bolsa, colocagdo em circulagdo ou negociagdo de
agoes, de partes sociais ou de outros titulos da mesma natureza, bem como de
certificados representativos desses titulos, independentemente de quem os emitiu.
28 Todavia, tendo em conta o objetivo prosseguido por esta diretiva, o artigo 5.°
da mesma deve ser objeto de uma interpretagdo latu sensu, para evitar que as
proibicoes que prevé sejam privadas de efeito util. Assim, a proibi¢do da imposi¢do
das operagoes de reunido de capitais aplica-se igualmente as operagoes que nao
estdo expressamente referidas nesta proibicdo, uma vez que essa imposi¢do
equivale a tributar uma operag¢do que faz parte integrante de uma operagdo global
do ponto de vista da reunido de capitais (v., neste sentido, Acorddo de 19 de
outubro de 2017, Air Berlin, C-573/16, EU:C:2017:772, n.os31 e 32 e
Jjurisprudéncia referida).

29 Assim, o Tribunal de Justica declarou que, uma vez que uma emissdo de titulos
S0 tem sentido a partir do momento em que esses mesmos titulos sdo adquiridos,
uma taxa sobre a primeira aquisi¢do de titulos de uma nova emissdo tributaria, na
realidade, a propria emissdo dos titulos, na medida em que ela faz parte integrante
de uma operagdo global do ponto de vista da reunido de capitais. O objetivo de
preservar o efeito util do artigo 5.°, n.° 2, alinea a), da Diretiva 2008/7 implica
assim que a «emissdoy», na acegdo desta disposi¢do, inclua a primeira aquisi¢do
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dos titulos efetuada no quadro da sua emissdo (v., por analogia, Acordao de 15 de
Jjulho de 2004, Comissdao/Bélgica, C-415/02, EU:C:2004:450, n.os 32 e 33).

30 Do mesmo modo, o Tribunal de Justica considerou que a transmissdo de
titularidade, apenas para efeitos de uma operagdo de admissdo dessas agoes na
Bolsa e sem consequéncias sobre a sua propriedade efetiva, deve ser vista apenas
como uma opera¢do acessoria, integrada nessa operagdo de admissdo, a qual, em
conformidade com o artigo 5.° n.° 2, alinea a), da Diretiva 2008/7, ndo pode ser
sujeita a qualquer imposicdo, seja de que forma for (v., neste sentido, Acordado de
19 de outubro de 2017, Air Berlin, C-573/16, EU:C:2017:772, n.os 35 e 36).

31 Ora, uma vez que servicos de comercializa¢do de participacoes em fundos
comuns de investimento, como 0s que estdo em causa no processo principal,
apresentam uma ligag¢do estreita com as operagoes de emissdo e de coloca¢do em
circulagdo de partes sociais, na acegdo do artigo 5.°, n.° 2, alinea a), da Diretiva
2008/7, devem ser considerados parte integrante de uma operagdo global a luz da
reunido de capitais.

32 Com efeito, sob reserva de uma verificagdo pelo orgdo jurisdicional de reenvio,
esses fundos estdo abrangidos pelo dmbito de aplicag¢do da Diretiva 2009/65, por
forca do seu artigo 1.°, n.os 1 a 3. A este respeito, o pagamento do preco
correspondente as participagoes adquiridas, unico objetivo de uma operagdo de
comercializagdo, estd ligado a substancia da reunido de capitais e é, como resulta
do artigo 87.° da Diretiva 2009/65, uma condi¢do que deve ser preenchida para
que as participagoes de fundos em causa sejam emitidas.

33 Daqui resulta que o facto de dar a conhecer junto do publico a existéncia de
instrumentos de investimento de modo a promover a subscricdo de participacoes
de fundos comuns de investimento constitui uma diligéncia comercial necessdria e
que, a esse titulo, deve ser considerada uma operac¢do acessoria, integrada na
operacdo de emissdo e de colocacdo em circulacdo de participacoes nos referidos
fundos.

34 Além disso, uma vez que a aplicagdo do artigo 5.° n.° 2, alinea a), da Diretiva
2008/7 depende da ligacdo estreita dos servi¢os de comercializagdo com essas
operagoes de emissdo e de colocag¢do em circulagdo, é indiferente, para efeitos
dessa aplicacdo, que se tenha optado por confiar essas operagoes de
comercializacdo a terceiros em vez de as efetuar diretamente.

35 A este respeito, ha que recordar que, por um lado, esta disposi¢do ndo faz
depender a obrigacdo de os Estados-Membros isentarem as operagoes de reunido
de capitais de nenhuma condigdo relativa a qualidade da entidade encarregada de
realizar essas operagoes. Por outro lado, a existéncia ou ndo de uma obrigacdo
legal de contratar os servicos de um terceiro ndo é uma condigdo pertinente quando
se trata de determinar se uma operacdo deve ser considerada parte integrante de
uma operagdo global do ponto de vista da reunido de capitais (v., neste sentido,
Acorddo de 19 de outubro de 2017, Air Berlin, C-573/16, EU:C:2017:772, n.° 37).
36 Daqui resulta que servigos de comercializagdo como os que estdo em causa no
processo principal fazem parte integrante de uma operagdo de reunido de capitais,
pelo que o facto de os onerar com um imposto do selo estda abrangido pela
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proibicdo prevista no artigo 5.°, n.° 2, alinea a), da Diretiva 2008/7.” (sublinhados
Nnossos)

Ou seja, para o que interessa aos presentes autos, o0 TJUE considerou que o IS, na verba
17.3.4 da TGIS, ¢ um imposto indirecto enquadravel no art. 1.°, a) da Directiva 7/2008, e que
os servigos de comercializagdo prestados pelos bancos apresentam uma ligacdo estreita com as
operagdes de emissdo e de colocagdo em circulacdo de titulos, na acepcao do art. 5.°, 2 da
Directiva 2008/7, devendo ser considerados parte integrante de uma operacao global a luz da
reunido de capitais.

Em suma, o Tribunal julgou que o artigo 5.°, 2 da Directiva 7/2008 deve ser interpretado
no sentido de que se opde a uma legislacao nacional que preveja a incidéncia de um imposto
indirecto sobre as comissdes pagas pela entidade emitente a bancos, pela colocacdo no mercado
dos titulos emitidos.

Em despacho proferido em 19 de Julho de 2023, no processo C-335/22 (suscitado por
reenvio prejudicial no processo arbitral n.° 208/2021-T'), o TJUE pronunciou-se do seguinte
modo:

“20 De acordo com o seu considerando 9, a referida diretiva tem por objeto excluir
qualquer imposto indireto sobre as reunioes de capitais, exceto o imposto sobre as
entradas de capital. O mesmo considerando precisa que, em especial, ndo deve ser
aplicado imposto do selo sobre os titulos, quer estes sejam representativos de
capitais proprios das sociedades quer de capitais de empréstimo, e qualquer que
seja a sua proveniéncia.

21 Neste contexto, o artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7 proibe
expressamente a sujeicdo a qualquer forma de imposto indireto dos empréstimos
contraidos sob a forma de emissdo de obrigagcoes ou outros titulos negociaveis,
independentemente de quem os emitiu, e todas as formalidades conexas, bem como
a criagdo, emissdo, admissdo a cota¢cdo em bolsa, coloca¢cdo em circulacdo ou
negociagdo dessas obrigacoes ou de outros titulos negociaveis.

22 Em conformidade com jurisprudéncia constante do Tribunal de Justi¢a, o artigo
5.° da Diretiva 2008/7 deve, tendo em conta o objetivo prosseguido pela mesma,
ser objeto de uma interpretagdo latu sensu, para evitar que as proibi¢oes que prevé

! As questdes prejudiciais suscitadas ao TJUE foram: “1) O artigo 5.°, n.° 2, alinea b) da Diretiva [2008/7] pode
ser interpretado no sentido de que se opoe a tributagdo em Imposto do Selo de comissées por servigos de
intermediagdo financeira prestados por um Banco relativos a coloca¢do em mercado de titulos negocidaveis —
obrigacoes e papel comercial — emitidos por diversas sociedades comerciais, compreendendo tais servi¢os a
obrigacdo de o Requerente desenvolver os seus melhores esforcos, identificando e contactando os investidores,
de modo a distribuir os valores mobiliarios, receber ordens de subscri¢do ou de aquisi¢do e, em alguns casos,
adquirir os valores mobiliarios objeto da oferta? 2) A resposta a primeira questdo difere consoante a prestag¢do
dos servigos financeiros seja legalmente exigida ou apenas facultativa?”.
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fiquem privadas de efeito util. Assim, a proibi¢do da imposi¢do das operagoes de
reunido de capitais aplica-se igualmente as operagoes que ndo estdo
expressamente referidas nesta proibi¢do, uma vez que essa imposi¢do equivale a
tributar uma operagdo que faz parte integrante de uma operagdo global do ponto
de vista da reunido de capitais (Acordao de 22 de dezembro de 2022, IM Gestdo
de Ativos e o., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.° 28 e jurisprudéncia referida).

23 Assim, ja resulta, em substdncia, da jurisprudéncia do Tribunal de Justica que,
uma vez que uma emissdo de titulos negociaveis so tem sentido a partir do momento
em que esses mesmos titulos sdo adquiridos, uma taxa sobre a primeira aquisi¢do
de titulos de uma nova emissdo tributaria, na realidade, a propria emissdo dos
titulos, na medida em que ela faz parte integrante de uma operacgdo global do ponto
de vista da reunido de capitais. O objetivo de preservar o efeito util do artigo 5.°,
n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7 implica assim que a «emissdoy», na ace¢do desta
disposicdo, inclua a primeira aquisi¢do de titulos efetuada no dmbito da sua
emissdo (v., neste sentido, Acorddo de 22 de dezembro de 2022, IM Gestdo de
Ativos e 0., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.° 29 e jurisprudéncia referida).

24 Do mesmo modo, o Tribunal de Justica ja esclareceu que o artigo 11.°, alinea
b), da Diretiva 69/3335, disposicdo cuja redagdo era idéntica a do artigo 5.°, n.° 2,
alinea b), da Diretiva 2008/7, que revogou a Diretiva 69/335, devia ser
interpretado no sentido de que a proibicdo de sujeitar um empréstimo
obrigacionista ao imposto se opoe igualmente a tributacdo de todas as
formalidades conexas, incluindo o ato notarial obrigatorio para registar o
reembolso desse empréstimo (v., neste sentido, Acordao de 27 de outubro de 1998,
FECSA e ACESA, C-31/97 e C-32/97, EU:C:1998:508, n.os 19, 21 e 22).

25 Ora, uma vez que os servigos de colocagdo em mercado de titulos negociaveis,
como obrigagoes e papel comercial de novas emissoes, apresentam, a semelhanga
das operagoes e das formalidades referidas pela jurisprudéncia recordada nos n.os
23 e 24 do presente despacho, uma ligagdo estreita com as operagoes de emissao
e de colocagdo em circulagdo dos referidos titulos, na acegdo do artigo 5.°, n.° 2,
alinea b), da Diretiva 2008/7, devem ser considerados parte integrante de uma
operac¢do global do ponto de vista da reunido de capitais em causa (v., por
analogia, Acorddo de 22 de dezembro de 2022, IM Gestdo de Ativos e o., C-656/21,
EU:C:2022:1024, n.° 31).

26 Por conseguinte, o facto de dar a conhecer junto do publico ofertas de titulos
negociaveis, como obrigagoes e papel comercial, e de desenvolver todos os seus
melhores esfor¢os para os distribuir de modo que promova a respetiva subscri¢do
e aquisi¢do ou de os adquirir por sua conta para efeitos de revenda junto do publico
constitui uma diligéncia comercial necessaria e que, nessa medida, deve ser
considerada uma operagdo acessoria, integrada na operag¢do de emissdo e de
colocagdo em circulagdo dos referidos titulos (v., por analogia, Acordado de 22 de
dezembro de 2022, IM Gestdo de Ativos e o., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.° 33).
27 Além disso, uma vez que a aplica¢do do artigo 5.° n.° 2, alinea b), da Diretiva
2008/7 depende da ligagdo estreita dos servicos de colocagdo em mercado com
essas operacoes de emissdo e de colocagdo em circulagdo, é indiferente, para
efeitos dessa aplicagdo, que se tenha optado por confiar essas operagoes de
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colocagdo em mercado a terceiros em vez de as efetuar diretamente (v., por
analogia, Acorddo de 22 de dezembro de 2022, IM Gestdo de Ativos e o., C-656/21,
EU:C:2022:1024, n.° 34).
28 A este respeito, ha que recordar que, por um lado, essa disposi¢do ndo faz
depender a obrigacdo de os Estados-Membros isentarem as operagoes de reunido
de capitais de nenhuma condigdo relativa a qualidade da entidade encarregada de
realizar essas operagoes. Por outro lado, a existéncia ou ndo de uma obrigagdo
legal de contratar os servigcos de um terceiro ndo é uma condigdo pertinente quando
se trata de determinar se uma operagdo deve ser considerada parte integrante de
uma operag¢do global do ponto de vista de uma reunido de capitais (v., neste
sentido, Acordao de 22 de dezembro de 2022, IM Gestdo de Ativos e o., C-656/21,
EU:C:2022:1024, n.° 35 e jurisprudéncia referida).
29 Tendo em conta as consideragoes que precedem, hd que responder as questoes
submetidas que o artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7 deve ser
interpretado no sentido de que se opoe a uma legislacdo nacional que prevé a
cobranga de um imposto do selo a titulo dos montantes pagos por uma sociedade
de capitais a uma entidade bancaria a qual confiou a coloca¢do em mercado de
titulos negociaveis, como obrigagoes e papel comercial de novas emissoes,
independentemente da questdo de saber se as sociedades emitentes dos titulos em
questdo estdo obrigadas por lei a recorrer aos servigos de um terceiro ou se
optaram por recorrer aos mesmos de forma voluntaria.”.

Em suma, no caso do processo arbitral acima citado, como nos presentes autos, estavam

em causa servicos de intermediacdo prestados por instituicdes de crédito a uma sociedade
emitente, abrangendo assisténcia na emissdo e comercializacdo de obrigagdes ou papel
comercial — entendendo o TJUE que, independentemente da subsun¢do, ou ndo, de tais servigos
no conceito de “formalidade conexa”, para efeitos do disposto no art. 5.°, 2, b) da Directiva
2008/7, devem aqueles ser considerados parte integrante de uma operagdo global, do ponto de
vista da reunido de capitais em causa, circunstancia que o TJUE considera ser, por si so,
impeditiva da incidéncia de IS — e isto sem qualquer relevancia da questao de saber se o recurso
aos servigos de intermediagdo financeira era obrigatério ou facultativo.

Este ultimo ponto € particularmente relevante para o Direito portugués, visto que quando
os valores mobilidrios sdo objecto de colocacdo através de oferta publica ¢ obrigatoria a
intermediagdo de instituicdes financeiras, o que ndo sucede em situagdes de oferta particular,
caso em que ndo ¢ obrigatdria a intermediagdo de institui¢des financeiras, embora, na pratica,

seja essa a situagdo dominante?.

2 “apesar das diferencas de regime entre as ofertas puiblicas e particulares, e do facto de a intermediagdo
obrigatoria ter o cunho do caracter publico da oferta, também no ambito das ofertas particulares podem ser

29.
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Em Despacho proferido em 19 de Julho de 2023, no processo C-416/22 (suscitado por
reenvio prejudicial no processo arbitral n.° 646/2021-T%), o TJUE pronunciou-se do seguinte
modo:

“25 De acordo com o seu considerando 9, a referida diretiva tem por objeto excluir
qualquer imposto indireto sobre as reunioes de capitais, exceto o imposto sobre as
entradas de capital. O mesmo considerando precisa que, em especial, ndo deve ser
aplicado imposto do selo sobre os titulos, quer estes sejam representativos de
capitais proprios das sociedades quer de capitais de empréstimo, e qualquer que
seja a sua proveniéncia.

26 Neste contexto, por um lado, o artigo 5.°, n.° 2, alinea a), da Diretiva 2008/7,
disposigdo relevante, em conformidade com a sua redagdo, no que se refere aos
servigos de intermedia¢do financeira relativos a subscri¢do de novas agoes para
efeitos de aumento do capital de uma sociedade de capitais, proibe os
Estados-Membros de sujeitarem a qualquer forma de imposto indireto, a criagdo,
emissdo, admissdo a cotag¢do em bolsa, colocagdo em circulagdo ou negociagdo de
agoes, de partes sociais ou de outros titulos da mesma natureza, bem como de
certificados representativos desses titulos, independentemente de quem os emitiu.
27 Por outro lado, o artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7, disposi¢do
relevante, em conformidade com a sua redacdo, no que se refere aos servigos de
intermediagdo financeira relativos a subscri¢do de novas obrigagoes e a recompra
de obrigacoes emitidas anteriormente por uma sociedade de capitais, proibe a
sujeicdo a qualquer forma de imposto indireto dos empréstimos contraidos sob a
forma de emissdo de obrigagoes ou outros titulos negociaveis, independentemente
de quem os emitiu, e todas as formalidades conexas, bem como a cria¢do, emissdo,

celebrados contratos de assisténcia e coloca¢do”; neste caso, trata-se de colocagao entendida “como o resultado
concreto da atividade de distribuicdo”, consistindo na “obtencdo de declaracoes de aceitacdo por parte dos
investidores a quem se destina a oferta, concretizando, assim, os objectivos a que se propos a entidade emitente e
as obrigagées a cumprir pelo intermedidario financeiro, ao abrigo das disposi¢oes do contrato a celebrar entre
este e aquela.” — Catarina Figueiredo Rodrigues (2012), “Contrato de Colocagdo com Tomada Firme (Breves
Notas)”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, 41, abril de 2012, pp. 43-44.

3 As questdes prejudiciais suscitadas ao TJUE foram: “1) Devem as operagbes de (i) oferta para aquisicdo em
dinheiro de obrigagoes, (ii) de emissdo de obrigacdes e (iii) de oferta publica de subscrigdo de acoes ser
consideradas como “operagées globais” na acegdo da jurisprudéncia do TJUE resultante do[s] Casos Isabele
Gielen, processo C-299/13 e Air Berlin, processo C-573/16?; 2) A expressdo [ “[formalidades conexas[”’] a que
se refere o artigo 5.°, n.° 2, alinea b) da Diretiva [2008/7] deve ser interpretada no sentido de abranger os servigos
de intermediagdo financeira contratados acessoriamente as operagoes (i) de oferta para aquisicao em dinheiro
de obrigacoes, (ii) de emissdo de obrigagoes e (iii) de oferta publica de subscri¢do de agoes? 3) O artigo 5.°, n.°
2, alinea b) da Diretiva [2008/7] pode ser interpretado no sentido de que se opée a tributagdo em Imposto do Selo
de comissbes cobradas por servigos de intermediagdo financeira, prestados por um Banco, relativos (i) a
recompra de instrumentos de divida (ii) a emissdo e colocagdo em mercado de titulos negociaveis e (iii) ao
aumento de capital por subscri¢do publica das agoes emitidas, compreendendo tais servi¢os a obrigagdo de serem
identificados e contactados investidores, de modo a distribuir os valores mobiliarios, receber ordens de subscrigdo
ou de aquisigdo e, em alguns casos, adquirir os valores mobiliarios objeto da oferta? 4) A resposta as questoes
enunciadas nos pontos anteriores difere consoante a presta¢do dos servicos financeiros seja legalmente exigida
ou seja opcional?”.
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admissdo a cotagdo em bolsa, colocagdo em circulagdo ou negocia¢do dessas
obrigagoes ou de outros titulos negociaveis.

28 A este respeito, tendo em conta as duvidas do orgado jurisdicional de reenvio,
cumpre antes de mais salientar que o conceito de «formalidades conexasy, que
devem estar isentas de impostos indiretos, visa as eventuais atua¢oes que uma
sociedade de capitais ¢, por forca da legislagdo nacional, obrigada a levar a cabo
para proceder a criagdo, emissdo, admissdo a cotagdo em bolsa, coloca¢do em
circulagdo ou negociagdo dos titulos negocidaveis em causa (v., neste sentido,
Acorddos de 27 de outubro de 1998, FECSA e ACESA, C-31/97 e C-32/97,
EU:C:1998:508, n.os 21 e 22, e, por analogia, de 28 de junho de 2007, Albert Reiss
Beteiligungsgesellschaft, C-466/03, EU:C:2007:3835, n.os 52 a 54 e jurisprudéncia
referida).

29 Todavia, servigos de intermediac¢do financeira como os que estdo em causa no
processo principal estdo relacionados com a substdncia das operagoes de reunido
de capitais, pelo que ndo sdao abrangidos pelas «formalidades» a que se refere o
artigo 5.° n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7.

30 No entanto, em conformidade com jurisprudéncia constante do Tribunal de
Justica, o artigo 5.° da Diretiva 2008/7 deve, tendo em conta o objetivo prosseguido
pela mesma, ser objeto de uma interpretacdo latu sensu, para evitar que as
proibicoes que prevé fiquem privadas de efeito util. Assim, a proibi¢cdo da
imposi¢do das operagoes de reunido de capitais aplica-se igualmente as operagoes
que ndo estdo expressamente referidas nesta proibi¢do, uma vez que essa
imposi¢do equivale a tributar uma operag¢do que faz parte integrante de uma
operagdo global do ponto de vista da reunido de capitais (Acorddao de 22 de
dezembro de 2022, IM Gestdo de Ativos e o., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.° 28 e
Jjurisprudéncia referida).

31 Assim, ja resulta, em substancia, da jurisprudéncia do Tribunal de Justica que,
uma vez que uma emissdo de titulos negociaveis so tem sentido a partir do momento
em que esses mesmos titulos sdo adquiridos, uma taxa sobre a primeira aquisi¢do
de titulos de uma nova emissdo tributaria, na realidade, a propria emissdo dos
titulos, na medida em que ela faz parte integrante de uma operacgado global do ponto
de vista da reunido de capitais. O objetivo de preservar o efeito util do artigo 5.°,
n.° 2, alineas a) e b), da Diretiva 2008/7 implica assim que a «emissdo», na ace¢do
desta disposi¢do, inclua a primeira aquisig¢do de titulos efetuada no ambito da sua
emissdo (v., neste sentido, Acorddo de 22 de dezembro de 2022, IM Gestdo de
Ativos e 0., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.° 29 e jurisprudéncia referida).

32 Neste contexto, o Tribunal de Justi¢a declarou que a transmissdo da titularidade
de agoes, exigida pelo direito nacional, unicamente para efeitos de uma operagao
de admissdo dessas ag¢oes a cotagdo em bolsa e sem consequéncias sobre a
propriedade efetiva das mesmas, deve ser vista apenas como uma operagdo
acessoria, integrada nessa operagdo de admissdo, a qual, em conformidade com o
artigo 5.° n.° 2, alinea a), da Diretiva 2008/7, ndo pode ser sujeita a qualquer
forma de imposto (v., por analogia, Acordao de 19 de outubro de 2017, Air Berlin,
C-573/16, EU:C:2017:772, n.° 36).
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33 Do mesmo modo, o Tribunal de Justi¢a ja esclareceu que o artigo 11.°, alinea
b), da Diretiva 69/3335, disposicdo cuja redagdo era idéntica a do artigo 5.°, n.° 2,
alinea b), da Diretiva 2008/7, que revogou a Diretiva 69/335, devia ser
interpretado no sentido de que a proibicdo de sujeitar um empréstimo
obrigacionista ao imposto se opoe igualmente a tributacdo de todas as
formalidades conexas, incluindo o ato notarial obrigatorio para registar o
reembolso desse empréstimo (v., neste sentido, Acordao de 27 de outubro de 1998,
FECSA e ACESA, C-31/97 e C-32/97, EU:C:1998:508, n.os 19, 21 e 22).

34 Ora, uma vez que os servigos de coloca¢do em mercado de novas agoes para
efeitos de aumento do capital social ou de novas obriga¢oes apresentam, a
semelhanca das operacoes e das formalidades referidas pela jurisprudéncia
recordada nos n.os 31 a 33 do presente despacho, uma ligacdo estreita com as
operagoes de emissdo e de colocagdo em circulagdo dos referidos titulos, na aceg¢do
do artigo 5.°, n.° 2, alineas a) e b), da Diretiva 2008/7, devem ser considerados
parte integrante de uma operagdo global do ponto de vista da reunido de capitais
em causa (v., por analogia, Acorddo de 22 de dezembro de 2022, IM Gestdo de
Ativos e o., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.° 31).

35 Por conseguinte, o facto de dar a conhecer junto do publico uma oferta de titulos
negociaveis, como agoes e obrigagoes, de identificar e contactar potenciais
compradores, de responder as suas questoes e de negociar com eles ou, em
alternativa, de comprar por conta propria esses titulos constitui uma diligéncia
comercial necessaria e que, nessa medida, deve ser considerada uma operagdo
acessoria, integrada na operagdo de emissdo e de colocagdo em circulagdo dos
referidos titulos (v., por analogia, Acordado de 22 de dezembro de 2022, IM Gestdo
de Ativos e o., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.° 33).

36 O mesmo se aplica a recompra de obriga¢oes emitidas anteriormente, desde que
a referida recompra equivalha ao reembolso do empréstimo contraido sob a forma
de emissdo de obrigagoes. Com efeito, proibir a cobranga de um imposto quando
da emissdo de um empréstimo obrigacionista mas autoriza-la quando do reembolso
desse empréstimo teria como consequéncia, contrariamente ao objetivo
prosseguido pela Diretiva 2008/7, tributar o empréstimo enquanto operagado global
para a reunido de capitais (v., por analogia, Acordao de 27 de outubro de 1998,
FECSA e ACESA, C-31/97 e C-32/97, EU:C:1998:508, n.o 18).

(...)

41 Aléem disso, uma vez que a aplica¢do do artigo 5.°, n.° 2, alineas a) e b), da
Diretiva 2008/7 depende da liga¢do estreita dos servicos de intermedia¢do
financeira com essas operagoes de emissdo e de colocagdo em circula¢do dos
titulos em causa, é indiferente, para efeitos dessa aplicagdo, que se tenha optado
por confiar essas operagoes de coloca¢do em mercado a terceiros em vez de as
efetuar diretamente (v., neste sentido, Acorddo de 22 de dezembro de 2022, IM
Gestdo de Ativos e o., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.° 34).

42 A este respeito, ha que recordar, por um lado, que esta disposi¢do ndo faz
depender a obrigacdo de os Estados-Membros isentarem as operagoes de reunido
de capitais de nenhuma condigdo relativa a qualidade da entidade encarregada de
realizar essas operagoes. Por outro lado, a existéncia ou ndo de uma obrigagdo
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legal de contratar os servicos de um terceiro ndo é uma condigdo pertinente quando
se trata de determinar se uma operagdo deve ser considerada parte integrante de
uma operag¢do global do ponto de vista de uma reunido de capitais (v., neste
sentido, Acordao de 22 de dezembro de 2022, IM Gestdo de Ativos e o., C-656/21,
EU:C:2022:1024, n.° 35 e jurisprudéncia referida).

43 Tendo em conta as consideragoes que precedem, ha que responder as questoes

submetidas que o artigo 5.° n.° 2, da Diretiva 2008/7 deve ser interpretado no

sentido de que se opoe a uma legislacdo nacional que prevé a cobranga de um
imposto do selo a titulo dos montantes pagos por uma sociedade de capitais a
varias entidades bancarias as quais confiou servigos de intermedia¢do financeira
para efeitos, primeiro, de publica¢do de ofertas para recompra ou compra de
obrigacoes que impliquem a extingdo definitiva da divida que essas obrigacoes
representam, segundo, de colocagdo em mercado e subscrigdo de novas obrigacoes
e, terceiro, de subscri¢do de novas agoes com vista ao aumento do seu capital
social, independentemente da questdo de saber se as sociedades emitentes dos
titulos em questdo estdo obrigadas por lei a recorrer aos servigos de um terceiro
ou se optaram por recorrer aos mesmos de forma voluntaria.”

Em especial deste Despacho do TJUE retira-se, em sintese e com interesse para os autos,

que:

a) a cobranca de IS sobre os montantes pagos pela Requerente a varias entidades
bancarias, as quais confiou servicos de intermediacdo financeira relacionados com
a colocacdo em mercado e subscricdo de novas obrigacdes, viola o art. 5.°, 2, da
Directiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de Fevereiro de 2008 (Decisdo);

b) a proibi¢do de tributar indirectamente tais servicos de intermediacdo financeira
abrange, igualmente, a tributagdo das formalidades conexas a tais servigos (n.° 27);

c) para o efeito, ¢ indiferente que a entidade emitente dos titulos seja obrigada por lei
a recorrer a servigos de um terceiro, ou que, ndo sendo obrigada, tenha optado por
recorrer aos mesmos de forma voluntaria (Decisao).

E possivel afirmar, em consonancia com esta jurisprudéncia do TJUE, que as
“comissdes de colocagdo” apresentam uma ligacao estreita com as operacdes de emissdo e de
colocacdo em circulagdo de titulos obrigacionistas, na acepgao do art. 5.°, 2 da Directiva 7/2008,
devendo ser consideradas partes integrantes de uma operagao global a luz da reunido de capitais.

A jurisprudéncia do TJUE, firme e consistentemente formulada, ditou uma inflexdo na
jurisprudéncia arbitral sobre o tema, como pode comprovar-se pelas decisdes proferidas nos
Procs. n.° 246/2024-T, 675/2024-T, 791/2024-T, 981/2024-T, 1383/2024-T e 89/2025- T, entre

outros. O que ndo surpreende, visto que um coroldrio da obrigatoriedade de reenvio prejudicial,
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prevista no artigo 267.° do TFUE, ¢ que a jurisprudéncia do TJUE, quando tenha por objecto
questdes de Direito da Unido Europeia, tem caracter vinculativo para os tribunais nacionais; o
que, alids, ¢ pacificamente defendido e aceite pela jurisprudéncia nacional, visto que 0 mesmo
resulta ainda do principio do primado do direito da Unido Europeia, previsto no art. 8.°, 4, da
Constitui¢ao da Republica Portuguesa.

O que implica que as liquidagdes de Imposto do Selo controvertidas, por respeitarem a
servicos de intermediacdo relacionados com a emissdo e comercializagdo de papel comercial e
obrigagdes, contendem directamente com o disposto na alinea b) do n.° 2 do artigo 5.°, 2, b) da
Directiva 2008/7 do Conselho, sendo nessa medida ilegais, e devendo, portanto, ser anuladas.

Assim, atenta a pronuncia do TJUE, declarativa da incompatibilidade com o disposto
no art. 5.°, 2, b) da Directiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de Fevereiro de 2008, relativa aos
impostos indirectos que incidem sobre as reunides de capitais, da incidéncia de IS sobre
comissdes de colocacdo em mercado de obrigagdes e papel comercial ou outros titulos de
divida, cobradas por uma entidade bancaria, na qualidade de intermedidrio financeiro, e atento
o principio do primado do direito da Unido Europeia nos termos do art. 8.°, 4 da Constituigao,
sdo invalidas as liquidacdes de Imposto do Selo impugnadas nos autos, porque contrarias ao
direito da Unido Europeia (violagao de lei), pelo que as mesmas vao anuladas, por ilegalidade

substantiva, nos termos do disposto no art. 163.°, 1 do CPA, ex vi art. 29.°, 1, d) do RJAT.
IV. 2. A questao do reenvio prejudicial

A Requerente peticiona, ainda que a titulo subsidiario, o reenvio prejudicial deste
Tribunal Arbitral para o TJUE — para a eventualidade de subsistirem duvidas sobre a questao
decidenda, e sobre a jurisprudéncia europeia relativa a essa questao.

A intervencdo a titulo prejudicial, a pedido dos orgaos jurisdicionais nacionais, limita-
se a dois temas: a interpretacdo do direito da Unido; a validade dos actos adoptados pelas
instituicdes, 6rgaos ou organismos da Unido.

O presente tribunal ¢ um 6rgao jurisdicional para efeitos do disposto no artigo 267° do
TFUE, como resulta do acordao Ascendi, do TJIUE, de 12 de Junho de 2014 (Proc. n® C-377/13),

no qual se concluiu pela qualificacdo dos tribunais arbitrais em matéria tributéria, constituidos
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sob a égide do CAAD, como 6rgdos jurisdicionais de um Estado-membro, para efeitos do
previsto nos artigos 19.°, 3, b) e 267.° do TFUE.

Sempre que uma questdo de natureza prejudicial seja suscitada perante qualquer 6rgao
jurisdicional de um dos Estados-membros, esse 6rgao pode, se considerar que uma decisio
sobre essa questdo ¢ necessaria ao julgamento da causa, pedir ao Tribunal que sobre ela se
pronuncie (reenvio facultativo); mas, sempre que uma questdo desta natureza seja suscitada em
processo pendente perante um O6rgdo jurisdicional nacional cujas decisdes ndo sejam
susceptiveis de recurso judicial previsto no direito interno, esse 6rgao ¢ obrigado a submeter a
questdo ao Tribunal (reenvio obrigatorio), excepto se se verificar uma das excepgdes a
obrigatoriedade do reenvio prejudicial fixadas pela Jurisprudéncia do TJUE.

Ora, as decisdes arbitrais proferidas pelos tribunais arbitrais tributarios constituidos sob
a égide do CAAD sao, em regra, irrecorriveis quanto ao mérito. Com efeito, a recorribilidade
permitida circunscreve-se aos casos de violagdo de normas constitucionais (recurso para o
Tribunal Constitucional) ou de desrespeito pela jurisprudéncia do Tribunal Central
Administrativo ou do Supremo Tribunal Administrativo (recurso por oposicao de acordaos para
o Supremo Tribunal Administrativo).

Contudo, como ja decidido pelo TJUE, no Acordao Cilfit, de 06 de Outubro de 1982
(Proc. n® C-283/81), a referida obrigatoriedade de reenvio pode ser dispensada quando

1) a questdo ndo for necessdria, nem pertinente para o julgamento do litigio principal,

2) o Tribunal de Justica ja se tiver pronunciado de forma firme sobre a questdo a

reenviar ou quando ja exista jurisprudéncia sua consolidada sobre a mesma,

3) o Juiz Nacional ndo tenha duividas razoaveis quanto a solugdo a dar a questdo de

Direito da Unido, pelo facto de o sentido da norma em causa ser claro e evidente
(teoria do acto claro, cujos exigentes — e cumulativos — critérios de verificagdo foram
igualmente definidos no referido acérdao); ou, mesmo quando as questdes em
apreco ndo sejam estritamente idénticas mas a correcta aplicacdo do Direito da
Unido seja tdo dbvia que ndo deixe campo para qualquer divida razoavel no que
toca a forma de resolver a questdo suscitada (doutrina do acto aclarado, “éclaire”).
E ¢ a esta luz que ha que apreciar a necessidade de reenvio prejudicial no caso em

analise.
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Assim, entende este Tribunal Arbitral que, no caso concreto, esta preenchida uma das
excepcdes a obrigatoriedade de reenvio prejudicial para o TJUE, acima elencadas, porquanto
as principais questdes de interpretagdo do direito da Unido discutidas nos autos, respeitantes a
compatibilidade com a Directiva n® 2008/7/ CE do Conselho, de 12 de Fevereiro de 2008,
relativa aos impostos indirectos que incidem sobre as reunides de capitais, com a tributagao
indirecta, em IS, de “comissdes de colocagdo”, cobradas por entidades financeiras a um
emitente obrigacionista, encontram-se clarificadas pela jurisprudéncia consolidada do TJUE: a
interpretagdo pelo TJUE das normas de direito europeu, necessaria para apreciacdo da
legalidade das liquidagdes impugnadas, ¢ clara, existindo j&, como ilustrdmos, um largo
precedente na jurisprudéncia europeia, um “acquis jurisprudencial”, quanto a interpretacao do
art. 5.°, 2 da Directiva 2008/7/CE do Conselho.

Nestes termos, entende este Tribunal Arbitral que ndo ha fundamento para proceder ao
peticionado reenvio prejudicial para o TJUE, sendo, por isso, indeferido o pedido de reenvio

prejudicial suscitado pela Requerente.
IV. 3. O direito aos juros indemnizatorios

A Requerente peticiona o pagamento de juros indemnizatorios, relativamente ao
montante indevidamente retido na fonte.

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 impugnac¢ao, devendo esta, nos exactos termos da procedéncia da decisdo arbitral a
favor do sujeito passivo, e até ao termo do prazo previsto para a execucao 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
necessarios 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
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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”.

E hoje consensual que os tribunais arbitrais abarcam nas suas competéncias os poderes
que, em processo de impugnagao judicial, sdo atribuidos aos tribunais tributérios, até porque o
processo arbitral foi desenhado como um meio processual alternativo ao processo de
impugnacao judicial e a ac¢do para o reconhecimento de um direito ou interesse legitimo em
matéria tributaria. Por sua vez, o processo de impugna¢do admite a condenag¢do da AT no
pagamento de juros indemnizatorios, como resulta do teor do art. 43.°, 1 da LGT, em que se
dispde que “sdo devidos juros indemnizatorios quando se determine, em reclamagdo graciosa
ou impugnacado judicial, que houve erro imputavel aos servicos de que resulte pagamento da
divida tributaria em montante superior ao legalmente devido”, e do art. 61.°, 4 do CPPT, que
estabelece que “se a decisdo que reconheceu o direito a juros indemnizatorios for judicial, o
prazo de pagamento conta-se a partir do inicio do prazo da sua execug¢do espontdnea’.

Igualmente o art. 24.°, 5 do RJAT, ao estabelecer 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 interpretado e aplicado como permitindo o
reconhecimento do direito a juros indemnizatdrios no processo arbitral.

No caso em aprego, a AT aplicou as normas juridicas nacionais em vigor, a despeito de
as mesmas violarem o direito da Unido Europeia tal como ele tem sido interpretado pelo TJUE.

Sendo a primazia do direito da Unido Europeia relativamente ao direito nacional uma
primazia de aplica¢do e ndo uma primazia de validade, cabe ao presente Tribunal Arbitral
desaplicar o direito nacional contrario ao direito da Unido Europeia, declarando a respectiva
ilegalidade.

Nos termos dos artigos 61.° do CPPT e 43° da LGT, sdo devidos juros indemnizatdrios
quando, anulados os actos por vicio de violagdo de lei, se apure que a culpa do erro subjacente
a anulacdo do acto ¢ imputavel aos servicos da Administragdo Tributéria, ou, em bom rigor,
ndo ¢ imputavel ao contribuinte.

Uma vez verificado o erro, e ordenada judicialmente a sua anulacdo, ¢ manifesto que,
para além da devolug¢do dos montantes ilegalmente retidos, o Requerente tem direito a que lhe

sejam pagos os juros vencidos sobre esses valores (ilegalmente retidos) até integral restituicao,
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sendo indiferente, ao reconhecimento desse direito, que o erro decorra especialmente da
violacdo de normas da Unido Europeia, e ndo apenas de normas nacionais.

Estamos assim, neste caso, perante uma actuagao por parte da AT que se traduz num
“erro imputavel aos servicos”, para efeitos da aplicagdo art. 43° da LGT.

O proprio TJUE tem decidido que a cobranca de impostos em violagdo do Direito da
Unido tem como consequéncia ndo s6 o direito ao reembolso como o direito a juros, como se
1€ no acordao de 18 de Abril de 2013, processo n.° C-565/11:

“21 Ha que lembrar ainda que, quando um Estado-Membro tenha cobrado
impostos em violagdo do direito da Unido, os contribuintes tém direito ao
reembolso ndo apenas do imposto indevidamente cobrado mas igualmente das
quantias pagas a esse Estado ou por este retidas em rela¢do direta com esse
imposto. Isso inclui igualmente o prejuizo decorrente da indisponibilidade de
quantias de dinheiro, devido a exigibilidade prematura do imposto (v. acordados de
8 de margo de 2001, Metallgesellschaft e 0., C-397/98 e C-410/98, Colet., p. I-1727,
n’s 87 a 89; de 12 de dezembro de 20006, Test Claimants in the FII Group
Litigation, C-446/04, Colet., p. I-11753, n.° 205, Littlewoods Retail e o., ja referido,
n.°25; ede 27 de setembro de 2012, Zuckerfabrik Jiilich e o., C-113/10, C-147/10
e C-234/10, n.° 65).

22 Resulta dai que o principio da obrigagdo de os Estados-Membros restituirem
com juros os montantes dos impostos cobrados em violagdo do direito da Unido
decorre desse mesmo direito da Unido (acorddos, ja referidos, Littlewoods Retail
e 0., n.° 26, e Zuckerfabrik Jiilich e o., n.° 66).

23 A esse respeito, o Tribunal de Justica ja decidiu que, na falta de legislagcdo da
Unido, compete ao ordenamento juridico interno de cada Estado-Membro prever
as condigoes em que tais juros devem ser pagos, nomeadamente a respetiva taxa e
o modo de calculo. Essas condi¢oes devem respeitar os principios da equivaléncia
e da efetividade, isto é, ndo devem ser menos favoraveis do que as condi¢oes
relativas a reclamagoes semelhantes baseadas em disposigoes de direito interno,
nem organizadas de modo a, na pratica, impossibilitar ou dificultar excessivamente
o exercicio dos direitos conferidos pelo ordenamento juridico da Unido (v., neste
sentido, acorddo Littlewoods Retail e o., ja referido, n.%s 27 e 28 e jurisprudéncia
referida)”.

No entanto, como se refere neste n.° 23, cabe a cada Estado-Membro prever as condi¢des
em que tais juros devem ser pagos, nomeadamente a respetiva taxa e o modo de célculo. O
regime substantivo do direito a juros indemnizatérios ¢ regulado, em Portugal, no artigo 43.°
da LGT

No caso, estando a Requerida obrigada a desaplicar o direito nacional contrario ao

direito da Unido Europeia, a ndo observancia de tal dever consubstancia erro de direito
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imputavel aos servigos, verificado no momento em que ¢ indeferida a reclamagdo graciosa
apresentada pela Requerente, ou seja, em 5 de Dezembro de 2024

O Supremo Tribunal Administrativo, nos acorddos do Pleno de 29 de Junho de 2022 ¢
de 22 de Novembro de 2023, processo n.° 125/23.4BALSB, uniformizou jurisprudéncia sobre
juros indemnizatorios nos casos de retencdo na fonte impugnados através de reclamacao
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.”

Esta jurisprudéncia ¢ transponivel para os casos de reclamagdo graciosa de actos de
liquidagao praticados por entidades estranhas a Administragdo Tributaria.

No caso em apreco, a reclamacao graciosa foi indeferida em 5 de Dezembro de 2024,
dentro do prazo legal previsto no art. 57.°, 1 da LGT, pelo que a partir de 6 de Dezembro de
2024 comegam a contar-se juros indemnizatdrios, relativamente a quantia a reembolsar, sendo
calculados nos termos dos artigos 43.°, 1 e 4, e 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.
IV. 4. Questdes prejudicadas

Foram conhecidas e apreciadas as questdes relevantes submetidas a apreciacdo deste
Tribunal, ndo o tendo sido aquelas cuja decisdo ficou prejudicada pela solugdo dada a outras,

ou cuja apreciagdo seria, por isso, inttil — art. 608.° do CPC, ex vi art. 29.°, 1, e) do RJAT.

V. Decisao

Nos termos expostos, acordam neste Tribunal Arbitral em:
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a) Julgar procedente o pedido de pronuncia arbitral, declarando a ilegalidade dos actos
tributarios ora sindicados, por erro nos pressupostos de direito, e declarando a ilegalidade
do indeferimento da reclamacao graciosa apresentada contra tais actos tributarios;

b) Condenar a Autoridade Tributiria e Aduaneira a restitui¢do da quantia de € 99.514,30
(noventa e nove mil, quinhentos e catorze euros e trinta céntimos), correspondente as
liquidagdes sindicadas;

c) Condenar a Autoridade Tributaria e Aduaneira no pagamento de juros indemnizatoérios, a
taxa legal, contados desde 6 de Dezembro de 2024 até a data do processamento da respectiva
nota de crédito, em que s@o incluidos;

d) Condenar a Autoridade Tributaria e Aduaneira no pagamento das custas do processo.
VI. Valor do processo

Fixa-se o valor do processo em € 99.514,30 (noventa e nove mil, quinhentos e catorze euros e

[\]

trinta céntimos), nos termos do disposto no art.® 97.°-A do CPPT, aplicével ex vi art.” 29.°, n.
1, alinea a), do RJAT e art.® 3.°, n.° 2, do Regulamento de Custas nos Processo de Arbitragem
Tributaria (RCPAT).

VII. Custas

Custas no montante de € 2.754,00 (dois mil, setecentos e cinquenta e quatro euros) a cargo da
Requerida, Autoridade Tributdria e Aduaneira (cfr. Tabela I, do RCPAT e artigos 12.°,n.° 2 e
22.°,n.°4, do RJIAT).

Lisboa, 12 de Janeiro de 2026.

Os Arbitros

Fernando Araujo
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Maria Alexandra Mesquita
Martins Alfaro (com a seguinte declaragdo de voto)

Concordo inteiramente com a fundamentac¢do de direito e com a conclusdo de que a tributagao
em Imposto do Selo das comissdes por servigos de colocagdo de obrigagdes € incompativel com
o artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Directiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de Fevereiro de 2008.
Divirjo, contudo, e salvo o devido respeito, quanto a apreciagdo da prova documental
relativamente a algumas das liquidagdes impugnadas e aos factos dados como provados.

A jurisprudéncia do TJUE delimita com precisdo o ambito da proibicao de tributacdo indirecta:
estdo abrangidos os servigos de colocagdo em mercado, ou seja, aqueles que consistem em dar
a conhecer junto do publico ofertas de titulos, desenvolver esfor¢os para promover a subscri¢ao
e aquisicdo, e identificar e contactar investidores. Deste modo, nem todos os servigos prestados
no ambito de uma emissdo obrigacionista beneficiam desta proteccdo - apenas os servigos de
colocagao.

Ora, alguns dos documentos apresentados pela Requerente e juntos aos autos contém
descritivos que ndo permitem qualificar inequivocamente os servicos remunerados como
servigos de colocagdo. Nesta situacdo encontram-se os Docs. nrs. 9, 10, 13, 14, 22, 23,24,30¢
31, cujos descritivos se limitam a indicar que o servigo foi prestado no ambito de determinada
operagao (v.g. OPS A... 2022-2025 ou Com OPT e OPS A... 2023-2026) ou referem
designacdes genéricas como comissdo de lideranga ou ainda comissdo de organizagdo.

Tais descritivos sdo insuficientes para demonstrar que os servicos remunerados constituiram
especificamente servigos de colocacdo. Uma Oferta Publica de Subscri¢cdo ou de Troca envolve
multiplos servigos - de estruturacdo, coordenagdo, organizagdo, assessoria financeira, entre
outros - ¢ apenas os servi¢cos de coloca¢do em mercado estdo protegidos pela Directiva. Um
descritivo que indica apenas que o servigo foi prestado no &mbito de determinada OPS ou OPT
ndo permite, por si s6, concluir que se trata de um servigo de colocagao.

Acresce que as declaragdes juntas aos autos e emitidas pelos intermediarios financeiros, embora

contextualizem as operagdes, ndo suprem adequadamente as deficiéncias descritivas das
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facturas, porquanto ndo especificam a natureza dos servigos prestados nem remetem expressa
ou implicitamente para as facturas em causa.

Também a auséncia de resposta da AT ndo representa confissdo dos factos articulados pela
Requerente, nos termos do artigo 110.°, n.° 6 do CPPT, impondo-se ao Tribunal apreciar a
suficiéncia da prova produzida.* E a presungdo de veracidade dos documentos ndo dispensa a
demonstragdo, pela Requerente, dos factos constitutivos do direito que invoca. Por fim, a mera
circunstancia de ter sido liquidado e entregue Imposto do Selo ndo demonstra, por si s6, que as
comissdes em causa correspondem a servigos de colocacao.

Pelo exposto, teria dado como ndo provados os factos a que se referem os documentos nrs. 9,
10, 13, 14, 22, 23, 24, 30 e 31, assim se excluindo da decisdo de procedéncia as liquidagdes
impugnadas relativamente as quais a prova documental se afigura insuficiente para demonstrar
que os servigos remunerados configuram efectivamente servicos de colocagdo protegidos pela

Directiva.

4 Note-se que a Requerida, ao omitir-se de apresentar Resposta, ndo tomou sequer qualquer posigdo sobre os factos
no ambito do processo arbitral.
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