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No calculo dos ganhos sujeitos a IRS no dmbito de uma troca, para determinar o
valor de realizacio, o conceito de “valor atribuido no contrato” constante da alinea
a) do n.’ 1 do artigo 44.° do CIRS nio exige a enunciacio expressa de um preco
unitario numa cliausula contratual especifica, podendo resultar da economia
objetiva da relacio de troca, documentalmente demonstrada pelos elementos que

compdem a operagio.

Estando em causa uma operacio de permuta de a¢des nio cotadas, em que a
relacio de troca foi construida com base nos valores contabilisticos das sociedades
envolvidas, o valor considerado como elemento de calculo do racio de troca integra,

em substincia, o valor atribuido no contrato as acoes recebidas.

Subsidiariamente, mesmo que se entendesse inexistir valor atribuido no contrato,
o valor contabilistico por acdo constitui, em acdes nio cotadas e na auséncia de
mercado liquido comparavel, um indicador atendivel do valor de mercado das
acoes recebidas, nao podendo ser afastado por transacoes historicas avulsas cuja

realizacdo em condicdes de plena concorréncia nio foi demonstrada.

Av.? Duque de Loule n.? 72 A« 1050-091 LISBOA -« 213189027 / 217653423 - www.caad.org.pt < geral@caad.org.pt



K)caad

NTRO DE ARBITRAGEM

ADMINISTRATIVA

DECISAO ARBITRAL

Os arbitros Rita Correia da Cunha (Arbitro Presidente), Joana Trincdo Marques e Luis Ricardo

Farinha Sequeira (Arbitros Adjuntos), designados pelo Conselho Deontolégico do Centro de

Arbitragem Administrativa (“CAAD”) para formarem o Tribunal Arbitral Coletivo, constituido

em 6 de abril de 2026, acordam no seguinte:

I

1.

RELATORIO

A..., portador do cartdo de cidaddo n.° ..., com domicilio na Rua ..., ...-... Lisboa,
contribuinte nimero .... (doravante, o “Requerente’), veio nos termos e para os efeitos
dos artigos 2.°, n.° 1, alinea a), 5.°, n.° 3, 6.°, n.° 2, e 10.° e seguintes do Decreto-Lei n.°
10/2011, de 20 de janeiro, que aprovou o Regime Juridico da Arbitragem em Matéria
Tributaria (doravante, “RJAT”), em conjugacdo com o artigo 99.°, alinea a), e o artigo
102.°, n.° 1, ambos do Codigo de Procedimento e de Processo Tributario (doravante,
“CPPT”), requerer a constituicdo do tribunal arbitral coletivo e apresentar pedido de
prontincia arbitral (“PPA”), em que é Requerida a AUTORIDADE TRIBUTARIA E
ADUANEIRA (doravante, a “Requerida” ou “AT”), tendo em vista a declaracdao de
ilegalidade e anulacdo do ato de liquidagdo de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Singulares (doravante, “IRS”) n.° 2025..., relativa ao ano de 2021, e da correspondente
liquidacao de juros compensatorios n.° 2025..., que apuraram um montante total a pagar
de € 740.058,71, e a condenacgdo da Requerida ao reembolso dos montantes pagos ou que
venham a ser pagos, acrescidos de juros indemnizatérios.

De acordo com os artigos 5.°, n.° 3, alinea a), € 6.°, n.° 2, alinea a), do RJAT, o Conselho
Deontologico do CAAD designou como arbitros os signatarios, que comunicaram a
aceitacdo do encargo no prazo aplicavel.

O Tribunal Arbitral foi constituido no CAAD, em 6 de abril de 2026, conforme
comunica¢do do Senhor Presidente do Conselho Deontologico do CAAD.

Notificada para o efeito, a Requerida apresentou a sua resposta em 13 de maio de 2026,

tendo igualmente remetido o processo administrativo (“PA”).
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Em 15 de maio de 2025, o Tribunal Arbitral proferiu despacho a dispensar a realizagdo da
reunido a que se refere o artigo 18.° do RJAT e a notificar as partes para, querendo,
apresentarem alegacgdes escritas, direito que o Requerente exerceu no dia 25 de maio de
2026 e a Requerida no dia 1 de junho de 2026.

Em 7 de agosto de 2026, o Requerente juntou ao processo um requerimento a juntar
elementos quanto a prestagdo de garantia para suspender o processo de execucdo fiscal

instaurado na sequéncia do ndo pagamento do IRS controvertido.

SINTESE DA POSICAO DAS PARTES

Para fundamentar a sua posi¢ao, o Requerente invocou, em suma, o seguinte:

- Na permuta de a¢des realizada em 2021, o valor de realizagdo das 40.692 acdes B... deve
corresponder & soma do numerario recebido (€ 350.358,12) e do valor das 995.733 agdes
do Banco C... recebidas em troca, valorizadas a € 1,00 por acdo (total de € 995.733,00),
perfazendo € 1.346.091,12, conforme declarado no Anexo G da declaragdo Modelo 3 de
2021.

- Para determinar o valor de realizacdo das a¢des permutadas adotou o critério do “valor
de mercado” historicamente praticado em transagdes a dinheiro das agdes envolvidas,
tendo por referéncia operagdes de 2011 a 2021.

- O contrato apenas fixou uma relacao de troca (24,47 acdes do Banco C... por cada agdo
B..., mais € 8,61 por acdo em numerario), sem atribuir valores unitarios as agoes; logo, ndo
existiria “valor atribuido no contrato” para efeitos do artigo 44.°, n.° 1, alinea a), do CIRS.
- O critério da AT, que elevou o valor unitario das a¢des do Banco C... para € 3,34, ¢ ilegal
por ter subjacente, na pratica, o “valor contabilistico” ndo previsto como critério para
apurar o “valor de realiza¢do” na alinea a) do n.° 1 do artigo 44.° do CIRS.

- A interpretacdo normativa do artigo 44.°, n.° 1, alinea a), do Codigo do IRS, que a AT
utilizou na inspegdo tributdria para fundamentar as corre¢des de IRS, recorrendo ao
conceito de “valor contabilistico”, ¢ inconstitucional por violagdo do principio da
legalidade e reserva de lei previsto nos artigos 103.°, n.° 2, e artigo 165.°, n.° 1, alinea 1),

da Constitui¢ao da Republica Portuguesa (doravante “CRP”’), e por violagdo dos principios
3.
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da igualdade tributdria e da capacidade contributiva, bem como do principio da
proporcionalidade ou da proibi¢do do excesso, previstos nos artigos 2.°, 13.°, 62.°, 103.°,
n.°1,e 104.°,n.° 1, da CRP.

Por sua vez, a Requerida respondeu, defendendo-se apenas por impugnag¢do, nos seguintes
termos:

- De acordo com a primeira parte da alinea a) do n.° 1 do artigo 44.° do CIRS, o valor de
realizacdo ¢ o valor atribuido no contrato aos bens recebidos. No caso, a relagdo de troca
foi fixada por referéncia ao valor contabilistico de € 3,34 por a¢do do Banco C... (conforme
esclarecimento da B..), somando-se a parcela em numerario
(€ 350.358,12), perfazendo € 3.676.106,34, de onde resultou imposto em falta de
€ 652.404,19.

- Ndo houve recurso ao ‘“valor contabilistico” como critério autonomo, tendo sido

considerado o “valor atribuido no contrato”, conforme previsao expressa do CIRS.

SANEAMENTO

O Tribunal Arbitral coletivo foi regularmente constituido e ¢ materialmente competente
para apreciar o PPA, que foi tempestivamente apresentado nos termos do previsto nos
artigos 5.° ¢ 10.°, n.° 1, alinea a), do RJAT. As partes gozam de personalidade e de
capacidade judiciarias, tém legitimidade e estdo regularmente representadas, em
conformidade com o disposto nos artigos 4.° ¢ 10.°, n.° 2, do RJAT, e dos artigos 1.°,2.° ¢
3.° da Portaria n.° 112-A/2011, de 22 de margo. O processo arbitral ndo enferma de

nulidades.

MATERIA DE FACTO

Factos dados como provados

10.

Analisada a prova produzida nos presentes autos, com relevo para a decisdo da causa,
consideram-se provados os seguintes factos:

a) O Requerente ¢ residente fiscal em Portugal (por acordo);

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



K)cCaa

NTRO DE ARBITRAGEM

ADMINISTRATIVA

b) Até 2021, o Requerente foi adquirindo ag¢des da B..., S.A. (“B...”), entidade com o
numero de identificacdo de pessoa coletiva 502.809.434, nos seguintes termos:

(1) Em 19.04.1993, subscreveu 21.240 agdes, no ambito de um aumento de
capital da B..., ao preco unitario de 2.000$00 (€ 9,9759), pelo valor total de
€ 211.889,35 (cf. pag. 9 e Anexo 2 do Relatorio de Inspecao Tributaria, ou
“RIT”, junto pelo Requerente como documento n.° 3 no PPA);

(i) Em 09.06.1997, adquiriu 2.327 agdes, por exercicio de direito de
preferéncia, ao preco unitario de 1.250$00 (€ 6,2349), pelo valor total de
€ 14.508,78 (cf. pag. 10 e Anexo 2 do RIT, junto pelo Requerente como
documento n.° 3 no PPA);

(ii1) Em 13.12.2005, adquiriu 16.784 acdes, ao preco unitario de € 26,72, pelo
valor total de € 448.468,48 (cf. pag. 10 e Anexo 2 do RIT, junto pelo
Requerente como documento n.° 3 no PPA);

(iv) Em 20.11.2007, adquiriu 341 agdes, por permuta de 4.900 agdes do Banco
C..., S.A., pelo valor total de € 1.705,00 (valor nominal, na falta de custo
documentalmente provado) (linha 9004) (cf. pag. 10 e Anexo 2 do RIT,
junto pelo Requerente como documento n.° 3 no PPA).

¢) Em 2 de novembro de 2021, a Assembleia Geral da B... reuniu e deliberou a
redu¢do do capital social por extingdo de acdes, no montante maximo de €
8.748.280, mediante aquisi¢do de até 1.749.656 acdes proprias, com pagamento de
contrapartida mista formada por agdes do Banco C..., S.A. (“Banco C...”) e por
uma quantia em dinheiro (cf. Anexo 3 do RIT — Ata n.° 48 da B...—, junto pelo
Requerente como documento n.° 3 no PPA).

d) Na sequéncia daquela deliberagdo, a B... formulou proposta individual aos seus
acionistas, datada de 3 de novembro de 2021, oferecendo, por cada agdo B...:

(1) 24,47 acdes representativas do capital social do Banco C..., NIPC...; e
(i) uma quantia em dinheiro de € 8,57 (posteriormente retificada para € 8,61), da
qual ficaria retida a quantia de € 1,00, a pagar somente em 2025 (cf. Anexo 4

do RIT, junto pelo Requerente como documento n.° 3 no PPA).
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A referida proposta assentou nesta relacdo quantitativa de troca e a componente
pecunidria, mas ndo continha indicagdo expressa de um valor unitdrio para as agdes
do Banco C... ou para as agdes da B... (cf. Anexo 4 do RIT, junto pelo Requerente
como documento n.° 3 no PPA).

O capital social do Banco C... ascendia, em 2021, a € 150.000.000, representado
por 150.000.000 a¢des com valor nominal de € 1,00 cada, sendo que estas agdes
ndo se encontravam cotadas em mercado regulamentado (cf. Relatorios e Contas
do Banco C... juntos pelo Requerente como documentos n.°s 9 a 14 e 17 do PPA).
Em 11 de novembro de 2021, o Requerente assinou a “Declaracdo de Aceitagdo de
Venda e Requerimento de Registo”, aceitando a venda das suas 40.692 ac¢des B...
nos termos e condi¢des da proposta (cf. Anexo 5 do RIT, junto pelo Requerente
como documento n.° 3 no PPA).

Em 15 de novembro de 2021, as 995.733 agdes do Banco C... transferidas para o
Requerente encontravam-se registadas no balanco da B... pelo valor contabilistico
global de € 3.325.748,22, correspondendo a wum valor unitirio de
€ 3,34 por agdo (cf. Anexo 6 do RIT, junto pelo Requerente como documento n.° 3
e Relatorio e Contas B... 2021, junto como documento n.° 2 no PPA).

Também em 15 de novembro de 2021, a B... transferiu para o Requerente 995.733
acoes do Banco C... em troca das 40.692 agdes da B... cedidas pelo Requerente (cf.
Anexo 6 do RIT, junto pelo Requerente como documento n.° 3 no PPA).

Em 22 de novembro de 2021, a B... transferiu para a conta do Requerente a quantia
de € 309.666,12 (correspondente a € 7,61 por agdo, deduzida da retencao de € 1,00
por acdo), ficando retida a quantia de € 40.692,00 (= € 1,00 x 40.692), a ser paga
no ano de 2025, de acordo com a proposta de 3 de novembro de 2021 (cf. Anexo 6
do RIT, junto pelo Requerente como documento n.° 3 no PPA).

No exercicio de 2020, a B... havia ja realizado uma operagdo semelhante,
adquirindo 147.880 acdes proprias por permuta de 4.066.700 agdes do Banco C...,
numa relacdo de troca de 27,5 a¢des Banco C... por cada agdo B..., igualmente
construida com base nos valores contabilisticos das sociedades a data (cf. Relatorio

e Contas B... 2020, junto pelo Requerente como documento n.° 8 no PPA).
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Em 14 de dezembro de 2021, o Requerente entregou a Declaracdo Modelo 4
(Aquisicdo e/ou Alienacdo de Valores Mobilidrios), declarando a alienag¢do de
40.692 acdes da B..., em 15 de novembro de 2021, pelo montante total de €
1.346.091,36 (cf. Anexo 1 do RIT, junto pelo Requerente como documento n.® 3
no PPA).

m) Em 19 de maio de 2022, o Requerente apresentou a Declaragdo de Rendimentos

p)

Modelo 3 de IRS, relativa ao ano de 2021 (n.° ...-2022-...-...), inscrevendo no
Quadro 9 do Anexo G a alienagdo das 40.692 agdes da B..., distribuida por 4 linhas
(9001 a 9004), com valor de realizagao total de
€ 1.346.091,36 e valor de aquisicdo total de € 676.571,61 (cf. pags. 8-9 do RIT,
junto pelo Requerente como documento n.° 3 no PPA).

Em cumprimento da Ordem de Servigo n.® OI2025..., emitida em 31 de julho de
2025, o Requerente foi objeto de um procedimento de inspecdo interna, de ambito
parcial em IRS, incidente sobre o ano de 2021, promovido pela Unidade dos
Grandes Contribuintes (UGC), visando verificar a conformidade dos valores
declarados na Modelo 3, especificamente as mais-valias apuradas na alienagdo
onerosa de partes sociais (cf. PA junto pela Requerida).

No ambito do procedimento inspetivo referido, a AT solicitou esclarecimentos a
B..., mediante notificacdo n.° 2.890, de 21-08-2025, pedindo, entre o mais, que
informasse: (i) o valor total considerado na operacdo, (ii) o valor unitério
considerado para as agdes B... e Banco C... na base do racio de 24,47, (iii) os
calculos e elementos justificativos, e (iv) o contrato celebrado (cf. Anexo 8 do RIT,
junto pelo Requerente como documento n.° 3 no PPA).

Em resposta, datada de 08.09.2025, a B... esclareceu que: “Esta relagdo de troca
foi apurada com base nos valores contabilisticos das duas sociedades (Banco C...,
S.A.eB..., S.A.) reportados a data de 30/09/2021. (...) essa relagdo de troca é igual
ao valor contabilistico de cada agdo B... (90,34 €) deduzido da quantia em dinheiro
(8,61 € por agdo) e, em seguida, o remanescente (90,34 € — 8,61 € = 81,73 €)
dividido pelo valor contabilistico de cada agdo Banco C... (3,34 €). Ou seja, 24,47
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= 81,73 €/ 3,34 € (cf. Anexo 8 do RIT, junto pelo Requerente como documento
n.° 3 e documento n.° 12 ambos juntos no PPA).

A AT elaborou Projeto de Relatério de Inspecao Tributaria no qual concluiu que o
valor de realizacdo das agdes da B... deveria corresponder ao valor da
contraprestagdo estabelecida no negdcio celebrado entre as partes, em
conformidade com o disposto na primeira parte da alinea a) do n.° 1 do artigo 44.°
do Cddigo do IRS, sustentando que, para além da parte em dinheiro, o valor
atribuido as agdes do Banco C... recebidas pelo Requerente no contrato era o
respetivo valor contabilistico unitario de € 3,34, por ter sido esse o valor que serviu
de base a defini¢do da relacdo de troca acordada entre as partes, citando:

“(...) o montante [valor de realizac¢do] a considerar devera ser o referente ao valor
atribuido as agoes (995.733 agoes do Banco C...) que o sujeito passivo A... recebeu
em troca das 40.6952 agoes da B..., perfazendo o montante de 3.325.748,22 €
(995.733 x 3,34 €), acrescido de uma importancia a receber de 350.358,12 €,
totalizando 3.676.106,34 €” (cf. Projeto de Relatorio de Inspecdo Tributaria que
integra o PA junto pela Requerida).

Notificado para exercer o respetivo direito de audi¢@o prévia, o Requerente exerceu
aquele direito fora de prazo (cf. PA junto pela Requerida).

Apesar disso, apds analise do direito de audicdo exercido pelo Requerente, a AT
elaborou o RIT no qual manteve as conclusdes alcangadas no Projeto de Relatorio
de Inspec¢do Tributaria (cf. RIT que foi junto pelo Requerente como documento n.°
3 no PPA).

Na sequéncia da conclusdo da inspeg¢do tributaria, foi emitida a liquidagao de IRS
n.° 2025..., bem como a liquidagdo de juros compensatorios n.° 2025..., e a
demonstragdo de acerto de contas, tendo sido apurado um valor total a pagar de €
740.058,71 (cf. documento n.° 1 junto no PPA pelo Requerente).

O Requerente nao procedeu ao pagamento do imposto e juros no prazo legal, tendo
sido instaurado o processo de execug¢do fiscal n.° ...2026... (cf. documento n.° 2

junto na resposta ao PPA da Requerida).
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v) Em julho de 2026, pelo Oficio n.° ..., de 23.07.2026, o Requerente foi notificado
da decisao da AT de aceitagdo da garantia consubstanciada no penhor de agdes para
suspender o processo de execugdo fiscal n.° ...2026... (cf. documento n.° 2 junto

pelo Requerente ao autos em 07.08.2026).

Factos dados como nao provados

11.

Nao existem factos relevantes para a decisdo que ndo tenham sido considerados provados.

Fundamentacio da matéria de facto provada e ndo provada

12.

13.

14.

15.

16.

Relativamente a matéria de facto, o Tribunal Arbitral ndo tem de se pronunciar sobre tudo
o que foi alegado pelas partes, cabendo-lhe, sim, o dever de selecionar os factos
que importam para a decisdo e discriminar a matéria provada da ndo provada
(cf. artigo 123.°, n.° 2, do CPPT e artigo 607.°, n.° 3, do CPC, aplicaveis ex vi artigo 29.°,
n.° 1, alineas a) e ¢), do RJAT).

Deste modo, os factos pertinentes para o julgamento da causa sdo escolhidos e recortados
em funcdo da sua relevancia juridica, a qual ¢ estabelecida em atencdo as varias solugdes
plausiveis da(s) questdo(des) de Direito (cf. artigo 596.° do CPC, aplicavel ex vi artigo
29.°,n.° 1, alinea ¢), do RJAT).

Assim, tendo em consideracdo as posi¢des assumidas pelas partes, a luz do artigo 110.°,
n.° 7, do CPPT, e a prova documental junta aos autos, consideraram-se provados, com
relevo para a decisdo, os factos acima elencados.

Nao se deram como provadas nem ndo provadas as alegacdes feitas pelas partes, e
apresentadas como factos, consistentes em afirmacdes estritamente conclusivas,
insuscetiveis de prova e cuja veracidade se terd de aferir em relagdo a concreta matéria de

facto acima consolidada.

DO DIREITO

A questdo decidenda prende-se com a determinacdo do “valor de realizacdo” de agdes,
para apuramento da mais-valia em sede de Categoria G de IRS, no contexto de uma

9.
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operacdo de permuta de partes sociais ndo cotadas em mercado regulamentado, nos termos
da alinea a) do n.° 1 do artigo 44.° do Coédigo do IRS.

O Requerente sustenta que nao foi atribuido valor ao contrato e, por isso, deve considerar-
se o valor de mercado das a¢des, que alega ser de € 1,00 por agdo. A AT entende que o
contrato de permuta tem subjacente — ainda que ndo expresso —um valor atribuido as agdes,
superior a € 1,00 por agdo, que deve ser o valor a considerar por corresponder ao valor

“atribuido no contrato”.

Vejamos:
A. Enquadramento Normativo

Nos termos do artigo 10.°, n.° 1, alinea b), do CIRS, constituem mais-valias os ganhos
obtidos que, ndo sendo considerados rendimentos de outras categorias, resultem da
alienacgdo onerosa de partes sociais e de outros valores mobilidrios.

O ganho sujeito a IRS ¢ constituido pela diferenca entre o valor de realizagdo e o valor de
aquisi¢do, nos termos do artigo 10.°, n.° 4, alinea a), do mesmo Cdédigo.

No caso de troca (permuta), o artigo 44.°, n.° 1, alinea a), do CIRS estabelece que o valor
de realizagdo corresponde ao “valor atribuido no contrato aos bens ou direitos recebidos,
ou o valor de mercado, quando aquele ndo exista ou este for superior, acrescidos ou
diminuidos, um ou outro, da importancia em dinheiro a receber ou a pagar”.

A norma contida na alinea a) do n.° 1 do artigo 44.° do CIRS estabelece dois critérios para
determinar o valor de realizacdo, quando o ganho sujeito a IRS seja originado por uma
troca. O legislador fixou: um primeiro critério, principal, que corresponde ao valor
atribuido no contrato aos bens ou direitos recebidos; € um segundo critério, subsidiario,
que corresponde ao valor de mercado, quando o valor contratual ndo exista ou quando o
valor de mercado for superior aquele.

E também relevante o disposto no artigo 52.° do Cédigo do IRS. Com efeito, de acordo
com o artigo 52.°, n.° 1, do Coédigo do IRS, “quando a AT considere fundadamente que

possa existir divergéncia entre o valor declarado e o valor real da transmissdo, tem a

10.
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faculdade de proceder a respetiva determinagdo”. Todavia, para agdes ou outros valores
mobiliarios ndo cotados em mercado regulamentado, a alinea b) do n.° 2 do referido artigo
determina que o valor real da transmissdo ¢ o apurado com base no ultimo balanco. O
Supremo Tribunal Administrativo, no Acérddo Uniformizador de Jurisprudéncia n.°
4/2025, confirmou que esta regra prevista na alinea b) do n.° 2 do Cédigo do IRS admite
demonstragdo de que o valor efetivo da transmissdo foi diferente do valor do ultimo

balango.
B. Subsunc¢io ao caso em analise

De acordo com a factualidade dada como provada, em 2021, a sociedade B... promoveu
uma redu¢do do capital social por extingdo de agdes, no montante maximo de
€ 8.748.280, mediante aquisi¢do de até 1.749.656 agdes proprias, com pagamento de uma
contrapartida mista formada por a¢des do Banco C... e por uma quantia em dinheiro.

O litigio entre as partes cinge-se a parte da permuta de partes que integra esta operacao.
Isto porque, no calculo da mais-valia sujeita a IRS em 2021:

a) O Requerente considerou como valor de realizacao das a¢des da sociedade B...: €
8,61 (pago em dinheiro) + € 1,00 (atribuido as acdes do Banco C...), por agdo;
enquanto que,

b) A AT considerou como valor de realizagdo das agdes da sociedade B...: € 8,61
(pago em dinheiro) + € 3,34 (atribuido as agdes do Banco C...), por agdo.

A divergéncia de valores atribuido as agdes do Banco C... ocorre porque a proposta de
aquisi¢ao das agdes da sociedade B... ndo contém uma indicacdo expressa de um prego
unitario por acdo Banco C... .

No caso concreto do Requerente, resulta das condigdes apresentadas pela B... e aceites pelo
Requerente para concretizar a operacdo que, por cada agdo B..., o Requerente receberia
24,47 agdes do Banco C... e € 8,61 em numerario.

Apesar de ndo existir uma atribui¢do de valor expresso a cada agdo do Banco

11.
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C..., resulta dos esclarecimentos prestados pela propria B... 2 AT que a relagdo de troca foi
construida com base nos valores contabilisticos das duas sociedades, a 30 de setembro de
2021 (cf. Anexo 8 do RIT e Documento 12 do PPA). Ou seja, considerou-se:

(i) O valor contabilistico por acdo B...: € 90,34;

(i1)) A que se deduziu € 8,61 em numerério;

(ii1)) Tendo o remanescente € 81,73 sido dividido pelo valor contabilistico por agdo

Banco C... de € 3,34;

(iv) Obtendo-se o racio de 24,47 ag¢des do Banco C... a atribuir por cada agdo B....
Assim, o valor de € 3,34 ndo constitui um valor arbitrariamente utilizado pela AT para o
apurar a mais-valia e o respetivo IRS do Requerente devido na sequéncia desta operagao
de permuta. E, antes, o elemento de cilculo que permite explicar ¢ compreender a
contrapartida em espécie efetivamente aceite pelo Requerente. Nos termos em que, alias,
foi identificado pela propria B... .

Estes valores constituiram a base do negdcio de permuta que foi celebrado pelas partes, o
valor acordado entre as partes, apesar de ndo terem sido expressamente incluidos no
contrato.

Estipula o artigo 44.°, n.° 1, alinea a), do Codigo do IRS, que “para a determinagdo dos
ganhos sujeitos a IRS, considera-se valor de realiza¢do (...) no caso de troca, o valor
atribuido no contrato aos bens ou direitos recebidos, ou o valor de mercado, quando
aquele ndo exista ou este for superior, acrescidos ou diminuidos, um ou outro, da
importancia em dinheiro a receber ou a pagar”.

Contrariamente ao sustentado pelo Requerente, o conceito de “valor atribuido no
contrato” ndo deve ser interpretado num sentido puramente formalista, restrito a existéncia
de uma cldusula contratual que enuncie expressamente um pre¢o unitario. Tal
interpretacdo, além de ndo resultar da letra da lei, esvaziaria a norma da sua operatividade
pratica nas permutas de participagdes ndo cotadas, em que ¢ pratica comum fixar a
contrapartida por referéncia a um racio de troca sem explicitar um preco por agao.
Efetivamente, nas operagdes de permuta envolvendo participagdes sociais ndo cotadas, o

“valor atribuido” pode resultar da propria economia da relagdo de troca, desde que aquele
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valor seja identificavel e demonstrado por outros documentos considerados no contexto da
operacao.
Numa permuta, a propor¢do de troca ¢ precisamente o modo pelo qual se expressa a
equivaléncia econdmica entre os bens entregues e os bens recebidos.
De facto, ao aceitar receber 24,47 acdes do Banco C... por cada agdo B... (mais numerario),
o Requerente aceitou implicitamente que cada acdo Banco C... tinha, na economia da
operagdo, o valor que permitia preencher a paridade com o valor da agdo B...— e esse
valor era € 3,34.
No caso dos presentes autos, estd provado que:
(1) O valorde € 3,34 resulta de operagdo aritmética objetiva aplicada sobre os capitais
proprios do Banco C... a data de referéncia da operacao;
(i) E o valor que a propria B...— entidade proponente da operacio e parte relacionada
— confirmou expressamente como base de calculo da relagdo de troca;
(i11) Encontra-se documentado no Anexo 8 do RIT e no Documento 12 do PPA, ambos
juntos aos autos.
Perante estes factos e a valorizagdo identificada, o Requerente limitou-se a sustentar que o
valor que deveria ser considerado era o valor de mercado, alegando que a AT estava a
recorrer ao valor contabilistico que ndo esta previsto na alinea a) do n.° 1 do artigo 44.° do
Cddigo do IRS. Mas nao demonstrou — nem sequer tentou fazé-lo — que a relagdo de troca
ndo tenha sido construida com base neste racional.
O que resulta do RIT, e também foi sustentado na resposta ao PPA da AT apresentada no
presente processo, ¢ que, para a determinagdo do valor de realizagdo, foi aplicado o critério
legal principal: o “valor economicamente atribuido aos bens recebidos na relagdo de
troca’”.
Com efeito, ndo € necessario que o valor esteja expresso no contrato, através de uma
clausula especifica, para se poder considerar que existe um valor contratualmente
atribuido. Se do contrato — lido em conjunto com os seus anexos e elementos integrantes —
resultar, de forma objetiva e determinavel, uma valorizacdo das partes sociais recebidas,
esse valor pode — e deve — ser tratado como o valor atribuido no contrato para efeitos da

alinea a) do n.° 1 do artigo 44.° do Cdédigo do IRS.
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E irrelevante e ndo tem qualquer consequéncia o facto de esse valor ter sido apurado por
referéncia a elementos contabilisticos. Ainda para mais, como sucede na situagdo em
analise, quando tais elementos contabilisticos serviram de base objetiva para a formagao
da contrapartida aceite pelas partes.
Diferentemente, uma mera valorizagdo econdomica subjacente a negociagdo, que nao tenha
sido incorporada no contrato nem permita determinar objetivamente a contraprestacao, nao
basta.
Do exposto resulta que, nesse caso, devera recorrer-se ao valor de mercado das partes
sociais recebidas, por aplicag¢do do artigo 44.°, n.° 1, alinea a), do CIRS.
A este proposito, € particularmente pertinente o entendimento adotado na Decisdo Arbitral
proferida no processo n.° 673/2022-T, em que o Tribunal Arbitral utilizou o artigo 44.°, n.°
1, alinea a), do Codigo do IRS para sustentar que, numa permuta de acdes nao cotadas, nao
podem ser considerados os valores resultantes de transagdes reciprocas ajustadas entre
partes relacionadas que nao refletem a substancia econdmica da permuta, devendo utilizar-
se o valor unitario contabilistico ou de balango como referencial do valor de realizagao.
Decorre daquela decisdo que:

“Como facilmente se pode verificar, os precos pelos quais as Requerentes A... e C...
alienaram as agoes que detinham naquelas sociedades ndo correspondem aos pregos que
normalmente seriam praticados entre pessoas independentes, e nem sequer correspondem
aos pregos pelos quais outros contitulares alienaram as agoes das mesmas sociedades. As
agoes foram transacionadas, em qualquer dos casos - como decorre com evidéncia da
materia de facto tida como assente -, a valores ajustados ou ficcionados de forma a
permitir que cada um dos interessados, na permuta das participagoes sociais, ndo tivesse
de desembolsar ou receber outras importancias para aléem daquelas que tinham sido
fixadas no processo de licitagoes para efeito da partilha do patrimonio indiviso.

E esse era o pressuposto dos contratos de compra e venda de agoes, em cuja clausula 5.°
se fez constar que os outorgantes “nada tinham a pagar ou a receber entre si”’ por efeito
da permuta de agoes e justifica que o prego estipulado, em qualquer dos casos, tenha sido

valor idéntico para ambos os outorgantes.
14.
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A operagdo de cisdo/dissolugdo/fusdo teve precisamente como objetivo permitir a
constitui¢do de seis sociedades, para as quais foi transferido o patrimonio social das
sociedades cindidas, de modo que, através da ulterior permuta de agoes, cada um dos
socios herdeiros passasse a ser titular exclusivo ou maioritario de uma dessas sociedades.
A permuta ndo devia envolver, no entanto, qualquer nova negocia¢do do valor das agoes
uma vez que os interessados se consideravam ressarcidos através de quotas subjetivas que
lhes couberam no processo de licitagdo, ndo havendo novos fluxos financeiros por efeito
da troca de participagoes sociais. Esta operagdo foi meramente instrumental e as
participagoes foram alienadas, neste condicionalismo, a um “custo de oportunidade”, no
dizer da testemunha T..., que ndo gerou qualquer novo acerto de contas.

Em tais circunstancias, torna-se claro que o preg¢o de alienacdo das agdes ndo
corresponde ao que seria normalmente praticado entre pessoas independentes e ndo pode
ser entendido como o valor de mercado, pelo que a corre¢do efetuada pela Autoridade
Tributaria quanto ao valor de realizagdo, para determinagdo dos ganhos sujeitos a IRS,
em aplica¢do do disposto no artigo 44.°, n.° 1, alinea a), do CIRS, ndo enferma de
ilegalidade”.

Assim, o valor de realizagdo das 40.692 acdes B... fixado pela AT em
€3.676.106,34 (= 995.733 x € 3,34 + € 350.358,12), segue o critério previsto na primeira
parte do artigo 44.°, n.° 1, alinea a), do Cédigo do IRS. Motivo pelo qual improcede o
pedido do Requerente de anulacdo dos atos tributarios impugnados.

Ainda que se entendesse — o que ndo se concede — inexistir valor atribuido no contrato
para efeitos da primeira parte da alinea a) do n.° 1 do artigo 44.° do CIRS, a solucdo
normativa ndo seria, sem mais, a aceitacdo automadtica do valor de € 1,00 por acdo
declarado pelo Requerente.

Ao invés, de acordo com a segunda parte da alinea a) don.® 1 do artigo 44.° deveria atender-
se ao “valor de mercado”. Tratando-se de acdes ndo cotadas em mercado regulamentado,
ndo existe um preco de cotacdo que funcione como referencial objetivo e liquido.

Ora, as transagdes a dinheiro invocadas pelo Requerente (precos compreendidos entre
€ 0,80 e € 1,66 por acdo do Banco C..., entre 2015 e 2022) ndo foram demonstradas como

realizadas em condic¢des de plena concorréncia, entre partes independentes € em mercado
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transparente. Tratou-se, na sua quase totalidade, de operacdes intragrupo —
designadamente compras de ag¢des proprias pelo Banco C... ou pela B... —pelo que ndo
constituem prova idonea do “valor normal de mercado” para efeitos fiscais.

Em agdes ndo cotadas e na auséncia de mercado liquido comparével, o valor patrimonial
ou contabilistico por acdo — obtido pela divisdo dos capitais proprios pelo niimero de
acoes emitidas — constitui indicador atendivel do valor das participagdes.

Neste mesmo sentido pronunciou-se o Tribunal Arbitral no processso n.° 673/2022-T, que
considerou que: “Tratando-se de agoes ndo cotadas, o melhor indicador do valor de
mercado das agoes é obtido pela divisdo entre o capital proprio das sociedades (...) e o
numero de agdes representativas do capital dessas sociedades, reportadas a 31 de
dezembro de 2016 (ultimo balanco disponivel anterior a data de alienagdo das agoes)”.
Também o Acorddo Uniformizador de Jurisprudéncia n.® 4/2025 do STA estabelece que,
para a¢des nao cotadas, a lei presume que o valor real da transmissdo ¢ o apurado com base
no ultimo balancgo (artigo 52.°, n.° 2, alinea b), do CIRS).

No caso em apreco, as demonstragdes financeiras do Banco C..., cujos ativos e passivos
estdo reconhecidos ao justo valor em conformidade com a IFRS 13 (Fair Value
Measurement), conferem ao valor dos capitais proprios significado econémico efetivo que
deve ser atendivel.

Portanto, mesmo que se afastasse a qualificagdo do valor de € 3,34 como valor incorporado
na relacdo contratual de troca, sempre se concluiria que esse valor patrimonial constitui,
em face da prova disponivel, indicador mais consistente do valor das ag¢des do Banco C...
recebidas pelo Requerente do que o valor nominal de € 1,00 por este invocado. Também

com este fundamento, deveria improceder a pretensdo anulatéria do Requerente.
C. Da nao inconstitucionalidade da interpretacio normativa sustentada pela AT

O Requerente invocou, subsidiariamente, a inconstitucionalidade da norma constante do
artigo 44.°, n.° 1, alinea a), do CIRS, na interpretacdo adotada pela AT, por alegada

violagao:
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i) Do principio da legalidade tributaria e da reserva de lei em matéria de
impostos (artigos 103.°, n.° 2, e 165.%, n.° 1, alinea 1), da CRP);
1i1) Dos principios da igualdade tributaria e da capacidade contributiva, bem

como do principio da proporcionalidade ou da proibi¢ao do excesso (artigos
2°,13.°62.°,103.°,n.° 1, e 104.°, n.° 1, da CRP).

Sustenta, em sintese, que a AT teria apurado imposto com base num critério (valor

contabilistico) ndo previsto na lei para determinar o “valor de realizagdo” no ambito de

operacdes de troca, violando a exigéncia constitucional de determinacdo legal dos

elementos essenciais dos impostos. E que a aplicacdo do critério do valor contabilistico

para determinar o valor de realizacdo em detrimento do valor de mercado configura uma

grave distor¢do da capacidade contributiva.

Nao tem razdo o Requerente.

Como decorre do exposto acima, a AT ndo aplicou um critério extra legem. Aplicou o

critério previsto na primeira parte da alinea a) do n.° 1 do artigo 44.° do CIRS — o “valor

atribuido no contrato aos bens ou direitos recebidos” — interpretando-o no sentido de que

ele abrange o valor objetivamente incorporado na relagao de troca aceite pelas partes, ainda

que ndo expressamente mencionado no contrato. Ou seja, a interpretagdo da AT ndo cria

de um critério adicional que configure uma norma de incidéncia, pelo que nao se verifica

qualquer violag¢do do do principio da legalidade tributaria e da reserva de lei em matéria

de impostos.

Também ndo se verfica qualquer violagdo dos principios da igualdade tributdria e da

capacidade contributiva, bem como do principio da proporcionalidade ou da proibi¢dao do

excesso.

O Requerente obteve, como contrapartida da alienacdo das suas a¢des B..., um conjunto de

995.733 agdes do Banco C... cuja respetiva valoriz¢do (€ 3,34/acdo, conforme capitais

proprios/niimero de agdes) excede manifestamente o valor nominal de € 1,00.

A sua tributacdo incide, assim, sobre a diferenca entre o valor da contrapartida

efetivamente recebida (atendendo a valorizagdo das a¢des como acordado entre as partes

na data da troca) e o valor de aquisi¢do; e ndo sobre um rendimento ficticio ou meramente

presumido.
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59. Alias, ¢ de notar que o Tribunal Constitucional tem afirmado reiteradamente que o controlo
de constitucionalidade em matéria de interpretagdo de normas fiscais se limita a verificar
se foi ultrapassado o “standard de legitimidade da margem de valorag¢do do sentido
normativo”, isto €, se a interpretacdo adotada ¢ incomportavel com a letra e o espirito da
norma (cf. Acorddos do TC n.°s 381/2017, 383/2017, 516/2020, 603/2020 e 896/2024).

60. Ora, no caso presente, a norma do artigo 44.°, n.° 1, alinea a), do CIRS dispde que o valor
de realizagdo, no caso de troca, ¢ “o valor atribuido no contrato aos bens ou direitos
recebidos”. A interpretacdo da AT ndo excede o sentido possivel do texto; € coerente com
a finalidade da norma (tributar o acréscimo patrimonial real obtido na troca) e ¢
documentalmente sustentada.

61. Com efeito, a norma em questdo ndo contém a expressao "valor expressamente indicado"

ou "prego unitario fixado no contrato", mas antes a expressao mais ampla de "valor
atribuido no contrato aos bens ou direitos recebidos", que comporta uma leitura funcional
e economica, centrada na equivaléncia patrimonial da operacao.

62. Para além disso, a interpretagdo utilizada pela AT ¢ previsivel para o destinatario: quem
aceita uma rela¢do de troca construida com base no valor contabilistico/patrimonial de
€ 3,34 por acdo recebida poderia razoavelmente antecipar que esse valor seria considerado
como o “valor atribuido” para determinagdo do prego de realizagdo utilizado para calcular
a mais-valia sujeita a IRS.

63. Nao se verificam, por conseguinte, as inconstitucionalidades invocadas pelo Requerente,

devendo também o PPA improceder nesta matéria.
D. Dos juros compensatorios

64. No PPA, o Requerente peticiona, a final, o pagamento de juros indemnizatdrios a taxa
legal, contados desde o dia seguinte ao pagamento até integral reembolso.

65. No entanto, resulta provado que o pagamento do imposto ndo foi promovido, pelo que nao
haverd lugar a condenacgao da AT no pagamento de juros compensatorios. Para além disso,
em consequéncia com o decido acima, este pedido sempre improcederia porque o imposto

apurado pela AT se mostra devido.
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E. Da condenacido da AT no ressarcimento dos encargos suportados no dmbito da

constituicao de garantia

66. Por requerimento de 07.08.2026, o Requerente pede a condenacdo da AT no ressarcimento
do valor de € 5.735,83 suportado como encargo no ambito da constitui¢do da garantia para
suspensdo do processo de execugdo fiscal que tem subjacente a divida de IRS contestada.

67. De facto, a luz do disposto no artigo 171.° do CPPT, conjugado com o artigo 53.° da LGT,
ha lugar a indemnizag¢do em caso de garantia indevida, que deve ser requerida no processo
em que seja controvertida a legalidade da divida exequenda. No entanto, para que esta
indemnizagdo seja devida € necessario que se verifique a existéncia de erro imputavel aos
servigos na liquidagdo do tributo, o que ndo sucede na situagdo em apreco.

68. Assim, improcede o pedido de ressarcimento dos encargos suportados no ambito da

constitui¢do de garantia.

VI. DA DECISAO

Termos em que se decide neste Tribunal Arbitral julgar totalmente improcedente o
pedido de prontuncia arbitral, e condenar o Requerente nas custas arbitrais, em razao do

decaimento.

VII. VALOR DO PROCESSO

Fixa-se o valor do processo em € 740.058,71, nos termos do artigo 97.°-A, n.° 1, alinea a), do
CPPT, aplicéavel por forga das alineas a) e b) do n.° 1 do artigo 29.° do RJAT e do n.° 2 do artigo

3.° do Regulamento de Custas nos Processos de Arbitragem Tributaria.

VIII. CUSTAS

Fixa-se o valor da taxa de arbitragem em € 10.710,00 nos termos da Tabela I do Regulamento
das Custas dos Processos de Arbitragem Tributéria, a pagar pelo Requerente, nos termos dos

artigos 12.°, n.° 2, € 22.°, n.° 4, do RJAT, e artigo 4.°, n.° 5, do mencionado Regulamento.
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Notifique-se.
CAAD, 13 de setembro de 2026
Os Arbitros,

A Arbitra Presidente
(Rita Correia da Cunha)

A Arbitra Adjunta

(Joana Trincao Marques)

O Arbitro Adjunto

(Luis Ricardo Farinha Sequeira)
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