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CAAD: Arbitragem Tributaria
Processo n.°: 115/2026-T
Tema: Imposto do Selo; verba 10.2 da TGIS; garantias prestadas no ambito de

empréstimo obrigacionista; artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do Cdédigo do Imposto

do Selo; Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de fevereiro de 2008;
acordao do TJUE de 5 de junho de 2025, processo C-685/23 (Corner and
Border)

SUMARIO

L A iseng¢do prevista no artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do Codigo do Imposto do Selo
depende da verificagdo cumulativa de trés pressupostos: que as operagdes tenham
por objeto, direta ou indiretamente, valores mobilidrios ou realidades a estes
equiparadas; que essas operacdes sejam realizadas, registadas, liquidadas ou
compensadas através de entidade gestora de mercados regulamentados, de entidade
por esta indicada ou sancionada no exercicio de poder legal ou regulamentar, ou de
entidade gestora de mercados organizados registada na CMVM; e que as garantias

sejam inerentes a tais operagoes.

II. A emissdo de obrigacdes ndo ¢ um ato instantdneo, mas um processo que culmina
no registo dos valores mobiliarios e na liquidagdo fisica da emissdo. Quando o
registo e a liquidagdo sdo efetuados através dos sistemas geridos por central de
valores mobilidrios indicada por entidade gestora de mercados regulamentados,
verifica-se o pressuposto de que a operacgdo seja «realizada, registada, liquidada ou
compensaday através das entidades identificadas na norma, sem que a letra da lei
permita distinguir entre operagdes do mercado primario e do mercado secundario,

nem entre ofertas publicas e ofertas particulares.

III. A expressdo «garantias inerentes» nao restringe o ambito da isencdo as garantias
cuja prestacdo seja imposta por lei ou regulamento. A ineréncia traduz uma relagao

de indissociabilidade funcional e material entre a garantia e a operagdo garantida,
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verificada, designadamente, quando as garantias conformam o préprio conteido dos
valores mobilidrios emitidos, colocados como obrigagdes garantidas (senior secured
bonds), e quando a sua constitui¢do ¢ erigida em condigdo precedente da subscricao,
de tal modo que, sem elas, a operacdo de emissdo, registo e liquidacdo nao se

realizaria.

IV.  Esta leitura ¢ corroborada pelo acordao do Tribunal de Justica da Unido Europeia
de 5 de junho de 2025, processo C-685/23, segundo o qual as garantias prestadas
com vista ao cumprimento das obrigagdes resultantes de um empréstimo
obrigacionista apresentam uma ligacdo estreita com a emissdao desse empréstimo e
fazem parte integrante de uma operagao global do ponto de vista da reunido de
capitais, independentemente de serem prestadas em execuc¢do de uma obrigacdo

legal ou voluntariamente.

V. A derrogacao prevista no artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Diretiva 2008/7/CE constitui
uma mera faculdade conferida ao legislador dos Estados-Membros e ndo uma
imposi¢do de tributagdo, nem um canone hermenéutico dirigido ao intérprete do
direito interno. Ainda que as garantias em causa pudessem ser qualificadas como
«privilégios» para efeitos daquela norma, tal qualificagdo ndo afastaria nem
restringiria a isencdo autonomamente consagrada no direito interno pelo artigo 7.°,
n.° 1, alinea d), do Codigo do Imposto do Selo, cuja aplicagdo ndo depende de o

Direito da Unido Europeia proibir a tributacdo.

DECISAO ARBITRAL

Os Arbitros Prof.* Doutora Regina de Almeida Monteiro (Presidente), Dr. Vitor Braz e Dr. Jodo
Valbom Baptista (Adjuntos), designados pelo Conselho Deontoldgico do Centro de Arbitragem
Administrativa ("CAAD") para formarem o presente Tribunal Arbitral coletivo, acordam no

seguinte:
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I. RELATORIO

A..., SGPS, S.A., titular do numero de identificacdo de pessoa coletiva..., com sede na Rua
do..., n.° ..., ..., em ... ("Requerente"), notificada da decisdo de indeferimento expresso da
reclamagdo graciosa apresentada contra o ato tributario de liquidacdo de Imposto do Selo
refletido na declaracdo mensal de Imposto do Selo ("DMIS") n.° ..., referente ao periodo mensal
de marcgo de 2023, na parte relativa ao Imposto do Selo, no montante de 1.934.760,00 euros,
que incidiu sobre garantias prestadas no ambito de um empréstimo obrigacionista, veio, ao
abrigo do disposto nos artigos 2.°, n.° 1, alinea a), e 10.° do Regime Juridico da Arbitragem em
Matéria Tributéria, aprovado pelo Decreto-Lein.° 10/2011, de 20 de janeiro ("RJAT"), requerer
a constitui¢do de tribunal arbitral coletivo e apresentar pedido de pronuncia arbitral ("PPA"),
peticionando a declaragdo de ilegalidade e consequente anulacdo da referida decisdo de

indeferimento da reclamacao graciosa e do mencionado ato de liquidagdo de Imposto do Selo,

com a restitui¢do do montante de 1.934.760,00 euros, acrescido de juros indemnizatorios.
E Requerida a AUTORIDADE TRIBUTARIA E ADUANEIRA ("AT" ou "Requerida").

O pedido de constitui¢do do tribunal arbitral apresentado em 02 de fevereiro de 2026, foi aceite
pelo Senhor Presidente do CAAD em 4 de fevereiro de 2026 e automaticamente notificado a

Requerida.

A Requerente ndo procedeu a nomeacao de arbitro, pelo que, ao abrigo do disposto nos artigos
6.°,n.° 2, alinea a), e 11.°, n.° 1, alinea a), ambos do RJAT, o Senhor Presidente do Conselho
Deontologico do CAAD designou, em 23 de margo de 2026, os signatarios como arbitros do
Tribunal Arbitral coletivo, que comunicaram a aceitagdo do encargo no prazo aplicavel. As
partes, notificadas dessa designag¢do, ndo manifestaram vontade de a recusar, nos termos
conjugados do artigo 11.°, n.° 1, alinea b), do RJAT e dos artigos 6.° e 7.° do Cddigo
Deontologico do CAAD.
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Em conformidade com o disposto no artigo 11.°, n.° 1, alinea c), do RJAT, o Tribunal Arbitral
coletivo constitui-se em 13 de abril de 2026, tendo as partes sido notificadas da constituicao

nessa mesma data.

Também em 13 de abril de 2026, foi proferido despacho arbitral, nos termos e para os efeitos
do artigo 17.° do RJAT, com vista a notificagdo do dirigente maximo do servigo da
administracdo tributaria para, no prazo de trinta dias, apresentar resposta e, querendo, requerer

a producdo de prova adicional e remeter copia do processo administrativo.

Em 18 de maio de 2026, a Requerida apresentou a sua Resposta, na qual se defendeu por
impugnacao e concluiu pela improcedéncia do pedido de pronuncia arbitral, tendo na mesma

data juntado aos autos o processo administrativo.

Em 21 de maio de 2026, o Tribunal Arbitral proferiu despacho no qual, considerando que nao
estava requerida a produgdo de prova adicional para la da prova documental junta aos autos, e
atendendo aos principios da economia processual e da proibi¢do da pratica de atos inuteis, bem
como a autonomia do tribunal arbitral na condugdo do processo e aos principios da celeridade,
da simplifica¢do e da informalidade processuais (artigos 16.°, alinea c¢), 19.°, n.°2, € 29.°, n.° 2,
do RJAT), dispensou a realiza¢do da reunido prevista no artigo 18.° do RJAT, facultou as partes
a possibilidade de apresentarem alegagdes escritas em prazo simultdneo de vinte dias, indicou
o dia 15 de setembro de 2026 como data previsivel para a prolacdo da decisdo arbitral, advertiu
a Requerente para o pagamento oportuno do remanescente da taxa arbitral, nos termos do artigo
4.°, n.° 4, do Regulamento de Custas nos Processos de Arbitragem Tributéria, e solicitou as
partes, ao abrigo do principio da colaboragdo, a remessa das pegas processuais em formato

editavel. As partes foram notificadas deste despacho no préoprio dia 21 de maio de 2026.

A Requerente apresentou alegagdes escritas em 12 de junho de 2026, nas quais reiterou, no
essencial, a posicdo assumida no pedido de pronuncia arbitral, sustentando ainda que a
factualidade por si alegada se encontrava assente por ndo ter sido contestada pela Requerida,

que se teria limitado a impugnar a interpretacdo juridico-tributaria invocada.

A Requerida apresentou alegacdes escritas em 16 de junho de 2026, nas quais contestou o

entendimento da Requerente quanto ao estabelecimento da matéria de facto, invocando que o
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6nus da impugnacao especificada previsto no artigo 574.° do Cédigo de Processo Civil ("CPC")
ndo se aplica a administragdo tributdria no processo judicial tributario ou arbitral, atento o
disposto no artigo 110.°, n.° 6 e 7, do Cdédigo de Procedimento e de Processo Tributario

("CPPT").

IIl. SANEAMENTO

O Tribunal Arbitral coletivo foi regularmente constituido e ¢ materialmente competente para
apreciar o pedido, que tem por objeto a apreciacdo da legalidade de um ato de liquidagdo de
Imposto do Selo e da decisdo de indeferimento da reclamagdo graciosa que o manteve, nos

termos dos artigos 2.°, n.° 1, alinea a), 4.° ¢ 5.°, todos do RJAT.

O ato de liquidagdo impugnado foi precedido de reclamacdo graciosa, mostrando-se cumprido
o requisito do recurso prévio a via administrativa exigido pelo artigo 2.°, alinea a), da Portaria

n.° 112-A/2011, de 22 de margo.

As partes gozam de personalidade e capacidade judicidrias, sdo legitimas e estdo regularmente
representadas, nos termos dos artigos 4.° ¢ 10.°, n.° 2, ambos do RJAT, e dos artigos 1.°a 3.° da
Portaria n.° 112-A/2011, de 22 de marg¢o. Em particular, a legitimidade da Requerente decorre
de ser a titular do interesse econdémico sobre quem recaiu o encargo do imposto, nos termos do
artigo 3.°, n.° 1 e n.° 3, alinea e), do Cddigo do Imposto do Selo ("CIS"), tendo suportado
integralmente o tributo cuja legalidade contesta (artigos 9.°, n.°s 1 e 4, do CPPT e 18.°, n.° 4,

alinea a), da Lei Geral Tributaria, "LGT").

O pedido de pronuncia arbitral ¢ tempestivo. A decisdo de indeferimento da reclamagdo
graciosa foi remetida a Requerente por carta registada de 29 de outubro de 2025, pelo que, nos
termos do artigo 39.°, n.° 1, do CPPT, a notificacdo se presume efetuada no terceiro dia posterior
ao do registo ou no primeiro dia Util seguinte, isto ¢, em 3 de novembro de 2025. O prazo de
noventa dias previsto no artigo 10.°, n.° 1, alinea a), do RJAT, contado nos termos do artigo
279.° do Cddigo Civil, terminaria em 1 de fevereiro de 2026, um domingo, transferindo-se o

seu termo para o dia 2 de fevereiro de 2026, data em que o pedido foi apresentado.
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Na sua Resposta, a Requerida defendeu-se exclusivamente por impugnacdo, ndo tendo
deduzido excegdes. O processo ndo enferma de nulidades e ndo se verificam outras questdes

prévias ou subsequentes que obstem ao conhecimento do mérito da causa.

lll. OBJETO DO PEDIDO E SiINTESE DA POSIGAO DAS PARTES

1. Objeto

O objeto do presente processo ¢ a apreciacdo da legalidade do ato tributéario de liquidacao de
Imposto do Selo refletido na DMIS n.°..., referente ao periodo mensal de marco de 2023, na
parte, no montante de 1.934.760,00 euros, em que o imposto, liquidado ao abrigo da verba 10.2
da Tabela Geral do Imposto do Selo ("TGIS"), incidiu sobre as garantias prestadas pela
Requerente no ambito de uma emissdo de obrigagdes, bem como, mediatamente, a legalidade

da decisdo de indeferimento expresso da reclamacgdo graciosa que manteve aquele ato.
As questdes a decidir sdo, pela ordem de subsidiariedade estabelecida pela Requerente:
(1) saber se a liquidacdo viola a isen¢do prevista no artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS;

(i1) subsidiariamente, saber se a liquidagdo viola a exclusdo de tributacio prevista no
corpo da verba 10 da TGIS, conjugadamente com o principio da igualdade

consagrado no artigo 13.° da Constituicdo da Republica Portuguesa ("CRP");

(ii1))  ainda, subsidiariamente, saber se a liquida¢do viola a proibi¢ao de tributacdo indireta
constante do artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12
de fevereiro de 2008 ("Diretiva" ou "DRC"), o principio do primado do Direito da
Unido Europeia acolhido no artigo 8.°, n.° 4, da CRP, ¢ a liberdade de circulacao de
capitais consagrada no artigo 63.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido

Europeia ("TFUE"); e

(iv)  em caso de procedéncia, saber se assiste & Requerente o direito ao reembolso do

imposto pago e a juros indemnizatérios, nos termos do artigo 43.° da LGT.
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2. Sintese da posicao da Requerente
A Requerente fundamenta a sua pretensao, em sintese, nos termos que se passam a elencar.

Em primeira linha, sustenta que a autoliquidagdo de Imposto do Selo viola o artigo 7.°, n.° 1,
alinea d), do CIS, por se verificarem, no caso, todos os pressupostos cumulativos da isencao ai
prevista: as garantias t€ém por objeto obrigacdes, logo valores mobilidrios, nos termos do artigo
1.°, alinea b), do Cddigo dos Valores Mobilidrios ("CVM"); o registo e a liquidacdo das
obrigagdes emitidas foram realizados pela B..., S.A. ("B..."), através da Central de Valores
Mobilidrios, sendo a B... uma entidade indicada ou sancionada por entidade gestora de
mercados regulamentados, a Euronext Lisbon, no exercicio de poder legal ou regulamentar, e
as garantias sdo inerentes a operacdo de emissao, registo e liquidacdo das obrigacdes, uma vez
que a sua constituicdo foi exigida pelo Banco subscritor como condi¢do precedente da

subscricdo, sem a qual a operag@o nao se teria concretizado.

A Requerente defende que o conceito de «inerentes» ndo pode ser reduzido as garantias
legalmente obrigatdrias, invocando, além dos critérios interpretativos do artigo 9.° do Cédigo
Civil, a decisdo arbitral proferida no processo n.° 130/2023-T, segundo a qual a ineréncia traduz
uma relagdo de indissociabilidade funcional ou estrutural entre as garantias e a operagao
garantida, plenamente compativel com garantias cuja constituicdo decorra de exigéncias

contratuais.

Subsidiariamente, sustenta que as garantias, sendo materialmente acessérias de um contrato
especialmente tributado na TGIS (o empréstimo obrigacionista, subsumivel a verba 17) e tendo
sido constituidas simultaneamente com a obrigagcdo garantida, beneficiam da exclusdo de
tributacdo prevista no corpo da verba 10 da TGIS, sendo que a circunstancia de a operagao
principal ndo ser efetivamente tributada, por for¢a da Diretiva, ndo prejudica aquela exclusao;
e que a tributagdo das garantias, incidindo sobre montante superior ao da prépria operagao
principal ndo tributada, viola o principio da igualdade, na vertente da capacidade contributiva,

consagrado no artigo 13.° da CRP, privilegiando a forma sobre a substincia econémica do ato.

Ainda subsidiariamente, invoca a violagdo do artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da DRC, que proibe a

sujeicdo, a qualquer forma de imposto indireto, dos empréstimos contraidos sob a forma de
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emissdo de obrigacdes e de todas as formalidades conexas, convocando a jurisprudéncia do
Tribunal de Justica da Unido Europeia ("TJUE") nos acordaos FECSA e ACESA (processos C-
31/97 e C-32/97), SONAE (processo C-206/99), Isabelle Gielen (processo C-299/13), Air
Berlin (processo C-573/16), IM Gestao de Ativos (processo C-656/21), os despachos proferidos
nos processos C-335/22 e C-416/22 e, mais recentemente, o acérdao de 5 de junho de 2025,
proferido no processo C-685/23 (Corner and Border), na sequéncia do reenvio prejudicial

suscitado no processo arbitral n.® 130/2023-T.

Quanto a derrogacdo prevista no artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da DRC, a Requerente sustenta que
as garantias prestadas, designadamente o penhor de agdes, ndo constituem «privilégios» na
acecdo daquela norma, porquanto ndo conferem ao credor um pagamento preferencial ou
prioritario na graduacao de créditos, decorrendo os privilégios creditorios da lei, nos termos dos
artigos 733.° e seguintes do Codigo Civil, ao passo que as garantias em causa sao
contratualmente definidas e visam apenas assegurar a satisfagdo do crédito em caso de

incumprimento.

A Requerente invoca ainda a violag@o do principio do primado do Direito da Unido Europeia e
do artigo 8.°, n.° 4, da CRP, bem como do artigo 63.° do TFUE, e conclui pedindo a anulagao
da decisdo de indeferimento da reclamagdo graciosa e do ato de liquidag¢do, com a restitui¢ao
do montante de 1.934.760,00 euros e o pagamento de juros indemnizatorios, nos termos do
artigo 43.°, n.° 1, da LGT, citando, quanto ao erro imputdvel aos servigos, a jurisprudéncia do
Supremo Tribunal Administrativo ("STA"), designadamente os acorddos de 8 de margo de
2017, processo n.° 01019/14, de 21 de novembro de 2001, processo n.° 26416, e o acordao de
uniformizagdo de jurisprudéncia do Pleno de 29 de junho de 2022, processo n.° 93/21.7BALSB.

3. Sintese da posicao da Requerida

A Requerida defendeu-se por impugnagdo, subscrevendo integralmente o conteido da

informacdo da Unidade dos Grandes Contribuintes que sustentou o indeferimento da
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reclamacgdo graciosa, e pugnando pela improcedéncia do pedido de prontincia arbitral com os

fundamentos que, em sintese, se enunciam.

Quanto a isenc¢do do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, a Requerida sustenta que, tratando-se
de uma norma de isencao, deve a mesma ser interpretada de forma estrita, nos termos do artigo
11.° da LGT, em consonancia com os principios da legalidade tributaria e da reserva de lei
formal consagrados no artigo 103.°, n.° 2, da CRP, e com a natureza excecional das normas

sobre beneficios fiscais, convocando jurisprudéncia do STA e doutrina nesse sentido.

Reconhece a Requerida que o legislador ndo empregou a expressao «obrigatorias», mas sim
«inerentes»; mas sustenta que, em matéria de beneficios fiscais, a ineréncia relevante ¢ a que
decorre do proprio regime legal aplicavel ao ato, e ndo a que resulta da autonomia privada das
partes, remetendo o termo «inerentes» para uma relagao de necessidade juridica entre a garantia
e o ato principal, insuscetivel de ser equiparada a no¢des de habitualidade, de conveniéncia
econdmica ou de pratica contratual reiterada. Entende a Requerida que uma leitura que incluisse
garantias convencionais no conceito estaria a colocar a delimitagdo da isen¢do na esfera da
vontade privada, em violagdo do principio da legalidade fiscal e da exigéncia de
determinabilidade dos elementos essenciais do imposto, deixando na disponibilidade das partes

a modelagdo do ambito do beneficio.

A Requerida identifica no ordenamento diversas situacdes em que a prestacdo de garantias ¢
legalmente obrigatoria em conexdo com operagdes que tenham por objeto valores mobilidrios,
designadamente no ambito das operacdes sobre instrumentos financeiros derivados, por forca,
entre outros, do Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4

de julho de 2012, sustentando que sdo essas as «garantias inerentes» visadas pela isencao.

A Requerida contesta expressamente o entendimento defendido pela Requerente no sentido que
conforme aos costumes e a pratica habitual do mercado a exigéncia de garantias nas emissoes
e subscri¢des obrigacionistas, afirmando que tal ndo corresponde a verdade e dando como
exemplo uma emissdo obrigacionista recente da propria Requerente, as Obrigacdes Vista
Alegre 2029, colocada por oferta publica de subscri¢do junto do publico investidor em geral,

na qual ndo foram constituidas quaisquer garantias. No entender da Requerida, a constituicao
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de garantias apenas ocorre nas emissdes destinadas a subscri¢do por oferta particular, nas quais
o banco subscritor exige, como contrapartida da sua subscri¢do, a constitui¢do de garantias, a
semelhanca do que normalmente faz quando concede um mutuo bancario, pelo que a operagao
dos autos mais ndo seria do que o encapsular, sob a forma de dois empréstimos obrigacionistas,
de duas operagdes de financiamento materialmente idénticas a mutuos bancdrios, com o

proposito de obter poupangas fiscais relevantes.

Quanto ao pressuposto de a operacdo ter por objeto valores mobilidrios, a Requerida, embora
reconhecendo que o CVM qualifica as obriga¢des como valores mobiliarios, sustenta que nunca
foi intencdo do legislador abranger pela isencdo emissdes de obrigacdes, € muito menos
garantias assentes num acordo firmado entre um emissor e os seus credores obrigacionistas.
Convoca, para tanto, a simula histérica do preceito feita na decisdo arbitral do processo n.°
97/2016-T, segundo a qual a isen¢do, introduzida pelo Decreto-Lei n.° 85/96, de 29 de junho,
foi justificada pela entrada em funcionamento do mercado de operacdes sobre futuros e opgdes,
apenas abrangendo originariamente os novos instrumentos financeiros, e a alteracdo operada
pela Lei n.° 107-B/2003, de 31 de dezembro, ndo alterou os tipos de operagdes abrangidas; e,
bem assim, a decisdo arbitral do processo n.° 2/2020-T, segundo a qual a formula legislativa
«operagdes (...) que tenham por objeto (...) valores mobilidrios» tem em vista operagdes
realizadas no ambito do mercado secundario, que tenham por objeto transacdes de valores
mobilidrios ja criados, e ndo operagdes do mercado primario, designadamente a criacdo e
emissdo de novos valores mobiliarios, acrescentando que ndo existem valores mobilidrios
enquanto tais durante o periodo de emissdo e de subscricdo, e que a garantia ndo pode ser
inerente a valores mobilidrios que pretendam ser negociados em mercados regulamentados, por
estes pressuporem a livre transmissibilidade, incompativel com a existéncia de 6nus ou

encargos.

Conclui a Requerida que as garantias sob escrutinio, prestadas facultativamente com base numa
relag@o contratual, no interesse da Requerente e a favor dos seus credores, com o Unico intuito
de mitigar e acautelar o risco de perda do investimento, constituem garantias de salvaguarda,
extrinsecas as exigéncias dos mercados visados pela isen¢do, e que visam garantir uma emissao

de obrigagdes, uma operagdo realizada no mercado primario, pelo que ndo se encontram
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preenchidos os pressupostos da isen¢do, cabendo em todo o caso a Requerente, nos termos do

artigo 74.° da LGT, o 6nus de demonstrar o respetivo preenchimento.

Quanto a alegada violagdo do artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da DRC, a Requerida remete para a
fundamentagdo da decisdo de indeferimento da reclamagdo graciosa, segundo a qual a
expressdo «formalidades conexas» se reporta apenas as formalidades da operagdo de reunido
de capitais propriamente dita, isto €, aos requisitos de eficicia regulados por lei, como as
operagdes de inscricdo no livro de registo, os registos comerciais e as publicagdes da
deliberacdo de emissdo, e ndo a contratos acessorios mas juridicamente distintos da emissao,
como sao os contratos de prestagdo de garantias, que com ela ndo se confundem. Acrescenta
que a emissdo de obrigacdes ndo ¢ especialmente tributada na Tabela Geral, entendimento
sancionado por despacho do Diretor-Geral dos Impostos de 13 de outubro de 2003, pelo que as
garantias prestadas a favor dos detentores dos valores mobilidrios sdo tributadas nos termos

gerais da verba 10 da TGIS.

Sustenta ainda a Requerida que a tributagdo sempre estaria legitimada pela derrogacdo prevista
no artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da DRC, tal como interpretada pelo TJUE no acérddo de 5 de
junho de 2025, processo C-685/23, nos termos do qual a expressdo «privilégios e hipotecas»
engloba todos os instrumentos contratuais que fagam parte integrante de uma operagdo de
reunido de capitais de empréstimo que permitem que o titular de um crédito obtenha o
pagamento preferencial ou prioritario deste ultimo no caso de o devedor ndo cumprir as suas
obrigagdes. Identificando as garantias constituidas ao abrigo do Security Agreement de 14 de
marg¢o de 2023, a saber, o penhor de primeiro grau sobre 250.421.375 acdes da D..., o penhor
promissorio sobre agdes e direitos acessorios de futuras acdes da D... e uma livranga em branco,
conclui a Requerida que estas conferem ao Banco subscritor, sem margem para qualquer
duvida, o pagamento preferencial ou prioritdrio no caso de incumprimento da Requerente,
constituindo por isso «privilégios» na acecdo da Diretiva, e invoca, no mesmo sentido, as

decisdes arbitrais proferidas nos processos n.° 266/2025-T e n.° 1203/2024-T.

Defende, por fim, que a aplicagdo uniforme da Diretiva em todos os Estados-Membros,
independentemente da origem, residéncia, domicilio ou nacionalidade da entidade emitente,

afasta a alegada violagdo do artigo 63.° do TFUE, e que, ndo padecendo a liquidacao de qualquer
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ilegalidade e ndo provindo a autoliquida¢do de qualquer erro dos servigos, mas decorrendo
diretamente da aplicacdo da lei, ndo sdo devidos juros indemnizatdrios, nos termos do artigo

43.° da LGT.

Nas alegacdes escritas, a Requerida acrescentou que o 6nus da impugnacdo especificada
previsto no artigo 574.° do CPC nio se aplica a administracdo tributaria no processo judicial
tributario ou arbitral, ndo equivalendo a falta de contestagao especificada a confissao dos factos
alegados pelo contribuinte, atento o disposto no artigo 110.°, n.°* 6 e 7, do CPPT, invocando,
neste sentido, a decisdo arbitral proferida no processo n.® 619/2023-T, de 21 de margo de 2024,
e 0 acordao do Tribunal Central Administrativo Sul de 20 de maio de 2025, segundo o qual
«importa ainda recordar que o disposto no n.° 2 do art. 574.° do CPC ndo tem aplicagdo no
contencioso tributério, atento o disposto nos n.° 6 e 7 do art. 110.° do CPPT, disposicao da qual
resulta que a falta de contestagdo ndo representa a confissdo dos factos articulados pelo

impugnante, e que o juiz aprecia livremente a falta de contestagao especificada dos factos.».

IV. FUNDAMENTACAO
A. Matéria de facto

A.1. Factos dados como provados

Com relevo para a apreciagdo e decisdo das questdes suscitadas, o Tribunal Arbitral d4 como

provados os seguintes factos:

a) A Requerente ¢ uma sociedade gestora de participagdes sociais, constituida sob a forma
de sociedade an6nima, titular do nimero de identificacdo de pessoa coletiva..., com sede
o

na Rua.., n.° ..., ..., em ... (cf. identificagdo constante dos contratos juntos como

Documentos n.° 1, n.° 2 e n.° 4 com o PPA e do processo administrativo); ...-... ...

b) No dia 14 de marco de 2023, a Requerente acordou com o Banco C..., S.A.
("Banco") a concessdo de um pacote de financiamento composto por: (i) um
empréstimo obrigacionista, de taxa fixa, no montante de 215.000.000,00 euros,

mediante uma emissdo de obrigacdes integralmente subscritas pelo Banco
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(Floating-to-Fixed Rate Senior Secured Bonds A, "Facility A"); (ii) um
empréstimo obrigacionista, de taxa variavel, no montante de 153.000.000,00
euros, mediante uma emissao de obrigagdes integralmente subscritas pelo Banco
(Floating Rate Senior Secured Bonds B, "Facility B", e, conjuntamente com a
Facility A, as "Obrigacdes"); (iii) uma facilidade de crédito a prazo (Term Loan
Facility), concedida pelo Banco, no montante de 62.000.000,00 euros; e (iv)
uma facilidade de crédito renovavel (Revolving Credit Facility), concedida pelo
Banco, no montante de 20.000.000,00 euros (cf. Common Terms Agreement ¢
respetiva tradugdo certificada, juntos como Documento n.° 1 com o PPA, e
Schedule 5 e Schedule 6 do Subscription Agreement e respetiva tradugdo

certificada, juntos como Documento n.° 2 com o PPA);

O valor global do empréstimo obrigacionista ascendeu a 368.000.000,00 euros

(cf. Documentos n.° 1 e n.° 2 juntos com o PPA);

A colocagdo das Obrigagdes foi efetuada por oferta particular junto de
instituicdes de crédito, incluindo o Banco, ao abrigo de um acordo de subscri¢ao
(Subscription Agreement) celebrado entre a Requerente ¢ o Banco (cf.

Documento n.° 2 junto com o PPA);

O Banco foi mandatado pela Requerente para atuar como Coordenador Global
(Mandated Lead Arranger), Colocador (Bookrunner) e Subscritor
(Underwriter), assumindo o compromisso de subscrever a totalidade das
obrigacdes emitidas e de gerir a sindicag¢do primaria junto de outros potenciais
investidores, designadamente outras instituicdes de crédito (cf. Mandate and
Commitment Letter e respetiva tradugdo certificada, juntas como Documento n.°

3 com o PPA);

A emissdo das Obrigagdes ocorreu no dia 14 de marco de 2023, devendo a
respetiva amortizacdo ser realizada pela Requerente até ao dia 14 de dezembro

de 2027 (cf. Anexo 5 do Documento n.° 2 junto com o PPA);
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A liquidagao fisica da emissao das Obrigagdes, isto ¢, a creditagdo da quantidade
de Obrigagdes emitidas na conta de intermedidrio financeiro aberta pelo Banco
na Central de Valores Mobiliarios, foi realizada através dos sistemas geridos
pela B..., S.A., e as obrigacdes emitidas foram registadas na Central de Valores
Mobiliérios, sistema centralizado de valores mobilidrios gerido pela B..., tendo-
lhes sido atribuidos codigos internacionais de identificacdo de valores
mobilidrios (ISIN) (cf. Documento n.° 2 junto com o PPA, com excerto do sitio

da Euronext reproduzido no artigo 6.° do PPA, consultado na presente data');

No mesmo dia 14 de margo de 2023, para garantia do cumprimento pontual e
tempestivo das obrigacdes de reembolso do capital e de pagamento dos juros
devidos pela Requerente em virtude da emissao das Obrigacdes e das facilidades
de crédito concedidas, foram constituidas garantias a favor do Banco e de futuros
investidores, através de contrato de prestacdao de garantias (Security Agreement)
celebrado entre a Requerente, na qualidade de prestadora de garantias, e o
Banco, na qualidade de agente das garantias (cf. Security Agreement e respetiva

traducdo certificada, juntos como Documento n.® 4 com o PPA);

As garantias constituidas ao abrigo do Security Agreement consistem em penhor
de primeiro grau sobre 250.421.375 agdes da D..., em penhor promissorio sobre
acoes e direitos acessorios de futuras a¢des da D... e numa livranga em branco

(cf. clausula 2 do referido contrato, documento n.° 4 junto com o PPA);

Do Considerando C) do Security Agreement resulta que a celebracdo desse
contrato constituiu condi¢do precedente para a subscri¢do das Obrigagdes pelo

Banco (cf. Documento n.° 4 junto com o PPA);

As garantias constituidas asseguram o cumprimento das obrigagdes emergentes
das obrigagdes e das facilidades de crédito, incluindo capital, juros e despesas,
até ao montante maximo de 473.196.600,00 euros (cf. Documento n.° 4 junto

com o0 PPA);

! Consultado em https://www.euronext.com/en/post-trade/es-porto/notices/230239
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Na parte em que as garantias asseguram o cumprimento das obrigacdes de
reembolso de capital e de pagamento de juros emergentes das facilidades de
crédito concedidas (Term Loan Facility e Revolving Credit Facility), contratos
tributados em Imposto do Selo a taxa de 0,5% ao abrigo da verba 17.1.2 da
TGIS, nao foi liquidado Imposto do Selo sobre as garantias, por terem sido
consideradas materialmente acessorias e simultaneas de contratos especialmente
tributados na TGIS (cf. alinea a) da cldusula 10.2 do Security Agreement, junto

como Documento n.° 4 com o PPA, e Documento n.° 5 junto com o PPA);

m) O Imposto do Selo correspondente a fragdo das garantias que assegura o

n)

p)

cumprimento das obrigac¢des de reembolso referentes as Obrigagdes, calculado
a taxa de 0,5% prevista na verba 10.2 da TGIS sobre o montante méaximo
garantido de 386.952.000,00 euros, no valor de 1.934.760,00 euros, foi
liquidado e entregue ao Estado através da DMIS n.°..., referente ao periodo
mensal de margo de 2023, submetida eletronicamente no dia 4 de abril de 2023
pela Notaria que interveio na operacao, tendo o respetivo encargo sido suportado

pela Requerente (cf. Documento n.° 5 com o PPA);

No dia 8 de abril de 2025, a Requerente apresentou reclamagao graciosa contra
o referido ato de liquidacao, na parte relativa ao Imposto do Selo incidente sobre
as garantias referentes as Obrigagcdes, no montante de 1.934.760,00 euros,
reclamagdo que correu termos na Unidade dos Grandes Contribuintes sob o
procedimento n.° ...2025... (cf. copia da reclamagdo graciosa, junta como

Documento n.° 6 com o PPA, e artigo 1.° da Resposta);

A Requerente foi notificada do projeto de decisdo de indeferimento da
reclamacgdo graciosa e exerceu o respetivo direito de audi¢do prévia (cf.

Documento n.° 7 junto com o PPA);

Por despacho do Chefe de Divisdo da Unidade dos Grandes Contribuintes, a
reclamagdo graciosa foi expressamente indeferida, tendo a decisdo final de

indeferimento sido remetida & Requerente por carta registada de 29 de outubro
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de 2025 e por esta recebida no dia 30 de outubro de 2025 (cf. Documento n.° 8

junto com o PPA);

q) Em 2 de fevereiro de 2026, a Requerente apresentou o pedido de constitui¢ao de
tribunal arbitral e de pronuncia arbitral que deu origem ao presente processo (cf.

registo no sistema de gestdo processual do CAAD).

A.2. Factos dados como niao provados

Com relevo para a decisdo da causa, ndo existem factos que devam considerar-se ndo provados.
A alegacdo da Requerente segundo a qual seria conforme aos costumes e a pratica habitual do
mercado a exigéncia de garantias pelo subscritor nas emissdes de obrigagoes,
especificadamente objeto de contraditdrio pela Requerida nos artigos 40.° a 50.° da Resposta,

ndo dada como provada, nem como nao provada, pelas razdes que se expdem na motivacao.

B. Motivagao da decisdo da matéria de facto

[\]

Conforme resulta da aplicagdo conjugada do artigo 123.°, n.° 2, do CPPT e do artigo 607.°, n.
3, do CPC, aplicaveis por forga do artigo 29.°, n.° 1, alineas a) e e¢), do RJAT, ao Tribunal
Arbitral incumbe o dever de selecionar os factos que interessam a decisdo da causa e de
discriminar os factos provados e ndo provados, ndo existindo um dever de prontincia quanto a

todos os elementos da matéria de facto alegados pelas partes.

Os factos pertinentes para o julgamento da causa foram, assim, selecionados e conformados em
fun¢do da sua relevancia juridica, a qual ¢ determinada tendo em conta as varias solucdes
o

plausiveis das questdes de Direito para o objeto do litigio, tal como decorre do artigo 596.°, n.

1, do CPC, aplicavel por forca do artigo 29.°, n.° 1, alinea e), do RJAT.

Os factos dados como provados assentam, na sua totalidade, na prova documental junta aos
autos pela Requerente com o pedido de pronuncia arbitral, identificada a propdsito de cada
facto, no processo administrativo junto pela Requerida e no registo do sistema de gestdo

processual do CAAD, elementos que foram apreciados pelo Tribunal Arbitral segundo o
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principio da livre apreciag@o da prova (artigo 16.°, alinea e), do RJAT e artigo 607.°, n.s 4 e 5,
do CPC, aplicavel ex vi artigo 29.°, n.° 1, alinea e), do RJAT), e cuja genuinidade e forca
probatoria ndo foram impugnadas por nenhuma das partes. Regista-se, alids, que a propria
Requerida reproduziu, no artigo 8.° da sua Resposta, sem qualquer reserva, o essencial da
factualidade descrita nas alineas b) a n) do probatorio, e enunciou ela propria, nos artigos 90.°
e 91.° da mesma peca, o elenco das garantias constituidas ao abrigo do Security Agreement,

vertido na alinea 1).

Cumpre, a este propodsito, tomar posicdo sobre a divergéncia que opds as partes em sede de
alegacdes. A Requerente sustentou que a factualidade por si alegada se encontrava assente por
falta de contestacdo especificada; a Requerida contrapdés que o 6nus da impugnagdo
especificada previsto no artigo 574.° do CPC ndo se aplica a administragdo tributdria no
contencioso tributario. A razdo estd, neste ponto, com a Requerida. Como manifesta¢do, no
plano adjetivo, do principio da indisponibilidade dos créditos tributérios, resulta do artigo 110.°,
n.°s 6 e 7, do CPPT, aplicavel ex vi artigo 29.°, n.° 1, alinea a), do RJAT, que a falta de
contestagdo, ou de contestacdo especificada, ndo representa a confissdo dos factos articulados

pelo impugnante, sendo livremente apreciada pelo julgador.

Simplesmente, esta divergéncia ¢, no caso, destituida de alcance pratico: os factos dados como
provados ndo o foram por efeito de qualquer admissdo por acordo, mas porque se encontram
diretamente demonstrados pelos documentos juntos aos autos, cuja idoneidade probatdria nao
foi posta em causa. A auséncia de impugnacdo da genuinidade e do teor desses documentos,
bem como a reproducdo da factualidade essencial pela propria Requerida na sua Resposta,
foram apenas elementos adicionalmente ponderados, nos termos do artigo 110.°, n.° 7, do CPPT,

na formacao da convic¢do do Tribunal.

Importa igualmente esclarecer, quanto ao 6nus da prova, que, invocando a Requerente uma
isencdo de imposto, sobre ela recai o 6nus da prova dos factos constitutivos do direito que
invoca, nos termos do artigo 74.°, n.° 1, da LGT, como corretamente assinala a Requerida. Esse
6nus mostra-se, porém, satisfeito: os pressupostos de facto relevantes para a apreciacdo da
isencdo, a saber, a emissdo das obrigagdes, o seu registo e a liquidagao fisica da emissdo através

dos sistemas geridos pela D..., a constituicdo simultdnea das garantias, o respetivo conteudo e
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a configuracdo contratual destas como condi¢ao precedente da subscri¢do, resultam diretamente
dos Documentos n.° 1 a n.° 5 juntos com o PPA. Questao diferente, que se situa ja no plano do
Direito, ¢ a de saber se a Requerente estava onerada com a demonstragdo de que a prestagao
das garantias lhe era legalmente imposta, como pressupde a posi¢do da Requerida. Adiante se
vera que tal demonstragdo ndo constitui pressuposto da isengao, pelo que a sua falta ndo integra

qualquer incumprimento do 6nus da prova.

Por fim, o Tribunal ndo integrou na matéria de facto as alegag¢des de natureza conclusiva ou de
Direito, designadamente as afirmacdes de que as garantias sdo «inerentes» a emissdo das
obrigacdes ou de que constituem «formalidades conexas» com a opera¢do de reunido de
capitais: a ineréncia e a conexao sao qualificagdes juridicas, a extrair dos factos provados, e ndo
factos em si mesmos. Quanto a alegagdo de que a exigéncia de garantias pelo subscritor
corresponderia aos costumes e a pratica habitual do mercado, alegacdo que a Requerida
especificamente contraditou, contrapondo o exemplo de uma emissdo obrigacionista da
Requerente colocada por oferta ptblica sem constitui¢do de garantias, o Tribunal entendeu nao
dever levé-la ao probatoério, nem num sentido nem noutro, por ser dispensavel para a decisdo:
como adiante melhor se vera, a ineréncia das garantias afere-se em funcdo da configuragao
concreta da operagdo realizada, demonstrada documentalmente nos autos, e ndo em funcdo da
maior ou menor frequéncia estatistica da prestagdo de garantias no universo das emissdes
obrigacionistas, universo que, de resto, ¢ heterogéneo, abrangendo realidades tao distintas como
as ofertas publicas dirigidas a investidores indeterminados e as colocacdes particulares
integralmente subscritas por uma instituicao de crédito. A generalidade das praticas de mercado
sera adiante convocada, ndo como facto probando, mas como elemento de contextualizagao

hermenéutica, no quadro e nos limites que entdo se explicitardo.

C. Matéria de Direito

C.1. Delimitacao das questdes decidendas e ordem de conhecimento dos vicios
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Discute-se nos presentes autos a legalidade da tributagdo, em sede de Imposto do Selo, por
aplicagdo da verba 10.2 da TGIS, das garantias prestadas pela Requerente através do Security
Agreement celebrado em 14 de margo de 2023, na parte em que asseguram o cumprimento das
obrigacdes emergentes de um empréstimo obrigacionista no montante global de 368.000.000,00

euros, integralmente subscrito pelo Banco.

A Requerente imputou ao ato de liquidagdo, em primeira linha, o vicio de violagao de lei por
erro nos pressupostos de facto e de direito, decorrente da ndo aplicagdo da isen¢do prevista no
artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS; subsidiariamente, o vicio de violagdo da exclusdo de
tributacdo constante do corpo da verba 10 da TGIS, conjugada com o principio da igualdade
consagrado no artigo 13.° da CRP; e, ainda subsidiariamente, os vicios de violagdo do artigo
5.°,n.° 2, alinea b), da DRC, do principio do primado do Direito da Unido Europeia e do artigo

8.°,n.° 4, da CRP, e do artigo 63.° do TFUE.

Todos os vicios invocados conduzem, segundo a Requerente, a anulabilidade do ato
impugnado. Nos termos do artigo 124.°, n.° 2, alinea b), do CPPT, aplicavel ex vi artigo 29.°,
n.° 1, alinea a), do RJAT, a apreciacdo dos vicios geradores de anulabilidade ¢ feita pela ordem
indicada pelo impugnante, sempre que este estabele¢ca entre eles uma relagdo de
subsidiariedade, como sucedeu no caso. O Tribunal iniciard, pois, a apreciagdo pelo vicio de
violagdo do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, s6 passando aos demais se aquele improceder.
Antecipe-se, porém, que a apreciagdo deste primeiro vicio ndo podera ser feita sem que deixe
de se ter em conta o Direito da Unido Europeia e o acérdao do TJUE de 5 de junho de 2025,
processo C-685/232, que a Requerida convoca em seu favor: ainda que o fundamento primeiro
do pedido seja de direito interno, o Tribunal enfrentard, no ponto C.3.5., o argumento da
Requerida fundado na derrogagao do artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Diretiva, por ser esse 0 mais

forte argumento que pode ser oposto a procedéncia do pedido.

C.2. Enquadramento normativo

2 Cf. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:62023CA0685
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Nos termos do artigo 1.°,n.° 1, do CIS, «o imposto do selo incide sobre todos os atos, contratos,
documentos, titulos, papéis e outros factos ou situagoes juridicas previstos na Tabela Geral,

incluindo as transmissoes gratuitas de bensy.

A verba 10 da TGIS sujeita a Imposto do Selo as «garantias das obrigagoes, qualquer que seja
a sua natureza ou forma, designadamente o aval, a caugdo, a garantia bancaria autonoma, a
fianc¢a, a hipoteca, o penhor e o seguro-caugdo, salvo quando materialmente acessorias de
contratos especialmente tributados na presente Tabela e sejam constituidas simultaneamente
com a obrigacdo garantida, ainda que em instrumento ou titulo diferente - sobre o respetivo
valor, em fun¢do do prazo, considerando-se sempre como nova operag¢do a prorrogagdo do
prazo do contratoy, prevendo a verba 10.2 a taxa de 0,5% para as «garantias de prazo igual ou

Superior aum anoy».

Por seu turno, o artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, na reda¢do da Lei n.° 107-B/2003, de 31 de
dezembro, estabelece que sdo também isentos do imposto «[a]s garantias inerentes a operagoes
realizadas, registadas, liquidadas ou compensadas através de entidade gestora de mercados
regulamentados ou através de entidade por esta indicada ou sancionada no exercicio de poder
legal ou regulamentar, ou ainda por entidade gestora de mercados organizados registados na
CMVM, que tenham por objecto, directa ou indirectamente, valores mobiliarios, de natureza
real ou teorica, direitos a eles equiparados, contratos de futuros, taxas de juro, divisas ou

indices sobre valores mobiliarios, taxas de juro ou divisas».

No plano do Direito da Unido Europeia, o artigo 1.° da Diretiva 2008/7/CE dispde que esta
regula a aplicacdo de impostos indiretos sobre: «a) Entradas de capital em sociedades de
capitais; b) Operagoes de reestruturagdo que envolvam sociedades de capitais; c) Emissdo de
determinados titulos e obrigagoes». O considerando 9 do predmbulo enuncia que «ndo deverdo
ser aplicados impostos indiretos as reunioes de capitais, exceto o imposto sobre as entradas de
capital. Em especial, ndo deve ser aplicado imposto de 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». O seu artigo 5.°, n.° 2, alinea b), determina que os Estados-
Membros ndo devem sujeitar a qualquer forma de imposto indirecto: (...) «b) Os empréstimos,

incluindo os estatais, contraidos sob a forma de emissdo de obrigacoes ou outros titulos
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negociaveis, independentemente de quem os emitiu, e todas as formalidades conexas, bem como
a criagdo, emissdo, admissdo a cotagdo em bolsa, colocagdo em circula¢do ou negocia¢do
dessas obrigacoes ou de outros titulos negociaveis». E o artigo 6.°, n.° 1, alinea d), estabelece
que, em derrogacdo ao disposto no artigo 5.°, os Estados-Membros podem cobrar os seguintes
impostos e direitos: «direitos que onerem a constitui¢do, inscri¢do ou extingdo de privilégios e

hipotecas».

C.3. Da isencao prevista no artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS

C.3.1. Os pressupostos da isengdo

Da norma transcrita resulta que a isencdo depende da verificagdo cumulativa de trés

pressupostos:

a. que as operagdes tenham por objeto, direta ou indiretamente, valores mobilidrios, de
natureza real ou tedrica, direitos a eles equiparados, contratos de futuros, taxas de juro,

divisas ou indices sobre valores mobiliérios, taxas de juro ou divisas;

b. que essas operacdes sejam realizadas, registadas, liquidadas ou compensadas através de
entidade gestora de mercados regulamentados, de entidade por esta indicada ou
sancionada no exercicio de poder legal ou regulamentar, ou de entidade gestora de

mercados organizados registada na CMVM; e

C. que as garantias sejam inerentes a tais operagoes.

C.3.2. Primeiro pressuposto: operagoes que tém por objeto valores mobiliarios

As obrigacdes sdo valores mobiliarios, por assim serem qualificadas no artigo 1.°, alinea b), do
CVM. Sao valores mobilidrios representativos de divida, que, simplificando, e tipicamente,
conferem ao respetivo titular dois direitos de crédito sobre a entidade emitente: 1) o direito ao

reembolso do capital, isto €, a restitui¢do da importancia pecuniaria correspondente ao valor
21.
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nominal das obrigacdes subscritas, e ii) o direito aos juros, isto ¢, a remuneracdo do capital
colocado a disposi¢ao do emitente, representando cada obrigacao uma fracdo de um empréstimo
global e conferindo, dentro da mesma emissao, direitos de crédito iguais (cf. artigo 348.°,n.° 1,
do Codigo das Sociedades Comerciais, "CSC"). E este, precisamente, o crédito do subscritor
que as garantias dos autos asseguram: o reembolso do capital e o pagamento dos juros

emergentes das obrigagdes (alinea h) dos factos dados como provados).

A emissdo de obrigacdes nao ¢, porém, um ato instantdneo, mas um processo, que se desenrola
em vdrias fases: a deliberagdo ou decisdo de emissdo pelo 6rgdo societario competente (cf.
artigo 350.°, do CSC); o registo comercial da emissdo, nos casos de oferta particular (cf. artigo
351.°, do CSC); a subscri¢ao, através da qual os investidores declaram a vontade de adquirir os
valores a emitir, e que pode ser publica ou particular®, consoante dirigida ou ndo a destinatarios
indeterminados, e direta ou indireta, consoante realizada diretamente pelo emitente ou com
intermediagdo financeira; e, finalmente, a criagdo dos valores mobilidrios propriamente ditos,
que, tratando-se de valores escriturais, apenas ocorre com o registo em conta, forma de
representacdo que ¢ constitutiva da situacdo juridica que representa, seguida da liquidagao
fisica, isto €, da creditacdo dos valores emitidos nas contas dos respetivos titulares junto do
sistema centralizado. S6 neste momento terminal o processo de emissdo se consuma e os valores

mobilidrios ingressam no patriménio dos subscritores.

No caso dos autos, este processo apresenta uma particularidade relevante: a colocacdo das
obrigacdes foi efetuada por oferta particular, tendo o banco assumido, através do Subscription
Agreement e da Mandate and Commitment Letter, o compromisso de subscrever a totalidade
das obrigacdes a emitir e de gerir a sindicagdo primaria junto de outros potenciais investidores

[alineas d) e €) da matéria facto dada como provada]. O banco tomou firme a emissado: fez suas,

> A expressdo «oferta particular», utilizada pelas partes, e que este Tribunal acolhe, é empregada em sentido
descritivo, embora carega de uma ressalva: os artigos 110.°, 110.°-B, 111.° e 113.° do Cddigo dos Valores
Mobilidrios foram revogados pela Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro, com efeitos a partir de 1 de janeiro de
2022, passando o artigo 109.° a qualificar como publicas apenas as ofertas de valores mobiliarios ao publico que
exijam a prévia divulgacdo de prospeto, ou documento equivalente exigivel pela legislagdo da Unido Europeia, e
as ofertas de aquisi¢@o previstas no artigo 173.°. A data da emissdo, 14 de marco de 2023, ndo existia, portanto, a
categoria legal de oferta particular: a colocagao junto de investidores qualificados dispensava prospeto, ao abrigo
do artigo 1.°, n.° 4, do Regulamento (UE) 2017/1129, e a oferta ndo era publica. A distingdo ¢, porém, irrelevante
para efeitos da alinea d) do n.° 1 do artigo 7.° do CIS, que ndo atende a modalidade de colocagao.
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no momento da liquidagdo fisica, todas as obrigagdes, reservando-se a faculdade de as colocar
subsequentemente junto de outras institui¢cdes de crédito. Por outro lado, as obrigagdes emitidas
ndo sdo obrigagdes comuns: sdo, na sua propria designagdo contratual, Senior Secured Bonds,
cujo conteudo, conformado pelas partes ao abrigo do principio da liberdade de conformacao do
contetido obrigacionista que decorre do artigo 360.°, do CSC, incorpora a existéncia do pacote

de garantias como elemento caracterizador do proprio valor mobilidrio emitido.

As operagdes a que as garantias respeitam sdo, pois, a emissdo, o registo e a liquidagdo das
obrigacdes emitidas pela Requerente, operagdes que tém por objeto valores mobilidrios. O
primeiro pressuposto da isencdo mostra-se, assim, preenchido. A esta conclusio opde a
Requerida, na esteira das decisdes arbitrais proferidas nos processos n.° 97/2016-T* ¢ n.°
2/2020-T3, uma obje¢do de fundo: a de que a formula legislativa «operagdes (...) que tenham
por objeto (...) valores mobilidrios» teria em vista apenas as operagdes realizadas no ambito do
mercado secunddrio, que tenham por objeto transacdes de valores mobilidrios ja criados, e ndo
operagdes do mercado primdrio, designadamente, a criacdo e emissdo de novos valores
mobilidrios. Escreveu-se, com efeito, na decisdo do processo n.° 2/2020-T, transcrita pela
Requerida, que «a interpretacdo que melhor se compagina com a formula legislativa utilizada
na alinea d) do n.° I do artigo 7.° do Codigo do Imposto do Selo, no segmento "operagoes ...
que tenham por objecto ... valores mobiliarios", é aquela que tem em vista operagoes realizadas
no ambito do mercado secundario, que tenham por objeto transagoes de valores mobiliarios ja
criados, e ndo operagoes do mercado primario, designadamente a cria¢do e emissdo de novos
valores mobiliarios», acrescentando-se ai que ndo existem valores mobilidrios enquanto tais

durante o periodo de emissdo e de subscrigao.

Este Tribunal, com o devido respeito, ndo acompanha esta orientagdo. Desde logo, a letra da lei
ndo a comporta. A norma isenta as garantias inerentes a operagdes «realizadas, registadas,
liquidadas ou compensadas» através das entidades que identifica. Ora, o registo e a liquidagao
sdo os atos que consumam a emissdo: ¢ através do registo no sistema centralizado e da

liquidacao fisica, isto ¢, da creditagdo dos valores nas contas dos subscritores, que os valores

4 Cf. https://caad.org.pt/tributario/decisoes/decisao.php?listPageSize=100&listPage=22&id=2106
5 Cf. https://caad.org.pt/tributario/decisoes/decisao.php?u=1&listpage=8 &listPage=212&id=5328
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mobilidrios escriturais se constituem e ingressam no patrimonio destes. Se o legislador tivesse
pretendido circunscrever a isenc¢do as operagdes de negociagdo de valores ja criados, ter-lhe-ia
bastado empregar o vocabulo negociadas, que, alias, integra o 1éxico corrente da legislacao
mobilidria. Em vez disso, escolheu «realizadas, registadas, liquidadas ou compensadas». Pelo
menos, o registo e a liquidacdo, descrevem justamente aquilo que tem lugar numa emissao
processada através de um sistema centralizado de valores mobiliarios. Nos termos do artigo 9.°,
n.° 2, do Codigo Civil, aplicavel a interpretagao das normas fiscais por forca do artigo 11.°, n.°
1, da LGT, ndo pode ser considerado pelo intérprete o pensamento legislativo que nao tenha na

letra da lei um minimo de correspondéncia verbal. Numa palavra: uma restricdo ao mercado

secundario ndo tem, na letra da alinea d), correspondéncia alguma.

O proprio teor da norma parece desmentir o argumento de que ndo existiriam valores
mobilidrios durante o periodo de emissdo. A isen¢do abrange operagdes que tenham por objeto,
direta ou indiretamente, valores mobiliarios «de natureza real ou tedrica», bem como «direitos
a eles equiparados». O legislador admitiu, pois, e fé-lo expressamente, que o objeto das
operagdes isentaveis possa ser meramente tedrico ou nocional, o que revela que a existéncia
atual e consumada do valor mobilidrio no momento em que a operagcdo se inicia ndo ¢
pressuposto da norma. Se a isencdo alcancga operagdes sobre valores mobilidrios de natureza
tedrica, por maioria de razao alcanga operagdes que t€ém por objeto valores mobiliarios reais em
vias de criagdo, cuja constituicao €, justamente, o resultado do registo e da liquidagdo efetuados

através das entidades que a norma identifica.

Impde-se, ainda, dizer que o argumento historico ndo tem o alcance que a Requerida lhe atribui.
Se ¢ certo que a isengdo foi introduzida pelo Decreto-Lei n.° 85/96, de 29 de junho, cujo
predmbulo a associou a entrada em funcionamento do mercado de operagdes sobre futuros e
opgdes, ndo € menos certo que a redacdo vigente da alinea d) ndo ¢ a de 1996: resulta da Lei n.°
107-B/2003, de 31 de dezembro, que suprimiu a referéncia as operacdes a prazo e substituiu a
referéncia a bolsa pela referéncia, muito mais ampla, as operacdes realizadas, registadas,
liquidadas ou compensadas através de entidade gestora de mercados regulamentados, de
entidade por esta indicada ou sancionada, ou de entidade gestora de mercados organizados

registada na CMVM. Nao se nega que o elemento histdrico ¢ um dos elementos da
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interpretagdo, mas nao pode ser mobilizado para amputar o texto reformulado daquilo que ele
passou a dizer: nos termos do artigo 9.°, n.° 1, do Cddigo Civil, a reconstitui¢do do pensamento
legislativo faz-se a partir dos enunciados, tendo em conta a unidade do sistema juridico, as
circunstancias em que a lei foi elaborada e as condi¢des especificas do tempo em que € aplicada.
A occasio legis de 1996 nao pode sobrepor-se a formula, deliberadamente mais vasta, adotada
em 2003. Acresce que o argumento, aventado na decisdo do processo n.° 97/2016-T e retomado
pela Requerida, de que o Decreto-Lei n.° 85/96 seria organicamente inconstitucional na medida
em que estendesse a isengdo a garantias conexas com emissdes de obrigagdes, por exceder a
autorizacao legislativa concedida pela Lei n.° 10-B/96, de 23 de margo, perde relevancia perante
a redacdo vigente: esta foi aprovada pela Lei n.° 107-B/2003, lei da Assembleia da Republica,
6rgdo constitucionalmente competente para legislar sobre beneficios fiscais [artigo 103.°, n.° 2,
e artigo 165.°, n.° 1, alinea 1), da CRP], pelo que o texto atualmente em vigor ndo padece do

vicio que a Requerida lhe imputa.

Por fim, a restricdo ao mercado secunddrio conduziria a um resultado sistematica e
teleologicamente dificilmente conciliavel. As opera¢des do mercado primario, a criagdo e
emissdo de valores mobilidrios, sdo, dir-se-ia, o nicleo da reunido de capitais: ¢ através delas
que as empresas obtém financiamento junto dos investidores. No quadro do Direito da Unido
Europeia, em que o direito nacional dos valores mobiliarios e a propria fiscalidade indireta das
reunides de capitais se inserem, o TJUE afirmou expressamente, no acordao de 22 de dezembro
de 2022, IM Gestdo de Ativos, processo C-656/21°, que «uma vez que uma emissdo de titulos
5o 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» (cf. n.° 29). A primeira aquisi¢do, operacdo do mercado
primario, integra a emissdo, sendo que a emissdo ¢ o arquétipo da operagdo de reunido de
capitais que o legislador europeu quis desonerar de impostos indiretos. Uma interpreta¢ao da
isencdo interna que expulsasse do seu ambito precisamente as opera¢des do mercado primario

processadas através das infraestruturas do mercado de capitais, mantendo tributadas as

6 Cf. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:62021CJ0656
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garantias que lhes estdo associadas, colocaria a norma nacional em tensdo com o ambiente
normativo europeu em que opera, sem qualquer apoio na sua letra, e privaria a isen¢do de
relevancia no dominio em que o desagravamento mais se justifica do ponto de vista do fomento
do mercado de capitais. Nao ¢, de resto, outra a orientacdo da jurisprudéncia arbitral que, dos
processos n.° 69/2014-T7 e n.° 532/2016-T? aos processos n.° 130/2023-T?, n.° 892/2024-T'% ¢
n.° 1185/2024-T!!, tem aplicado a isengdo, verificados os demais pressupostos, a garantias

prestadas no ambito de emissdes de obrigacdes, operacdes do mercado primario.

Improcede, por fim, o argumento da Requerida fundado na livre transmissibilidade dos valores
mobilidrios, segundo o qual a garantia ndo poderia ser inerente a emissdo porque os valores
destinados a negociacdo em mercado pressupdem a auséncia de 6nus ou encargos. O argumento
assenta num equivoco sobre o objeto das garantias: as garantias dos autos ndo oneram as
obrigagdes emitidas, oneram bens da esfera da prestadora de garantias, designadamente as agdes
da D... empenhadas (alinea i) da matéria de facto dada como provada), para seguranca dos
créditos dos obrigacionistas. A transmissibilidade das obrigagdes permanece intocada. Alias,
as garantias foram constituidas a favor do banco «e de futuros investidores» [cf. alinea h) da
matéria de facto dada como provada], o que significa que sempre acompanhariam os titulos na

sua circulacdo, refor¢ando, e ndo restringindo, a respetiva negociabilidade.

Mostra-se, pois, preenchido o primeiro pressuposto da isenc¢ao.

C.3.3. Segundo pressuposto: operacoes registadas e liquidadas através de entidade indicada

ou sancionada por entidade gestora de mercados regulamentados

Resulta da matéria de facto dada como provada [cf. alinea g)] que a liquidagao fisica da emissao

das obrigagdes foi realizada através dos sistemas geridos pela B... e que as Obrigagdes foram

7 Cf. https://caad.org.pt/tributario/decisoes/decisao.php?listPage=49&id=643

8 Cf. https://caad.org.pt/tributario/decisoes/decisao.php?listPage=254&id=2582

° Cf. https://caad.org.pt/tributario/decisoes/decisao.php?listPage=123&id=7354

10 Cf. https://caad.org.pt/tributario/decisoes/decisao.php?listPage=3&id=9185

I Cf. https://caad.org.pt/tributario/decisoes/decisao.php?u=1&listPage=2&id=9389
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registadas na Central de Valores Mobiliarios, sistema centralizado gerido por aquela entidade,

tendo-lhes sido atribuidos cédigos ISIN.

O registo centralizado dos valores emitidos, que assegura a integridade de cada emissao, isto &,
a correspondéncia permanente entre a quantidade de valores emitidos e a quantidade de valores
inscritos nas contas dos titulares, a liquidag@o das operacdes, isto ¢, a transferéncia efetiva dos
valores e dos correspondentes fundos entre as esferas dos intervenientes, e, quando exista, a
compensagdo. Estas fun¢des ndo sdo exercidas pela entidade gestora do mercado, mas por
infraestruturas especializadas: as centrais de valores mobilidrios e os sistemas de liquidacdo. A
B... é, precisamente, a central de valores mobiliarios portuguesa: sociedade gestora de sistemas
de liquidagdo e de sistemas centralizados de valores mobilidrios, gere a Central de Valores
Mobiliarios, sistema centralizado em que sdo integradas as emissdes de valores escriturais, e 0s
sistemas de liquidacdo através dos quais se processa a liquidacdo fisica e financeira das
operagdes, exercendo a sua atividade sob supervisao da CMVM e no quadro do regime europeu
das centrais de valores mobilidrios constante do Regulamento (UE) n.® 909/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 23 de julho de 2014. A D... integra o grupo Euronext, sendo detida
pela Euronext Lisbon, Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A., entidade gestora
dos mercados regulamentados portugueses, e assegura, ao abrigo de acordos de conexdo
celebrados com esta, o registo, a liquidacdo e a compensacao das operacdes realizadas nos
mercados por ela geridos. E também a B... que, na qualidade de agéncia nacional de codificagio,
atribui os codigos ISIN que identificam internacionalmente os valores mobiliarios, como

sucedeu com as obrigacdes dos autos.

Compreendido este quadro, compreende-se também a razdo de ser do segundo pressuposto da
isen¢do e o modo como a D... nele se encaixa. Ao exigir que as operacdes sejam realizadas,
registadas, liquidadas ou compensadas através de entidade gestora de mercados
regulamentados, de entidade por esta indicada ou sancionada, ou de entidade gestora de
mercados organizados registada na CMVM, o legislador ndo quis privilegiar um qualquer
conjunto de sociedades. Quis, isso sim, delimitar a isen¢do por referéncia a um dado objetivo e
verificavel: a passagem da operagdo pelas infraestruturas institucionais do mercado de capitais,

entidades autorizadas e supervisionadas, cuja intervencdo assegura a rastreabilidade, a
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seguranga e o controlo das operagdes. Este critério cumpre duas fungdes. Por um lado, uma
funcdo de politica econdmica: desonerar de Imposto do Selo as garantias associadas as
operagdes que se realizam através das infraestruturas do mercado, promovendo a respetiva
eficiéncia e competitividade e incentivando a canalizacdo das operagdes de financiamento para
circuitos institucionais transparentes. Por outro lado, uma fun¢do de praticabilidade e de
seguranga na aplicacdo da norma: a intervencdo de uma infraestrutura autorizada ¢
documentavel e insuscetivel de manipulacdo pelas partes, que confere a isen¢do aquilo que a
decisdo do processo n.° 2/2020-T, citada pela Requerida, reclamava, um critério tipificado e de

aplicacdo geral e uniforme.

A questdo de saber se a ID... constitui uma «entidade indicada ou sancionada» por entidade
gestora de mercados regulamentados «no exercicio de poder legal ou regulamentary», para
efeitos do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, ndo apresenta complexidade de maior se se tiver
em conta que a funcdo da D... é (sub)gerir o sistema de liquidacdo de operagdes realizadas no
mercado regulamentado'?, por exemplo, cuja gestdo esta entregue a Euronext, designada por
esta no ambito de poder legal, a mesma preenche o requisito de constituir uma entidade indicada
ou sancionada por entidade gestora de mercados regulamentados no exercicio de poder legal ou

regulamentar.

No mesmo sentido se pronunciou a decisdo arbitral proferida, por exemplo, no processo n.°
532/2016-T'3, que concluiu verificar-se 0 pressuposto em situagdo em que a creditagdo das
obrigacdes emitidas ocorreu na Central de Valores Mobilidrios, todas respeitantes a garantias
prestadas no ambito de emissdes obrigacionistas registadas e liquidadas através dos sistemas

geridos pela D... .

12 Nos termos do artigo 207.°, n.° 5, do CVM, «[o]s membros de mercado regulamentado e os participantes de
sistemas de negociagdo multilateral ou organizado podem designar o sistema de liquidacdo de operagoes por si
realizadas nesse mercado ou sistema se: a) Existirem ligacoes e acordos entre o sistema de liquidagdo designado
e todos os sistemas ou infra-estruturas necessarios para assegurar a liqguidacdo eficiente e economica da operagdo
em causa, e b) A CMVM ndo se opuser por considerar que as condigoes técnicas para a liquidagdo de operagoes
realizadas no mercado ou sistema, através de um sistema de liquidagdo diferente do designado pela entidade
gestora desse mercado ou sistema, permitem o funcionamento harmonioso e ordenado do mercado de
instrumentos financeiros».

13 Cf. https://caad.org.pt/tributario/decisoes/decisao.php?listPage=254&id=2582
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Este Tribunal acompanha esta orientacdo. As operacdes realizadas nos mercados geridos pela
Euronext Lisbon sdo registadas, liquidadas e compensadas através dos sistemas centralizados e
dos sistemas de liquidacdo geridos pela D... precisamente porque esta foi designada para o
efeito por aquela entidade gestora de mercados regulamentados, no quadro dos poderes que a
lei The confere. A D... é, pois, uma entidade indicada ou sancionada por entidade gestora de
mercados regulamentados no exercicio de poder legal ou regulamentar, na ace¢ao do artigo 7.°,

n.° 1, alinea d), do CIS.

Nao assiste razdo a Requerida quando sustenta que a isengdo apenas abrangeria operagdes
realizadas em mercado, com colocagdo junto do publico investidor em geral, € ndo emissdes
particulares integralmente subscritas por uma institui¢do de crédito. A letra da lei ndo contém
semelhante restricdo: a norma abrange as operagdes «realizadas, registadas, liquidadas ou
compensadas» através das entidades que identifica, sem distinguir entre ofertas publicas e
ofertas particulares, nem exigir a admissdo dos valores a negociagdo em mercado. Onde o
legislador ndo distinguiu, ndo cabe ao intérprete distinguir, tanto mais que, como se viu, nos
termos do artigo 9.°, n.° 2, do Codigo Civil, ndo pode ser considerado o pensamento legislativo
que ndo tenha na letra da lei um minimo de correspondéncia verbal. O que a norma exige ¢ que
a operacao passe, num dos quatro momentos que enuncia, pelas infraestruturas que identifica.
In casu, as obrigagdes foram efetivamente registadas na Central de Valores Mobilidrios e a

respetiva emissdo foi liquidada através dos sistemas geridos pela D..., o que basta.

Mostra-se, assim, preenchido o segundo pressuposto da isen¢ao.

C.3.4. Terceiro pressuposto: a ineréncia das garantias

Chega-se, assim, a pedra de toque do litigio, como a propria Requerida lhe chama: saber se as
garantias constituidas através do Security Agreement sdo «inerentes» a operagao de emissdo,

registo e liquidagdo das Obrigacdes.

A posi¢ao da Requerida, na linha do decidido nos processos arbitrais n.° 97/2016-T e n.° 2/2020-

T, ¢ a de que o vocabulo «inerente» exprime, neste contexto, uma relacdo de necessidade
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juridica: apenas seriam inerentes as garantias cuja prestacao resultasse de uma exigéncia legal
ou regulamentar, como sucede, por exemplo, com as margens exigidas nas operagdes sobre
instrumentos financeiros derivados, designadamente por forca do Regulamento (UE) n.°
648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012. As garantias prestadas
por acordo entre as partes seriam garantias de salvaguarda, extrinsecas as exigéncias dos
mercados visados pela isen¢do, e, por isso, dela excluidas. Em abono desta leitura, transcreve a
Requerida a decisdo do processo n.° 2/2020-T, onde se escreveu: «do sentido literal e imediato
afigura-se que o legislador pretende abranger situacoes em relagoes as quais a prestagdo de
garantias faz parte do procedimento da operag¢do em causa, ou seja, encontra-se prevista na
lei como um tramite, entre outros, caracteristico do mesmo. Somente assim o intérprete é
remetido para um critério tipificado e de aplica¢do geral e uniforme. Incluir nesta
interpretagdo situagoes em que as garantias sdo acordadas pelas partes contratualmente,
estariamos a remeter o intérprete para uma interpreta¢do ad-hoc, casuistica, para averiguar
em que medida no dmbito do contrato uma parte se obrigou ou ndo perante a outra a prestar
as garantias, com consequéncias inevitavelmente subjetivas e arbitrarias. E, o mais grave
seria, ainda, deixar na disponibilidade das partes a possibilidade de contornar a aplicacdo da
isengdo, o que ndo é de todo admissivel atento os principios da legalidade e da tipicidade que
marcam as normas sobre beneficios fiscais». Este Tribunal pondera estes argumentos, que,
reconhega-se, t€m peso, € ndo sendo aqui acompanhados, como ndo sdo, carecem de ser

analisados.

i) O elemento literal

Inerente, do latim inhaerere, aderir a, estar ligado a, designa aquilo que esta unido de modo
inseparavel a natureza ou a esséncia de algo, que lhe ¢ proprio ou intrinseco. A prépria
Requerida o reconhece, ao registar que, etimologicamente, a palavra significa «intimamente
unido», «intrinseco» ou «inseparavel», e ao admitir expressamente, no artigo 22.° da sua
Resposta, que o legislador ndo usou a expressao «obrigatoriasy», mas sim «inerentes». Ora, este
¢, justamente, o ponto decisivo: ineréncia ndo ¢ sinébnimo de obrigatoriedade (legal). Uma

realidade pode estar inseparavelmente unida a outra por forca da sua estrutura econdémica e
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funcional, sem que essa unido resulte de imposi¢cdo normativa. E pode, até, inversamente, ser
legalmente obrigatoria sem ser intrinseca, como sucede com tantos deveres acessorios que a lei
associa a operacgdes que sem eles subsistiriam. O critério da obrigatoriedade legal e o critério
da ineréncia ndo se sobrepdem: respondem a perguntas diferentes, aquele a pergunta sobre a
fonte do dever de prestar a garantia, este a pergunta sobre a relacdo da garantia com a operagao.

A lei escolheu a segunda pergunta.

Se o legislador tivesse pretendido restringir a isengdo as garantias legalmente exigidas poderia
ter empregado a expressdo «garantias legalmente exigidas», v.g., garantias obrigatorias ou
uma férmula equivalente, tanto mais que o fez noutros lugares do sistema. Nos termos do artigo
9.°, n.° 3, do Codigo Civil, na fixacdo do sentido e alcance da lei o intérprete presume que o
legislador soube exprimir o seu pensamento em termos adequados. A Requerida invoca este
mesmo preceito para sustentar que se deve optar pelo sentido que melhor e mais imediatamente
corresponde ao significado natural das expressdes verbais utilizadas. Simplesmente, o
significado natural de inerente ¢ o de intrinseco e insepardvel, ndo o de legalmente imposto,
pelo que o argumento, em rigor, se volta contra a conclusdo que com ele se pretende alcangar.
Aquilo que se alcanca na posi¢ao adotada pela Requerida ¢ que esta ndo interpreta o vocabulo

«inerentesy, mas, sim, substitui-o.

ii) O elemento sistematico

O elemento sistematico confirma a leitura literal, por varias vias.

Desde logo, dentro do proprio microssistema do Imposto do Selo, o legislador conhece e
emprega, com sentidos distintos, os conceitos de acessoriedade e de ineréncia. No corpo da
verba 10 da TGIS, a exclusdo de tributagdo opera quando as garantias sejam «materialmente
acessorias» de contratos especialmente tributados e simultdneas destes; no artigo 7.°, n.° 1,
alinea d), a isencdo reporta-se a garantias «inerentes» a certas operagdes. Se ineréncia
significasse obrigatoriedade legal, o legislador teria criado, no mesmo imposto, trés acecdes
assimétricas cuja explicagdo seria de dificil alcance: acessoriedade material na verba 10,

obrigatoriedade legal na alinea d), e nenhum espaco para o sentido comum do vocébulo
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efetivamente empregue. A leitura que parece ser sistematicamente mais harmoniosa é, pois,
outra: a acessoriedade material da verba 10 descreve uma relagdo com propdsito funcional entre
a garantia ¢ um contrato. A ineréncia da alinea d) exige mais do que isso, uma relacdo de
indissociabilidade, de tal modo que a garantia se apresente como componente integrada da
propria operacao. Nenhuma das duas convoca a fonte, legal ou convencional, da obrigagao de

constituir garantias ou garantias.

Depois, o conceito de ineréncia ¢ utilizado noutros lugares do sistema fiscal, designadamente
no artigo 51.°, alinea a), do Codigo do IRS, a proposito das despesas «inerentes» a aquisicao e
alienagdo de bens, onde tem sido entendido como exprimindo uma relagdo de conexdo
indissociavel com a operacdo, € ndo uma qualquer obrigatoriedade legal da despesa. Nao se vé
razdo para atribuir ao mesmo vocabulo, no artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, um sentido diverso

e mais restritivo do que aquele que lhe ¢ reconhecido no restante ordenamento tributario.

Ainda no plano sistematico, ndo ¢ indiferente notar que, quando o legislador parece ter querido
isentar especificamente as garantias associadas a infraestruturas de mercado por serem
legalmente exigidas, o fez: a alinea m) do mesmo artigo 7.°, n.° 1, na redagdo da Lei n.° 21/2021,
de 20 de abril, isenta «o reporte e a garantia financeira realizados pelas institui¢oes
financeiras, designadamente por instituicoes de crédito e sociedades financeiras, com
interposig¢do de contrapartes centraisy». Se a alinea d) se esgotasse nas garantias legalmente
obrigatdrias prestadas no quadro das infraestruturas de compensacdo, como pretende a
Requerida ao reconduzi-la as margens das operacdes sobre derivados, a alinea m) seria, em
larga medida, redundante. A interpretacdo que d4 a cada alinea o seu campo proprio € a que

reconhece a alinea d) o alcance que a sua letra comporta.

Defende a Requerida que a inclusdo de garantias convencionais no conceito deixaria a
delimitacdo da isengdo «na esfera da vontade privada» e remeteria o intérprete para uma
apreciacdo casuistica, incompativel com o artigo 103.°, n.° 2, da CRP. Salvo o devido respeito,
o argumento prova demasiado e assenta numa deslocacdo do problema. Prova demasiado,
porque toda a incidéncia da verba 10 da TGIS depende, exatamente na mesma medida, da
autonomia privada: s6 ha imposto sobre garantias se as partes decidirem constitui-las, e o valor

tributdvel € o que as partes convencionarem. Nem por isso alguém sustenta que a verba 10 viola
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o principio da determinabilidade. O que a Constituigdo exige € que os pressupostos do imposto
e dos beneficios fiscais estejam fixados na lei com densidade suficiente. Nao exige, porém, que
a verificacao desses pressupostos seja independente de atos dos particulares, o que, em impostos
que incidem sobre atos e contratos, seria uma impossibilidade 16gica. Assenta também, como
se referiu, numa desloca¢do do problema, porque os pressupostos da isencdo da alinea d) sdo
objetivos e verificadveis: o tipo de operacdo (operacdes que tenham por objeto valores
mobilidrios e realidades equiparadas), o circuito institucional da operagdo (realizacdo, registo,
liquidacdo ou compensacdo através das infraestruturas identificadas) e a relagdo da garantia
com a operac¢do (ineréncia). Nenhum destes pressupostos € preenchido por mera declaragdo de
vontade das partes: o segundo, em particular, requer a intervengdo efetiva de entidades
autorizadas e supervisionadas, facto objetivo e documentado, que subtrai a isen¢do a qualquer
manipulagdo. Quanto a ineréncia, trata-se de um conceito normativo carecido de concretizacao.
Isto €, a circunstancia de a sua aplicagdo exigir uma valora¢do pelo intérprete ndo o torna
indetermindvel, apenas o torna um conceito indeterminado, cuja densificacdo cabe ao intérprete.
A alternativa proposta pela Requerida, de resto, ndo elimina a valoragdo: saber se uma dada
garantia ¢ «legalmente obrigatdria» para uma dada operagdo exige, também, uma apreciagao
juridica casuistica do regime aplicavel, como o demonstra o extenso rol de diplomas que a

propria Resposta teve de convocar para ilustrar garantias que reputou de legalmente exigidas.

Por ultimo, o argumento de que caberia as partes «contornar» a aplicacdo da isen¢do inverte o
sentido em que a autonomia privada aqui opera. As partes ndo contornam a isen¢ao ao
constituirem garantias: sujeitam-se a incidéncia da verba 10, da qual s6 escapam se os
pressupostos objetivos da isencdo se verificarem. A citagdo de Saldanha Sanches que a
Requerida convoca, segundo a qual o que se limita «é a possibilidade de a vontade do
contribuinte ser relevante no que respeita ao grau da sua oneragdo fiscaly, tem aqui aplicagao
simétrica a pretendida: o grau de oneracdo fiscal da Requerente ndo resulta da sua vontade,
resulta da lei, que associa a configuragdo objetiva da operacdo, emissdo de valores mobilidrios
registada e liquidada através das infraestruturas do mercado, com garantias que lhe sdo

inerentes, a consequéncia da isen¢do. Escolher realizar uma operagdo que a lei isenta nao
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significa obrigatoriamente uma manipulagdo da lei, sendo que, in casu, existiu uma

conformagao licita da situacdo tributéria.

iii) O elemento teleologico

A isencdo visa desonerar de Imposto do Selo as garantias que integram o funcionamento das
operagdes sobre valores mobiliarios realizadas, registadas, liquidadas ou compensadas através
das infraestruturas do mercado de capitais, promovendo a eficiéncia e a competitividade dessas
operagdes e incentivando a canalizagdo do financiamento das empresas para os circuitos
institucionais do mercado, transparentes e supervisionados. Esta teleologia ndo conhece a
fronteira entre garantias legais e convencionais: do ponto de vista do fomento do mercado de
capitais, o custo fiscal de uma garantia onera a operagdo exatamente da mesma maneira quer a
garantia seja exigida por lei quer seja exigida pelo subscritor como condi¢do do financiamento.
Em ambos os casos, a garantia ¢, na verdade, um pressuposto efetivo da realiza¢ao da operacao.
Em ambos os casos, a sua tributagdo encarece e desincentiva a operacdo que a isen¢do quer
promover. Fazer corresponder «inerente» a «imposto por lei» neutralizaria a teleologia da
norma no segmento em que ela ¢ mais operativa, porque, como a experiéncia dos autos ilustra,
¢ nas operacdes de financiamento de maior dimensdo, estruturadas através do mercado, que a

exigéncia de garantias pelo financiador ¢ condi¢do da propria existéncia da operacao.

iv) A realidade economico-juridica da operagdo: a ineréncia em concreto

Os elementos interpretativos convergem, pois, num mesmo resultado: a ineréncia exprime uma
relagdo de indissociabilidade funcional e material entre a garantia e a operacdo, a aferir
objetivamente, em fun¢do da configuracdo concreta desta. Importa agora enunciar os critérios
dessa aferi¢do e aplica-los aos autos, o que pressupde regressar a dindmica da emissdo descrita

no ponto C.3.2. e aprofunda-la.
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Uma emiss@o de obrigagdes colocada por oferta particular junto de uma instituicao de crédito
que toma firme a totalidade dos titulos tem uma estrutura de formagao peculiar. Diferentemente
do que sucede numa oferta publica, em que o emitente fixa unilateralmente as condi¢des da
emissdo e as propde a uma generalidade de destinatérios, que se limitam a aceitar, na colocagao
particular tomada firme a emissdo ¢, ela propria, negociada: o conteudo dos valores a emitir,
montante, prazo, taxa, podendo ser também negociada a existéncia e a composi¢do do pacote
de garantias. Este quadro ¢ definido bilateralmente entre emitente e subscritor, porque a decisao
de investimento deste, que absorvera sozinho a totalidade do risco de crédito do emitente,
depende da configuracdo global da operagdo. O subscritor ndo avalia apenas a promessa de
rentabilidade. Avalia também a probabilidade de recuperacgao do seu crédito, reembolso e juros,
num cendrio de incumprimento, ¢ ¢ em funcao dessa avaliacdo que aceita, ou ndo, subscrever,
e a que preco. A prestacdo de garantias opera aqui como reforco qualitativo do crédito: ndo
aumenta o montante financiado, altera a qualidade do crédito do financiador, deslocando o risco
da mera solvabilidade geral do emitente para bens determinados, o que permite, por essa via,

que o financiamento exista, e exista nas condi¢des de montante, prazo e taxa acordadas.

Nos presentes autos, esta associacao entre a garantia e a operacao ndo ¢ apenas econdmica. Esta
inscrita na propria configuracao juridica dos valores emitidos e do processo da sua emissdo, em

trés factos dados como provados que importa articular.

Veja-se que as obrigagdes emitidas sdo, na sua propria denominacao contratual, Senior Secured
Bonds (cf. alinea b) dos factos dados como provados). Ao abrigo do principio da liberdade de
conforma¢do do conteudo obrigacionista que decorre do artigo 360.° do CSC, as partes
modelaram o contetdo dos valores mobiliarios a emitir incorporando neles a existéncia do
pacote de garantias: o que o banco subscreveu, e o que qualquer futuro investidor adquirira na
circulagdo dos titulos, ndo sdo obrigagdes simples, sdo obrigacdes garantidas, valores cujo perfil
de risco, e, por conseguinte, cujo preco, incorpora as garantias constituidas a favor do agente
das garantias em beneficio dos obrigacionistas presentes e futuros (cf. alinea h) dos factos dados
como provados). A garantia ndo acompanha a operacao do exterior: conforma o proprio objeto

emitido. Dificilmente se concebe relagdo mais intensa de ineréncia do que a que existe entre
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uma garantia e uma emissao de valores mobilidrios cuja espécie €, precisamente, a de valores

garantidos. Emitir obrigagdes garantidas sem garantias seria uma contradi¢do nos termos.

E veja-se, ainda, que nos termos do considerando C) do Security Agreement, a celebragao desse
contrato constituiu condi¢do precedente da subscricdo das obrigacdes pelo banco (cf. alinea j)
dos factos dados como provados). A determinagao do desenho contratual da operagdo encadeou
a constituicdo das garantias e a subscri¢do: sem a primeira, a segunda ndo ocorreria, e, sem
subscri¢do, ndo haveria emissdo a registar nem a liquidar, pois, como se viu, uma emissao so
se consuma com a aquisi¢do dos titulos pelos subscritores. A indissociabilidade ndo ¢, pois,
uma inferéncia economica do Tribunal, ¢ o proprio programa contratual das partes, que estd, de

resto, documentado nestes autos.

Note-se que as garantias foram constituidas no mesmo dia da emissdo, exclusivamente para
assegurar o cumprimento das obriga¢des de reembolso do capital e de pagamento dos juros
emergentes das obrigacdes e das facilidades de crédito que integram o mesmo pacote de
financiamento (cf. alineas h) e k) dos factos dados como provados). Nao tém existéncia, nem
finalidade auténomas: nasceram por causa da operagdo de financiamento e para a viabilizar, e

esgotam-se na seguranc¢a dos créditos dela emergentes.

Verifica-se, pois, entre as garantias e a operacao de emissao, registo e liquidagdo das obrigacdes
uma relagdo de indissociabilidade funcional e material, genética e estrutural: genética, porque
a constituicdo das garantias foi condi¢do da formag¢do da vontade do subscritor e, por essa via,
da propria existéncia da operagdo; estrutural, porque as garantias integram o conteudo dos
valores mobiliarios emitidos, conformando a espécie de obrigagdes colocada. E exatamente esta
a relagdo que o conceito de ineréncia recorta. As garantias dos autos sdo, assim, inerentes a

operag¢ao, no sentido do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS.

v) A tipicidade social das operagoes de financiamento obrigacionista garantido e o

valor hermenéutico dos usos do comércio

A conclusdo que antecede assenta integralmente na configuracdo concreta da operagdo dos

autos, documentalmente provada, e dela retira toda a sua forca. Julga, porém, o Tribunal que a
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compreensdo plena do problema beneficia de um enquadramento mais vasto, que importa

expor, até porque permite responder a uma objegao especifica da Requerida.

Os contratos e as operacdes do comércio ndo vivem apenas dos tipos que a lei desenha. Ao lado
da tipicidade legal, a pratica negocial sedimenta tipos sociais: estruturas contratuais recorrentes,
dotadas de nome, de disciplina praxistica e de um sentido econdmico reconhecivel, que os
operadores replicam e em fungdo das quais formam as suas expectativas. O financiamento
obrigacionista garantido, colocado por oferta particular junto de uma ou mais instituicdes de
crédito que tomam firme a emissdo contra a constituicado de um pacote de garantias a favor de
um agente das garantias, com documentacao contratual padronizada (common terms agreement,
subscription agreement, security agreement), ¢ um desses tipos sociais: uma estrutura
consolidada na pratica dos mercados de capitais, cuja fisionomia tipica integra, como elemento
caracterizador, o pacote de garantias, ao ponto de os proprios valores emitidos serem
designados, na linguagem do trafego, por referéncia a ele (senior secured bonds). Neste tipo, a
garantia ndo ¢ um aditamento contingente: pertence a identidade da operagao, tal como o trafego

a reconhece e pratica.

Que valor juridico tem esta constatagdo? Os usos do comércio ndo sdo, no direito portugués,
fonte imediata de direito: nos termos do artigo 3.°, n.° 1, do Codigo Civil, os usos que nao forem
contrarios aos principios da boa-fé¢ sdo juridicamente atendiveis apenas quando a lei o
determine, e nenhuma norma manda aqui aplicar usos. Nao se trata, pois, de decidir com base
num costume, nem de dar como provada uma pratica de mercado, matéria que, como se
explicou na motiva¢do, o Tribunal deliberadamente ndo inseriu na matéria de facto dada como
provada. Trata-se de coisa diversa: os usos e a tipicidade social que eles sedimentam constituem
um dado da realidade econdmico-social que o intérprete pode e deve mobilizar no momento
hermenéutico, por duas vias. Uma primeira: na interpretacdo da lei, o artigo 9.°, n.° 1, do Cédigo
Civil manda atender as condicdes especificas do tempo em que a norma ¢ aplicada; a alinea d)
don.° 1 do artigo 7.° do CIS emprega conceitos, operacdes sobre valores mobiliarios, garantias
inerentes, que se reportam a realidades do trafego, e a reconstitui¢do do seu sentido ndo pode
ignorar o modo como o trafego estrutura essas realidades. Uma segunda: na qualifica¢do dos

factos, a compreensao do tipo social a que a operag@o concreta pertence ilumina a fungdo que
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cada elemento contratual nela desempenha; saber que, no tipo social do financiamento
obrigacionista garantido por colocagdo particular, o pacote de garantias ¢ elemento
conformador da operagdo ajuda a ver que, no caso concreto, ele o foi efetivamente, como os
documentos demonstram. Os usos fornecem, nesta medida, contetido e critério axiologico a

valoragdo da ineréncia: ndo substituem a prova, orientam a leitura dela.

Este enquadramento permite dar resposta a objecdo da Requerida fundada na emissdo
Obrigacdes Vista Alegre 2029. Alega a Requerida que nao ¢ verdade que a exigéncia de
garantias seja costume do mercado, dando como exemplo aquela emissdo, colocada por oferta
publica e desprovida de garantias. O Tribunal ndo precisa de dirimir a questdo de facto, que,
como se disse, ndo releva, mas importa notar que o exemplo, longe de infirmar, confirma o
quadro exposto. Ora, se ¢ certo que nem toda a emissdo de obrigagdes envolve a prestacdo de
garantias, contam-se muitas, seguramente, em que assim ndo sucede, designadamente nas
ofertas publicas, em que o risco se dispersa por uma multiplicidade de investidores e a prote¢ao
destes se realiza por outras vias. O que o exemplo da Requerida ilustra ¢, precisamente, que o
universo das emissdes obrigacionistas ¢ heterogéneo e que nele coexistem tipos distintos: o da
oferta publica de obrigagdes ndo garantidas, em que o investidor disperso assume o risco do
emitente, ¢ o da colocagdo particular de obrigagdes garantidas, tomadas firmes por uma
instituicao de crédito contra a constituicdo de um pacote de garantias. A ineréncia ndo se afere
por referéncia ao universo indiferenciado das emissdes de obrigacdes, mas por referéncia a
operagao concretamente realizada e ao tipo a que pertence. E a operagcdo dos autos pertence ao
segundo tipo: nela, a garantia ¢ constitutiva, e ndo acidental. Afirmar que a garantia nao ¢
inerente a emissdo de obrigacdes em geral € tdo certo como afirmar que a hipoteca ndo ¢ inerente
a compra e venda de um imével em geral: a questdo estd em saber se ¢ inerente a esta operagao,

€ a resposta, pelas razdes expostas, ¢ afirmativa.

Vi) As obje¢oes remanescentes da Requerida

A conclusio alcangada ndo obsta a objegdo de que a Requerente nio alegou nem provou que a

prestagdo das garantias lhe era imposta por lei ou regulamento, nem que a sua falta a sujeitaria
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a sancdes. Como se viu, a obrigatoriedade legal ndo ¢ pressuposto da isen¢do, pelo que a sua
ndo demonstragdo ¢ irrelevante: o 6nus da prova que recai sobre quem invoca uma isen¢ao
(artigo 74.°, n.° 1, da LGT) tem por objeto os factos constitutivos do direito tal como a lei o
desenha, e ndo os factos correspondentes a leitura que a administragdo faz da lei. Os factos
efetivamente constitutivos da isencdo, acima identificados, foram alegados e provados

documentalmente.

Também ndo procede o argumento de que as garantias teriam sido prestadas no interesse
exclusivo do credor, como simples instrumento de mitigagdo do risco, € seriam por isso
extrinsecas a operacdo. O argumento prova demasiado: toda e qualquer garantia serve a
cobertura do risco do credor, incluindo as legalmente exigidas, a comecar pelas margens das
operagdes sobre derivados que a propria Requerida aponta como paradigma da isengdo. A valer,
o argumento excluiria da isen¢do todas as garantias, esvaziando a norma de contetdo qutil.
Acresce que a reducdo do risco do credor ndo ¢ um interesse alheio ao emitente: ¢ precisamente
a prestacdo das garantias que permite ao emitente obter o financiamento, nas condigdes de
montante, prazo e taxa pretendidas. As garantias servem, assim, simultaneamente, o interesse

do financiador e o interesse do financiado, no quadro de uma tnica operacao econdémica global.

Merece igualmente resposta o argumento, que a Requerida formula com particular énfase, de
que a operacao dos autos mais ndo seria do que o encapsular, sob a forma de empréstimos
obrigacionistas, de financiamentos materialmente idénticos a mutuos bancarios, com o
propdsito de obter poupangas fiscais. O argumento, tal como vem formulado, ¢ um argumento
de substancia econdomica contra a forma juridica adotada. A resposta que merece ¢ dupla. Em
primeiro lugar, no plano dos principios: no nosso sistema, a relevancia fiscal das formas
juridicas escolhidas pelos contribuintes s6 pode ser afastada nos termos e com as garantias
procedimentais da cldusula geral antiabuso (artigo 38.°, n.° 2, da LGT e artigo 63.° do CPPT)
ou com fundamento em simulacdo (artigo 39.° da LGT). A Requerida ndo convocou, nem no
procedimento, nem no processo, qualquer destes institutos, nem alegou os respetivos
pressupostos, pelo que ndo pode alcangar por via interpretativa, desqualificando implicitamente
a operacao, aquilo que a lei s6 permite alcangar por aquelas vias. Em segundo lugar, no plano

dos factos: a emissdo de obrigagdes ndo ¢ um mutuo bancéario com outro nome. Trata-se de uma
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operac¢ao juridicamente distinta, com um processo proprio, sujeita a registo, processada através
das infraestruturas do mercado de capitais, que cria valores mobilidrios negociaveis, suscetiveis
de circulagdo, como a propria estrutura dos autos evidencia, prevendo a sindicagdo primdria
junto de outros investidores e constituindo as garantias a favor também de futuros investidores.
Foi o legislador, nacional e europeu, quem associou a esta forma de financiamento um regime

fiscal proprio. Escolhé-la € sujeitar-se a lei, ndo a defraudar.

Improcede, por fim, a invocagdo dos precedentes constituidos pelas decisdes dos processos n.°
97/2016-T, n.° 2/2020-T e n.° 883/2024. Além de este Tribunal ndo se encontrar vinculado a
decisdes arbitrais anteriores, a orientacdo restritiva nelas acolhida mostra-se dificilmente
compativel, pelas razdes expostas, tendo sido contrariadas pela jurisprudéncia arbitral mais
recente, firmada nas decisdes dos processos n.° 130/2023-T, n.° 892/2024-T e n.° 1185/2024-T,
sendo certo, além do mais, que a leitura restritiva colide com o sentido em que aponta o Direito
da Unido Europeia, a que se fard alusdo. Como se escreveu na decisdo do processo n.® §92/2024-
T, retomada pela decisdo do processo n.® 1185/2024-T, «dificilmente sera viavel a concessdo
de crédito e a reunido de grandes quantidades de capital sem a existéncia acessoria de sistemas
eficazes de redugdo do risco de crédito, como ¢ o caso da constitui¢do de garantias. Trata-se
de operagoes de tal forma estreitamente ligadas que formam, objetivamente, uma unica
realidade economica indissociavel, cujos elementos se apresentam, ndo apenas inseparaveis,
mas também colocados no mesmo plano, do ponto de vista da substancia economica, visto que
ambos sdo indispensaveis a realiza¢do do objetivo de reunido de capitais»; e, mais adiante,
«em abstrato, a constitui¢do de garantias é economicamente indissociavel das operagoes como
o mutuo ou a emissdo de obrigagoes. Em concreto, o Security Agreement em presenca é
economica e juridicamente indissocidavel do contrato obrigacionista (senior bond agreement).
Proibir a tributac¢do indireta de uma emissdo de obrigacoes e permitir essa mesma tributa¢do
na prestagdo de garantias seria o mesmo que deixar entrar pela janela o que primeiro se fez

sair pela porta».

Uma ultima objecdo de método merece resposta. Poderia sustentar-se que, sendo a isencdo um
beneficio fiscal, as respetivas normas deveriam ser interpretadas em termos estritos, como

insistentemente reclama a Requerida. A objecdo nao colhe, porque parte de uma peticdo de
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principio. Interpretagdo estrita, ou declarativa, ¢ a que atribui a norma o sentido que resulta dos
seus proprios termos, sem extensdo nem restricdo. Foi exatamente isso que o Tribunal fez:
atribuiu ao vocabulo «inerentes» o seu sentido literal comum, sistematicamente confirmado e
teleologicamente adequado. Restritiva, isso sim, seria a interpretacdo proposta pela Requerida,
que introduziria na norma um requisito, o da obrigatoriedade legal da garantia, que nela nao
tem qualquer correspondéncia verbal, em violagdo do artigo 9.°, n.° 2, do Cddigo Civil. A
proibicao da analogia em matéria de beneficios fiscais (artigo 10.° do Estatuto dos Beneficios
Fiscais) proibe estender a isencdo a casos que a norma nao preveé; ndo impde amputa-la dos

casos que a norma preve.

C.3.5. O Direito da Unidao Europeia e o acordio do TJUE de 5 de junho de 2025, processo
C-685/23: confirmacdo da interpretacdo acolhida e improcedéncia do argumento fundado

na derrogacdo do artigo 6.°, n.’ 1, alinea d), da Diretiva

A interpretacdo que se vem de expor €, além do mais, aquela que este Tribunal Arbitral
considera que melhor se harmoniza com o Direito da Unido Europeia, tal como interpretado
pelo TJUE, cuja jurisprudéncia importa agora convocar por uma dupla razdo: porque corrobora
a concretizacdo do conceito de ineréncia acolhida, e porque nela assenta o argumento usado
pela Requerida fundado na derrogacdo do artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Diretiva, que cumpre

enfrentar de frente.

i) A jurisprudéncia do TJUE sobre a proibicdo do artigo 5.° da Diretiva

O TJUE tem afirmado que, tendo em conta os objetivos prosseguidos pela Diretiva 69/335/CEE
e pela Diretiva 2008/7/CE, que a substituiu, as proibi¢des de tributagdo indireta das operagdes
de reunido de capitais devem ser objeto de uma interpretagdo ampla. No acorddo de 9 de outubro
de 2014, Isabelle Gielen, processo C-299/13'4, o Tribunal sintetizou: «resulta, assim, da

Jjurisprudéncia do Tribunal de Justica relativa as disposicoes do artigo 11.°da Diretiva 69/335,

14 Cf. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:62013CJ0299
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e nomeadamente dos acorddos FECSA e ACESA (EU:C:1998:508) e Comissdo/Bélgica
(EU:C:2004:450), que, em conformidade com os objetivos da referida diretiva, a proibi¢do da
tributagdo das operagoes de reunido de capitais se aplica igualmente as operagoes que ndo
estdo expressamente referidas nesta proibi¢do, uma vez que essa tributa¢do equivale a tributar
uma operagdo que faz parte integrante de uma operacdo global do ponto de vista da reunido
de capitais. Esta interpretagdo é transponivel para o artigo 5.° n.° 2, da Diretiva 2008/7, que

reproduz, em termos idénticos, o artigo 11.° da Diretiva 69/335» (n.° 24).

No acordio de 22 de dezembro de 2022, IM Gestdo de Ativos, processo C-656/21', o0 Tribunal
reiterou que, «tendo em conta o objetivo prosseguido por esta diretiva, o artigo 5.° da mesma
deve ser objeto de uma interpretacdo latu sensu, para evitar que as proibi¢oes que prevé sejam
privadas de efeito util» (n.° 28), e precisou que «a existéncia ou ndo de uma obrigacdo legal
de contratar os servigos de um terceiro ndo é uma condig¢do pertinente quando se trata de
determinar se uma operagdo deve ser considerada parte integrante de uma operagdo global

do ponto de vista da reunido de capitais» (n.° 35). No mesmo sentido se pronunciou o despacho

de 19 de julho de 2023, proferido no processo C-335/22 (cf., em especial, n.>22, 23, 25 e 2819).

A questao especifica da tributacdo em Imposto do Selo de garantias prestadas no ambito de uma
emissdo de obrigagdes foi, entretanto, diretamente apreciada pelo TJUE no acérdao de 5 de
junho de 2025, Corner and Border, processo C-685/23"7, proferido na sequéncia do reenvio
prejudicial suscitado pelo tribunal arbitral no processo n.° 130/2023-T, por decisdo de 10 de
novembro de 2023, a proposito de uma operacdo com estrutura analoga a dos presentes autos:
uma emissao de obrigagdes integralmente subscrita por um banco, acompanhada de um contrato

de prestacdo de garantias cuja celebragdo era necessaria e essencial a emissao.

Nesse acorddo, o TJUE comegou por delimitar o conceito de «formalidades conexasy,
esclarecendo que «este conceito visa as eventuais atuagoes que uma sociedade de capitais é,
por for¢a da legislagcdo nacional, obrigada a levar a cabo para proceder a constitui¢do desse

empréstimo, bem como a criag¢do, a emissdo, a admissdo a cotagdo em bolsa, a colocagao em

15 Cf. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:62021CJ0656
16 Cf. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/2uri=CELEX:62022C00335
17 Cf. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:62023CJ0685
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circulagdo ou a negociagdo dos titulos negociaveis em causa» (n.° 28), e que a prestagao de
garantias, ndo sendo exigida pelo direito portugués para a celebragdo de um empréstimo
obrigacionista, «ndo estd abrangida pelas "formalidades" referidas no artigo 5.°, n.° 2, alinea
b), da Diretiva 2008/7», mesmo «quando o mutuante faz da presta¢do de garantias uma
condi¢do para subscrever o empréstimo obrigacionista» (n.° 29). Mas o Tribunal prosseguiu,
situando as garantias no plano, distinto, da proibicdo de tributar as operagdes de reunido de
capitais enquanto tais, e declarou: «uma vez que as garantias sdo prestadas com vista ao
cumprimento adequado das obrigagoes resultantes de um empréstimo obrigacionista, estas
garantias apresentam, por esse facto, uma liga¢do estreita com a emissdo do referido
empréstimo, na acegdo do artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7, pelo que se deve
considerar que fazem parte integrante de uma operagdo global do ponto de vista da reunido
de capitais, independentemente da questdo de saber se sdo prestadas em execugdo de uma
obrigacgdo legal ou voluntariamente (v., neste sentido, Acorddo de 22 de dezembro de 2022, IM
Gestdo de Ativos e o., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.°s 31 e 35)» (n.° 32), concluindo que,
«[d]aqui resulta que, em principio, a prestacdo das referidas garantias deveria estar sujeita a
proibicdo de sujeitar a imposto indireto as reunides de capitais na acegdo do artigo 5.° da

Diretiva 2008/7» (n.° 33).

Este segmento do acorddo tem, para o que ora releva, um duplo alcance. Por um lado, julga em
definitivo a tese, sustentada pela Requerida na decisdo de indeferimento da reclamagdo graciosa
e reiterada na Resposta, segundo a qual as garantias, por serem contratos juridicamente
autonomos e voluntariamente celebrados, seriam estranhas a operacao de reunido de capitais: o
TJUE afirma expressamente que a ligacdo estreita entre as garantias € a emissdo existe
independentemente de a prestagdo ser legalmente imposta ou voluntaria, e que a autonomia
juridico-formal do contrato de garantia ndo quebra a unidade da operagdo global. Por outro
lado, e reflexamente, corrobora a interpretacdo do conceito de ineréncia acima acolhida: se,
para o Direito da Unido, as garantias prestadas com vista ao cumprimento das obrigagdes
emergentes de um empréstimo obrigacionista apresentam uma «ligacdo estreita» com a emissao
e fazem «parte integrante» da operacdo global de reunido de capitais, mal se compreenderia

que, para o direito interno, as mesmas garantias fossem havidas como ndo inerentes a operagao
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de emissao, registo e liquidagdo dos titulos. Como se concluiu no sumadrio das decisdes dos
processos n.° 892/2024-T e n.° 1185/2024-T, «[a] separagdo entre o contrato principal de
emissdo de obrigagoes e o contrato acessorio de constitui¢do de garantias seria uma opera¢do
conceitual de natureza artificial, indiferente a estreita ligagdo economica e funcional que se

estabelece entre ambos no quadro de uma operagdo global de reunido de capitais».

ii) A posi¢do da Requerida sobre derrogacdo do artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Diretiva e o

seu alcance

Defende, ainda, a Requerida que, ainda que as garantias prestadas pela Requerente devem
considerar-se, a luz do artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7/CE, formalidade conexa
com a emissao obrigacionista, tal ndo basta para as subtrair a tributagdo, porquanto o artigo 6.°,
n.° 1, alinea d), da mesma Diretiva permite aos Estados-Membros cobrar direitos que onerem
«a constitui¢do, inscri¢do ou extingdo de privilégios e hipotecasy», € as garantias em causa,
mormente os penhores financeiros de agdes, integram esse conceito. Sustenta a Requerida que
o penhor confere ao seu titular, nos termos do artigo 666.°, n.° 1, do Cédigo Civil, o direito a
ser pago com preferéncia sobre os demais credores pelo valor da coisa empenhada, e que ¢
exatamente esse efeito preferencial que o Tribunal de Justi¢a, no acérdao de 5 de junho de 2025,
proferido no processo C-685/23 (Corner and Border), erigiu a critério determinante do conceito
de «privilégio» constante do artigo 6.°, n.° 1, alinea d). Invoca a Requerida, em particular, a
passagem do acérdao segundo a qual a expressao «privilégios e hipotecas» «engloba todos os
instrumentos contratuais que facam parte integrante de uma opera¢do de reunido de capitais
de empréstimo que permitem que o titular de um crédito obtenha o pagamento preferencial ou
prioritario deste ultimo no caso de o devedor ndo cumprir as suas obrigagoes» (n.° 43), para
concluir que as garantias constituidas ao abrigo do Security Agreement se enquadram nesse
conceito, e que inexiste, por isso, qualquer discricionariedade do tribunal nacional para ndo as
qualificar como tal. Sendo esta, no entender da Requerida, a interpretacdo vinculativa do
Tribunal de Justica, dela resultaria que a Diretiva ndo obsta a tributagdo em imposto do selo das
garantias sub judice, o que tornaria irrelevante, para este efeito, a discussdo sobre a subsunc¢ao

a0 artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS. E este o argumento que importa agora apreciar.
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Convém comegar por fixar o que o Tribunal de Justi¢a efetivamente decidiu. Depois de concluir
que as garantias fazem parte integrante da operacdo global de reunido de capitais, o aresto
consigna, no n.° 33, que «daqui resulta que, em principio, a prestagdo das referidas garantias
deveria estar sujeita a proibi¢do de sujeitar a imposto indireto as reunioes de capitais na
aceg¢do do artigo 5.° da Diretiva 2008/7». Segue-se, no n.° 34, a introdugdo da derrogacao, nos
seguintes termos: «No entanto, o artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Diretiva 2008/7 dispoe que, ndo
obstante as proibigoes de tributagdo previstas no artigo 5.° desta diretiva, os Estados-Membros
podem cobrar direitos que onerem «a constitui¢do, inscri¢do ou extingdo de privilégios e

hipotecas»».

O passo decisivo do raciocinio surge no n.° 42, onde se 1€ que «o artigo 6.°, n.° 1, alinea d),
desta diretiva manteve a competéncia fiscal dos Estados-Membros no que respeita aos
instrumentos contratuais constituidos pelos privilégios e hipotecas previstos no ambito de uma
operagdo de reunido de capitais de empréstimo». E, no n.° 43, concretiza-se o conceito: o
ambito da norma «comprova que o legislador da Unido ndo teve intenc¢do de retirar da
competéncia fiscal dos Estados-Membros uma categoria de direitos, de natureza imobiliaria
ou mobiliaria, que visam garantir o reembolso de um empréstimo obrigacionista», pelo que a
expressdo «privilégios e hipotecasy «engloba todos os instrumentos contratuais que facam
parte integrante de uma operagdo de reunido de capitais de empréstimo que permitem que o
titular de um crédito obtenha o pagamento preferencial ou prioritario deste ultimo no caso de

o devedor ndo cumprir as suas obrigagoesy.

No n.° 44, o Tribunal devolve expressamente ao juiz nacional a tarefa de qualificacdo: «cabe
ao orgado jurisdicional de reenvio examinar, a luz das consideracoes expostas no n.° 43 do
presente acorddo, se os penhores, as promessas de penhor e a cessdo de créditos em causa no
processo principal, uma vez que ndo constituem hipotecas, podem ser qualificadas de

«privilégios» na acegdo do referido artigo 6.°, n.° 1, alinea d)».

Por fim, o dispositivo, o Tribunal de Justica declarou que as disposi¢cdes em causa «devem ser
interpretados no sentido de que: ndo se opoem a uma legislagdo nacional que prevé a
tributagdo a titulo de imposto do selo das garantias prestadas sob a forma de penhores de

agoes, de saldos de contas bancarias ou de créditos resultantes de empréstimos acionistas, bem
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como sob a forma de cessdo de créditos, com vista ao cumprimento adequado das obrigagoes
decorrentes de um empréstimo obrigacionista emitido por uma sociedade de capitais, desde
que essas garantias, ainda que facam parte integrante desse empréstimo obrigacionista,
constituam privilégios, na acegdo deste artigo 6.°, n.° 1, alinea d), uma vez que permitem que
o titular de um crédito obtenha o pagamento preferencial ou prioritario deste ultimo no caso

de o devedor ndo cumprir as suas obrigagoes».

Vale a pena confrontar este texto com as Conclusdes do Advogado-Geral. Escreveu o
Advogado-Geral Andrea Biondi, no n.° 21 das suas Conclusdes, que «o artigo 6.° derroga
expressamente o disposto no artigo 3.° e autoriza os Estados-Membros a cobrarem direitos que
onerem unicamente «a constitui¢do, inscri¢do ou extingdo de privilégios e hipotecas»». E, no
n.° 22, que «a relagdo entre as duas disposicoes é, evidentemente, de regra/exceg¢do: a primeira
enuncia uma regra de cardter geral, a segunda so é aplicavel por derrogac¢do da primeira
quando se verifiquem as condi¢oes ali previstasy. No n.° 23 acrescenta que a proibi¢do do artigo
5.° «tem um alcance geraly, ao passo que o poder de tributagdo preservado pelo artigo 6.° tem

«um alcance meramente residual, mas nao nuloy.

Quanto ao conceito de «privilégio», o Advogado-Geral afastou a leitura restritiva proposta pela
Comissdo'®, observando, no n.° 46, que seria incorreto «que se prive completamente de
significado a expressdo «privilégios e hipotecas» utilizada, considerando-a, em substancia,
uma hendiadey, o que «equivaleria a dizer que a excecdo so se aplica em caso de hipotecas ou
de garantias andlogas de natureza exclusivamente imobiliariay. E, no n.° 50, propds o critério
que o Tribunal de Justica viria a acolher: «a diretiva, ao utilizar a expressdo «privilégios e
hipotecas», visava agrupar os tipos de garantias cuja constitui¢do, inscri¢do ou extingdo
tivesse um efeito analogo sobre os direitos do credor: o de constituir uma garantia especial
suscetivel de conferir direitos preferenciais na satisfagdo do crédito em caso de incumprimento.

E isso independentemente da sua natureza mobiliaria ou imobiliariay.

18

Cf.
https://infocuria.curia.europa.eu/tabs/document?source=document&text=&docid=295333 &pagelndex=0&doclang=PT&mod
e=req&dir=&occ=first&part=1&cid=716024
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O Advogado-Geral foi, alids, mais longe do que o Tribunal de Justi¢a na sugestdo de resultado,
entendendo, no n.° 51, que «o termo «privilégios» deveria indubitavelmente incluir os penhores
mobiliarios, na medida em que estes ultimos confiram, no ordenamento do Estado-Membro,
direitos preferenciais especiais na aceg¢do acima indicada», e no n.° 52 que «se, por
conseguinte, em Portugal, como parece resultar das observagoes apresentadas pelo Governo
Portugués na audiéncia, o penhor é a mdxima garantia possivel, equiparavel em termos
funcionais a hipoteca, ndo se vé por que razdo seria de excluir a possibilidade de aplicar o
imposto do selo ao contrato de garantiay. Mesmo assim, remeteu a verificacdo para o juiz
nacional, dizendo no n.° 53 que «compete ao orgdo jurisdicional nacional avaliar se as
garantias contidas no contrato de garantia conexo com a emissdo de obrigag¢oes, embora nao
sendo de natureza hipotecaria ou imobiliaria, sdo suscetiveis de produzir os efeitos descritos
e, portanto, se sdo enquadraveis, a luz das disposi¢oes do direito nacional, no conceito de

«privilégioy».

Ora, entende este Tribunal que o artigo 6.°, n.° 1, da Diretiva 2008/7/CE abre com a féormula
«em derrogagdo ao disposto no artigo 5.°, os Estados-Membros podem cobrar os seguintes
impostos e direitosy. O verbo usado ¢ «podem», ndo «devemy. Trata-se de uma faculdade, de
uma reserva de competéncia fiscal em favor dos Estados-Membros, e ndo de uma regra que
determine, por si mesma, a tributagdo de seja o que for. O proprio Tribunal de Justiga o referiu-
o no n.° 42 ja transcrito, ao afirmar que a disposi¢cdo «manteve a competéncia fiscal dos Estados-
Membros». Ter de uma competéncia ndo equivale exercé-la. O efeito da derrogagdo ¢
puramente negativo: levanta, naquele perimetro, a proibi¢cdo comunitaria que de outro modo se
imporia. Levantada a proibicdo, a Diretiva ¢ silente, equivalendo isso a uma remissdo da
questdo, e por inteiro, para o ordenamento interno. Se o Estado portugués tributa ou ndo tributa,
em que medida tributa e com que isengdes, ¢ matéria que a Diretiva ndo regula e sobre a qual
nada impde. Por for¢a do artigo 103.°, n.° 2, da Constituicdo e do artigo 8.° da Lei Geral

Tributaria, a incidéncia e os beneficios fiscais sdo determinados exclusivamente pela lei interna.

Ora, ¢ precisamente aqui que a argumentacdo da Requerida se interrompe sem chegar ao seu
destino. Admitindo, para efeitos de raciocinio, tudo aquilo que a Requerida sustenta, isto €, que

as garantias em causa constituem «privilégios» na ace¢do autonoma do direito da Unido e que,
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por isso, a Diretiva ndo se opde a sua tributagdo, dai ndo decorre que estejam sujeitas a imposto
do selo. Decorre apenas que o direito da Unido Europeia ndo impede que estejam. Saber se
estdo ¢ uma questdo de direito portugués. Salvo melhor opinido, o legislador portugués tomou
posicdo, no artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, no sentido de entender que estdo isentas as
garantias inerentes a operacdes realizadas, registadas, liquidadas ou compensadas através das
entidades ali referidas, que tenham por objeto valores mobiliarios. Pelas razdes desenvolvidas

no capitulo anterior, essa isencao abrange as garantias sub judice.

A afirmacdo constante do artigo 97.° da Resposta, de que «resulta expressamente da decisdo
do TJUE (...) que as garantias constituidas pela Requerente constituem privilégios», contém
duas imprecisdes que importa desfazer. A primeira ¢ que o Tribunal de Justi¢a, no n.® 44 do
acordao, remeteu expressamente a qualificagdo para o juiz nacional, e por isso ndo decidiu sobre
garantias concretas. A segunda, que ¢, até, mais relevante, ¢ que a formula do dispositivo € «ndo
se opoemy. Nao se opor a uma legislagdo nacional que tribute ndo ¢ o mesmo que determinar a
tributacdo. Entre a permissdo e o comando vai a distancia que separa o direito da Unido do

direito fiscal interno.

Ha ainda um argumento de fundo, autébnomo em relacdo a tudo o que precede, que reforca a
conclusdo de que a derrogacao do artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Diretiva ndo pode operar como
a Requerida pretende. O argumento assenta na jurisprudéncia do Tribunal de Justica sobre os
limites da invocabilidade das diretivas. E jurisprudéncia constante, com origem no acérdao de
8 de outubro de 1987, Kolpinghuis Nijmegen (processo 80/86'%), que «uma directiva néo pode,
por si propria, criar obrigacoes para os particulares e, deste modo, as disposi¢oes de uma
directiva ndo podem ser invocadas enquanto tais contra eles perante um orgdo jurisdicional
nacionaly (n.° 9). O fundamento desta regra estd na propria estrutura do entdo artigo 189.° do
Tratado CEE: o carater vinculativo de uma diretiva existe apenas em relacdo aos
Estados-Membros seus destinatérios, ¢ ndo em relacdo aos particulares. E por essa razio
estrutural que uma diretiva pode ser invocada por um particular contra o Estado que a nao
transpds corretamente, mas ndo pode ser invocada pelo Estado contra um particular para lhe

impor uma obrigacdo, ou para restringir uma posicao juridica que este ja detém ao abrigo do

19 Cf. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:61986CJ0080
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direito nacional. O Tribunal de Justica confirmou este principio, a 3 de maio de 2005,
Berlusconi e o. (processos apensos C-387/02, C-391/02 e C-403/022°), ai precisando que «o
Tribunal de Justi¢a tem decidido igualmente, de forma constante, que uma directiva ndo pode,
por si 5o, criar obrigacoes para um particular e ndo pode, portanto, ser invocada, enquanto
tal, contra ele» (n.° 73), acrescentando, ja no contexto sancionatério que ali estava em
discussdo, que «uma directiva ndo pode, por si so e independentemente de uma lei interna
adoptada por um Estado-Membro para a sua aplicagdo, ter por efeito determinar ou agravar
a responsabilidade penal dos réus» (n.° 78, e no mesmo sentido a parte decisoria). Note-se que
a formulagdo do n.° 73, ao contrario da que se lhe segue, ndo estd limitada a matéria penal: ¢
enunciada como principio geral da invocabilidade das diretivas, do qual a proibi¢do de agravar
a responsabilidade penal constitui apenas uma aplicag@o particular ao caso concreto submetido

ao Tribunal.

Tanto o caso Kolpinghuis Nijmegen, como o caso Berlusconi dizem respeito a responsabilidade
penal, e ndo a matéria fiscal. Por esta razdo, ndo se invoca aqui uma identidade de situacdes,
que ndo existe, mas a aplicacdo de um principio geral sobre a estrutura das diretivas enquanto
atos da Unido dirigidos aos Estados-Membros, principio que o proprio Tribunal de Justica
enuncia, no n.° 73 do acordao Berlusconi, como se disse, em termos que ndo sdo especificos do

direito penal.

Aplicado ao caso dos autos, o principio tem a seguinte consequéncia. O artigo 6.°, n.° 1, alinea
d), da Diretiva 2008/7/CE n3o impde uma tributagdo: como se demonstrou nos pontos
anteriores, limita-se a preservar, a favor dos Estados-Membros, a competéncia para tributar
certas categorias de garantias, sem a exercer. E a lei interna, seja a verba 10 da Tabela Geral do
Imposto do Selo, seja o artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, que determina se essa competéncia
foi exercida e em que medida. Quando a Requerida argumenta que a derrogacao do artigo 6.°,
n.° 1, alinea d), da Diretiva torna as garantias sub judice tributdveis, esta a atribuir a uma norma
de direito da Unido um efeito que essa norma, pela sua propria natureza de faculdade dirigida
ao Estado-Membro, ndo pode ter: o de restringir, por si mesma, o alcance de uma isen¢do que

a lei interna concede ao contribuinte. E a esse resultado que se aplica o principio recordado

20 Cf. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:62002CJ0387
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supra: uma diretiva ndo pode ser invocada, enquanto tal, contra um particular para lhe negar

um direito que a lei nacional lhe confere.

Por isso, mesmo que se aceitasse, para efeito de raciocinio, que as garantias em causa
constituem «privilégios» na ace¢do autonoma que o Tribunal de Justica deu ao termo no
acordao Corner and Border, essa qualificagdo ndo tem, por si s0, qualquer efeito sobre o ambito
da isenc¢do do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS. Produz apenas o efeito, ja identificado, de
remover o obstaculo que o direito da Unido de outro modo colocaria a tributagdo. O que a
Requerida teria de demonstrar, e ndo demonstrou, ¢ que a isen¢do prevista no artigo 7.°, n.° 1,
alinea d), do CIS, interpretada segundo os critérios do artigo 9.° do Cddigo Civil e sem auxilio
de qualquer efeito direto ou invocagao da Diretiva contra a Requerente, ndo abrange as garantias
aqui em discussdo. Essa demonstracdo situa-se, e foi apreciada, no capitulo anterior, onde se

concluiu em sentido oposto ao sustentado pela Requerida.

iii) Os argumentos em sentido contrario

Contra o que fica dito podem opor-se, no essencial, trés objecdes, e nenhuma delas procede no

entender deste Tribunal.

Podera dizer-se que a isencao do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, s6 foi estendida as garantias
de emissdes obrigacionistas por via de interpretagdo conforme ao direito da Unido, como
sucedeu nas decisdes arbitrais proferidas nos processos n.° 892/2024-T e n.° 1185/2024-T, cujo
sumario conclui que «uma interpreta¢do em conformidade com o direito da Unido Europeia
da isengdo de IS constante do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, obriga a alargar o seu ambito
a constitui¢do de garantias acessorias de um contrato de emissdo de obrigacoes». A objecao
seria determinante se a decisdo a que este Tribunal chega assentasse na interpretagdo conforme.
Nao assenta. Como se procurou demonstrar no capitulo anterior, a subsuncao das garantias sub
Jjudice a previsdo do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, resulta da leitura autobnoma da norma
interna: do sentido corrente do termo «inerente», que remete para aquilo que ¢ intrinseco e
indissociavel e ndo para aquilo que ¢ legalmente imposto; da circunstancia, provada nos autos,

de as obrigacdes terem sido registadas e liquidadas através da D..., entidade indicada pela
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Euronext Lisbon no exercicio de poder legal; e do facto, igualmente provado, de as garantias
terem sido condi¢do precedente exigida pelo banco para a subscricdo. A interpretagdo
conforme, aqui, ¢ confirmagdo e ndo fundamento. Se o direito da Unido nada dissesse sobre a
matéria, a solucdo seria a mesma. Recorde-se, a este proposito, que o artigo 10.° do Estatuto
dos Beneficios Fiscais determina que as normas que estabelecem beneficios fiscais ndo sdo
suscetiveis de integracdo analdgica, mas admitem interpretacdo extensiva. A invocagdo, pela
Requerida, do artigo 11.°, n.° 2, da Lei Geral Tributaria, para impor uma leitura restritiva da
isencdo confunde interpretacdo estrita com interpretacdo restritiva, que ¢ a redugdo do seu
alcance abaixo do que os termos comportam. A letra do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, ndo
reclama qualquer limitacdo a isencdo de operagdes do mercado secundario ou as garantias
impostas por lei. Essas limitagdes ndo constam do texto, e o intérprete ndo pode considerar
pensamento legislativo que ndo tenha na letra da lei um minimo de correspondéncia verbal, nos

termos do artigo 9.°, n.° 2, do Cédigo Civil.

Poder4, ainda, invocar-se, como faz a Requerida, a jurisprudéncia arbitral posterior ao acérdao
Corner and Border, designadamente as decisdes proferidas nos processos n.° 1203/2024-T2!,
n.° 113/2025-T? e n.° 266/2025-T23, todas desfavoraveis aos sujeitos passivos. Na primeira
concluiu-se, em passagem transcrita na Resposta, que «é manifesto que as garantias aqui
prestadas (penhores de agoes, penhores de créditos, penhores de quotas e hipotecas) estdo
sujeitas a tributagdo, em sede de IS, ao abrigo da citada norma, alinea d), do n.° 1, do artigo
6.°, da aludida Diretivay. O Tribunal conhece essa jurisprudéncia e ndo a ignora. Duas
observagdes, porém, impdem-se. A primeira € que a questdo decidenda naqueles processos foi
colocada, no essencial, no plano do direito da Unido: pedia-se ao tribunal que desaplicasse a
verba 10 da Tabela Geral por violagdo do artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva, e a resposta foi
que a Diretiva ndo impde essa desaplicacdo. Isso ndo resolve, nem podia resolver, a questao
distinta de saber se a norma de isen¢do interna abrange as garantias. Na decisdo proferida no
processo n.° 266/2025-T, por exemplo, o tribunal conclui pela sujei¢do ao abrigo da alinea d)

do n.° 1 do artigo 6.° da Diretiva sem que o percurso decisdrio passe por uma apreciagao

21 Cf. https://caad.org.pt/tributario/decisoes/decisao.php?listPageSize=100&listPage=2&id=9678
22 Cf. https://caad.org.pt/tributario/decisoes/decisao.php?listPageSize=100&listPage=1&id=9817
23 Cf. https://caad.org.pt/tributario/decisoes/decisao.php?u=1&id=9887

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

51.



autonoma dos pressupostos do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS. A segunda observacdo ¢ que
a orientacdo ndo ¢ pacifica, existindo votos de vencido nos processos n.° 113/2025-T e n.°
1203/2024-T em sentido divergente quanto a qualificacdo do penhor como «privilégio».
Sublinhe-se, ainda, que os tribunais arbitrais ndo estdo vinculados por decisdes arbitrais
anteriores, ainda que devam procurar, na medida do possivel, uma interpretacdo e aplicagdo
uniformes do direito, nos termos do artigo 8.°, n.° 3, do Cédigo Civil. E por isso, alids, que se

explicita aqui a razdo da divergéncia, em vez de simplesmente se ignorar aquela corrente.

Poderd, por fim, argumentar-se que a leitura aqui adotada esvazia o artigo 6.°, n.° 1, alinea d),
da Diretiva, reintroduzindo por via da isen¢ao interna aquilo que o Tribunal de Justi¢a admitiu
tributar, e incorrendo assim no vicio que o Advogado-Geral censurou no n.° 57 das suas
Conclusoes, quando escreveu que a interpretagdo proposta pela recorrente «priva o artigo 6.°,
n.° 1, alinea d), de qualquer significado e de utilidade residual». Uma obje¢ao nestes termos
assentaria num equivoco quanto ao destinatario da critica. O que o Advogado-Geral censurava
era uma interpretacdo do proprio artigo 6.°, n.° 1, alinea d), que reduzisse o conceito de
«privilégio» a garantia imobiliaria e assim inutilizasse a derrogacdo enquanto norma de direito
da Unido. Ora, ndo € isso que estd in casu em causa: este Tribunal aceita, com o Tribunal de
Justica, que a derrogacgdo existe e tem alcance amplo. O que se afirma ¢ coisa diferente, a saber,
que o Estado portugués, titular da competéncia preservada, exerceu-a nos termos em que
entendeu, tributando as garantias na verba 10 da Tabela Geral e isentando, no artigo 7.°, n.° 1,
alinea d), do CIS, uma faixa estreita delas. A derrogagdo conserva plena utilidade para todas as
garantias que nao preencham os apertados pressupostos daquela isenc¢ao, que sdo a esmagadora
maioria. E exatamente o alcance «meramente residual, mas ndo nulo» de que refere o n.° 23
das Conclusdes. Um Estado-Membro que renuncia parcialmente a uma faculdade ndo esvazia

a norma que lha concede: usa-a.

iv) A4 qualificagcdo das garantias como «privilégios»
Face ao exposto, a questdo de saber se os penhores constituidos ao abrigo do Security

Agreement de 14 de marco de 2023 se qualificam como «privilégios» na ace¢do autonoma do
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artigo 6.°, n.° 1, alinea d), da Diretiva, fica prejudicada, nos termos do artigo 608.°, n.° 2, do
Codigo de Processo Civil, aplicavel por for¢a do artigo 29.°, n.° 1, alinea e), do RJAT. Sem
prejuizo disso, e porque a Requerida a colocou no centro da sua defesa, deixa-se consignado
que a resposta a essa questdo, qualquer que fosse, ndo alteraria o sentido da decis@o. Se as
garantias ndo fossem «privilégios», a proibicdo do artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva
aplicar-se-ia sem derrogacdo e a liquidagdo seria ilegal por violagdo do direito da Unido. Se
fossem «privilégios», como a Requerida sustenta com apoio no artigo 666.°, n.° 1, do Codigo
Civil e como o n.° 51 das Conclusdes do Advogado-Geral sugere, a Diretiva deixaria de se opor
a tributagdo, mas a liquidacdo continuaria a ser ilegal por violagdo do artigo 7.°, n.° 1, alinea d),

do CIS. Por qualquer dos caminhos, o pedido procede.

C.4. Questdes de conhecimento prejudicado

Procedendo o pedido com fundamento no vicio invocado a titulo principal, fica prejudicado,
por inutilidade, o conhecimento dos vicios invocados a titulo subsididrio, a saber, a violacao da
exclusdo de tributagdo constante do corpo da verba 10 da TGIS e do principio da igualdade
consagrado no artigo 13.° da CRP, a violacdo do artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva
2008/7/CE enquanto fundamento autonomo de anulacdo, a violagdo do principio do primado e
do artigo 8.°, n.° 4, da CRP e a violacdo do artigo 63.° do TFUE, em conformidade com o
disposto nos artigos 124.° do CPPT e 608.°, n.° 2, do CPC, aplicaveis ex vi artigo 29.°, n.° 1,
alineas a) e e), do RJAT, e com o principio da proibi¢ao da pratica de atos inuteis (artigo 130.°

do CPC).

C.5. Do reembolso do imposto pago e dos juros indemnizatorios

A Requerente pede, como consequéncia da anulacdo, a restitui¢do do montante de 1.934.760,00
euros indevidamente suportado, acrescido de juros indemnizatérios. A Requerida contrapde que
a autoliquida¢do nao provém de qualquer erro dos servigos, decorrendo diretamente da

aplicacdo da lei, pelo que ndo seriam devidos juros.
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Nos termos do artigo 24.°, n.° 1, alinea b), do RJAT, a decisdo arbitral sobre o mérito da
pretensdo que nao seja objeto de recurso ou impugnagdo vincula a administragdo tributaria,
devendo esta restabelecer a situacdo que existiria se o ato tributario objeto da decisdo arbitral
ndo tivesse sido praticado, o que inclui o dever de reembolso do imposto indevidamente pago
(ver também o artigo 100.° da LGT). Tendo a Requerente suportado o encargo do imposto no
montante de 1.934.760,00 euros (alinea m) do probatério), assiste-lhe o direito ao respetivo

reembolso.

Quanto aos juros indemnizatorios, dispde o artigo 43.°, n.° 1, da LGT que «sdo devidos juros
indemnizatorios quando se determine, em reclamacdo graciosa ou impugnagdo judicial, que
houve erro imputavel aos servigos de que resulte pagamento da divida tributaria em montante
superior ao legalmente devido», sendo que, nos termos do artigo 24.°, n.° 5, do RJAT, o direito

a juros indemnizatdrios pode ser reconhecido em processo arbitral.

No caso, a liquidag¢do nao foi efetuada diretamente pela Administragdo Tributaria, mas pela
Notéria que interveio na operagdo, na qualidade de sujeito passivo do imposto (artigo 2.°, n.° 1,
alinea a), do CIS), tendo o respetivo encargo sido suportado pela Requerente, titular do interesse
econémico. Neste ponto, assiste parcialmente razdo a Requerida: no momento da
autoliquidacdo ndo houve, em rigor, intervencdo dos servigos a que um erro pudesse ser
imputado. Como tem sido entendido pela jurisprudéncia, porém, os erros praticados por quem,
por imposic¢ao legal, liquida e cobra o imposto em substituicdo da administragdo tributaria nao
sd0 imputaveis ao contribuinte que suporta o respetivo encargo; € tornam-se imputaveis aos
servigos, para efeitos do artigo 43.°, n.° 1, da LGT, a partir do momento em que a administra¢ao
tributdria, chamada a pronunciar-se sobre a legalidade da liquidacdo em sede de impugnagao

administrativa, a mantém indevidamente.

E este o sentido da jurisprudéncia uniformizada do Pleno da Secgdo de Contencioso Tributario
do STA. No acérddo de 29 de junho de 2022, processo n.° 93/21.7BALSB?*, uniformizou-se
jurisprudéncia nos seguintes termos: «Em caso de retencdo na fonte e havendo lugar a

impugnacao administrativa do acto tributario em causa (v.g. reclamagdo graciosa), o erro passa

24 Cf. https://www.dgsi.pt
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a ser imputavel a A. Fiscal depois de operar o indeferimento do mesmo procedimento gracioso,
efectivo ou presumido, funcionando tal data como termo inicial para codmputo dos juros
indemnizatorios a pagar ao sujeito passivo, nos termos do art®. 43, n%.1 e 3, da L.G.T.». Neste
sentido, também o acorddo de 28 de maio de 2025, processo n.° 78/22.6BALSB?, publicado
como Acérddo do STA n.° 8/2025, o Pleno uniformizou jurisprudéncia no sentido de que,
«perante a desaplicagdo de norma legal com fundamento na sua desconformidade com o Direito
da Unido Europeia, e perante a inerente anulagao das reten¢des na fonte indevidas, por decisao
judicial transitada em julgado, a consequente obrigagdo da AT de reconstitui¢ao da situagdo ex
ante impoe, ndo apenas a restituicdo dos montantes indevidamente pagos a titulo de imposto
retido, mas também o pagamento de juros indemnizatdrios, computados desde a data do
indeferimento, expresso ou tacito, do meio impugnatorio administrativo intentado contra as
retengdes na fonte indevidas até a data do processamento da respectiva nota de créditoy.

E, mais recentemente, o Acérddo de 30 de setembro de 2026 proferido no Processo
062/26.0BALSB?°, que refere “Em caso de retengdo na fonte ilegal, como no caso de
liquidacgdo pelo credor de Imposto do Selo e havendo lugar a impugnagdo administrativa do
acto tributario em causa (v. g. reclamacdo graciosa), o erro passa a ser imputavel a A. Fiscal
depois de operar o indeferimento do procedimento gracioso, efectivo ou presumido (consoante
o que ocorrer em primeiro lugar), funcionando tal data como termo inicial para computo dos
Jjuros indemnizatorios a pagar ao sujeito passivo, nos termos do art.’ 43, n.%s 1 e 3, da L. G.

1>

Esta jurisprudéncia, tirada a propdsito da retencdo na fonte, ¢ transponivel, com as devidas
adaptagdes, para a liquidacdo de Imposto do Selo efetuada por notério, atenta a identidade
material das situagdes: em ambos os casos, a liquidagdo ¢ efetuada por um particular a quem a

lei comete fungdes de liquidagdo e cobranga, sem intervencao inicial dos servigos.

Sobre o conceito de erro imputavel aos servicos, recorde-se, com o acorddo do STA de 8 de

marco de 2017, processo n.° 01019/14%7, que «tem a jurisprudéncia desta sec¢do uniforme e
p

25 Cf. https://www.dgsi.pt
26 Cf. https://jurisprudencia.pt/acordao/340616/
27 Cf. https://www.dgsi.pt
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reiteradamente afirmado que o respectivo conceito compreende ndo so o lapso, o erro material
ou o erro de facto, como também o erro de direito, e que essa imputabilidade é independente
da demonstra¢do da culpa dos funcionarios envolvidos na liquidagdo afectada pelo erro». No
caso, a Requerida, confrontada em sede de reclamagao graciosa com a ilegalidade da liquidacao,
manteve-a, quando podia e devia té-la anulado, incorrendo, a partir do indeferimento tacito, em
erro de direito que lhe ¢ imputavel. Improcede, assim, nesta medida, a posi¢ao da Requerida: ¢
exato que a autoliquidagdo inicial ndo provém de erro dos servigos, mas o indeferimento da

reclamagdo graciosa, esse, provém.

Assiste, pois, & Requerente o direito a juros indemnizatdrios, calculados sobre o montante de
1.934.760,00 euros, a taxa legal supletiva, nos termos dos artigos 43.°, n.°s 1 e 4, ¢ 35.°, n.° 10,
da LGT, do artigo 61.° do CPPT e do artigo 559.° do Codigo Civil, contados desde a data do
indeferimento tacito da reclamacdo graciosa até a data do processamento da respetiva nota de
crédito. Considerando a jurisprudéncia citada, o termo inicial dos juros indemnizatorios serdo

devidos desde a data de indeferimento tacito da reclamagao graciosa, isto ¢, desde 04-08-2025

V. DECISAO

Nestes termos, e com os fundamentos expostos, acorda este Tribunal Arbitral em:

a) Julgar procedente o pedido de prontncia arbitral;

b) Anular a decis@o de indeferimento expresso da reclamacdo graciosa identificada nos

autos;

c) Anular o ato tributario de liquidagdao de Imposto do Selo refletido na DMIS n.°...,
referente ao periodo mensal de margo de 2023, na parte impugnada, correspondente
ao Imposto do Selo, no montante de 1.934.760,00 euros, que incidiu sobre as garantias

prestadas no ambito do empréstimo obrigacionista identificado nos autos;

d) Condenar a Requerida no reembolso a Requerente do montante de 1.934.760,00

euros, acrescido de juros indemnizatérios, nos termos do artigo 43.° da LGT, contados
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desde a data do indeferimento ticito da reclamagdo graciosa até a data do

processamento da respetiva nota de crédito;

e) Condenar a Requerida no pagamento das custas do processo.

VI. VALOR DO PROCESSO

Em conformidade com o disposto nos artigos 296.°, n.° 1, do CPC e 97.°-A, n.° 1, alinea a), do
CPPT, aplicaveis ex vi artigo 29.°, n.° 1, alineas a) e e), do RJAT, e no artigo 3.°, n.° 2, do
Regulamento de Custas nos Processos de Arbitragem Tributaria ("RCPAT"), fixa-se ao
processo o valor de 1.934.760,00 euros (um milhdo, novecentos e trinta e quatro mil, setecentos
e sessenta euros), correspondente ao valor da liquidacdo cuja anulagdo se peticiona, indicado

pela Requerente e ndo contestado pela Requerida.

VII. CUSTAS

Nos termos dos artigos 12.°,n.°2, ¢ 22.°, n.° 4, do RJAT, e do artigo 4.°, n.° 5, do RCPAT, fixa-
se o montante das custas arbitrais em 25.398,00 curos, de acordo com a Tabela I anexa ao

RCPAT, a cargo da Requerida, em razio do respetivo decaimento total.
Notifique-se.

Lisboa, 7 de outubro de 2026

Os Arbitros,

(Regina de Almeida Monteiro - Presidente)
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(Vitor Braz - Adjunto, com declaracdo de voto)

(Joao Valbom Baptista -Adjunto e Relator)

Declaracao de voto

Sem prejuizo da complexidade do tema e da argumentacdo aduzida, ndo acompanho o sentido

da decisdo quanto a procedéncia do Pedido.

Discordo da qualificagdo dos factos provados e da interpreta¢do da alinea d) do n.° 1 do art.°
7.%,do CIS.

A subscricdo integral pelo Banco/Institui¢do de crédito ndo descaracteriza a emissdao

obrigacionista, sendo relevante a fun¢ao das garantias no conjunto do financiamento.

O Banco subscreveu inicialmente as Obrigag¢des (€ 368 milhdes), concedeu o “Term Loan”
(€ 62 milhdes) e o “Revolving” (€ 20 milhdes) e assumiu a fungdo de agente de garantias. O
“Security Agreement”, de 14 de mar¢o de 2023, assegura conjuntamente essas
responsabilidades, até € 473.196.600.

Este facto consta da alinea k) dos factos provados, mas a decis@o arbitral ndo lhe atribui, em

meu entender, o adequado relevo na apreciagdo da funcdo das garantias.

A cobertura conjunta evidencia a funcdo de garantia do financiamento global, sem demonstrar
9 9
por si sO, a “ineréncia” exigida pela norma de isencdo, nem impedir um tratamento fiscal

distinto das parcelas garantidas.

Assim, entendo que as garantias em causa ndo se incluem no ambito material da isen¢do da
alinea d) do n.° 1 do art.° 7.°, do CIS.
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Acompanho, antes, a orientacdo dos processos 97/2016-T e 2/2020-T, em que se circunscreve
a norma a operacdes sobre valores mobiliarios ja criados, ndo abrangendo a emissdao de novos
titulos.

b

Mesmo admitindo que o registo na “D...” satisfaz o requisito institucional, subsiste a
necessidade de demonstrar a ineréncia das garantias a operacao abrangida pela norma. O registo
dos titulos ndo demonstra, s6 por si, a ligacdo qualificada exigida pela lei: “As garantias
inerentes a operagdes realizadas, registadas, liquidadas ou compensadas...” — cf. al. d) don.° 1

do art.° 7.°, do CIS. [sublinhado nosso]

A génese da isencdo, ligada aos mercados de futuros e opgdes, € a evolugdo da redagdo da
norma vém reforgar a nossa interpretagdo. O carater interpretativo atribuido pelo n.° 2 do art.°
36.° da Lei n.° 107-B/2003, a nova redagdo daquela alinea d), vem reforgar a continuidade do

seu ambito.

Nao opera, também, a exclusdo da verba 10 da Tabela do CIS, porquanto a emissdo ndo ¢ um
contrato especialmente tributado nessa Tabela, ndo bastando a acessoriedade e a

simultaneidade.

Considero que a constitui¢do do direito preferencial tem contetido patrimonial proprio e que a
diferenga face ao crédito bancario, encontra justificacdo na tributagdo deste e na ndo tributagao

da emissdo, observando os principios da igualdade e capacidade contributiva.

Assim, entendo dever distinguir-se a componente de acessoriedade da verba 10 da Tabela, do

requisito da “ineréncia” exigido na al. d) do n.° 1 do art.® 7.° do CIS.

Termos em que a redacdo e a interpretagdo adotada dessa norma tém em conta que respeita as
garantias proprias da execugdo, liquidagdo ou compensacdo das operacdes de mercado nela
previstas, ndo indistintamente a qualquer garantia de financiamento, pelo que a condigdo

precedente e a simultaneidade ndo sdo suficientes para preencher aquele requisito.

Igualmente, discordo da decisdo do Proc. n.° 130/2023-T, na medida em que a
indissociabilidade funcional nela reconhecida demonstra a ligagdo da garantia ao
financiamento, mas nao resolve a delimitacdo das operacdes abrangidas e exigidas pela norma

de isencgao.

O artigo 10.° do EBF admite interpretacdo extensiva, mas ndo permite ampliar o beneficio por

simples identidade de razdes, sendo vedada a integragao analogica.

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

59.



) caad

CENTRO DE ARB

ADMINISTRATIVA

A conclusdo que expresso assenta, assim, na leitura conjunta da letra, da génese, da evolugao e
da finalidade da norma — elementos de interpretacdo - e na proibi¢do de analogia, atenta a

natureza do presente caso.

Por sua vez, no plano europeu, as garantias integram a opera¢do de reunido de capitais.
Sublinha-se que em “Corner and Border”, de 5 de junho de 2025, C-685/23, n.os 43-45, admite-
se a tributagdo das que confiram pagamento preferencial, nos termos do da al. d) do n.° 1 do
art.° 6.°, da Diretiva 2008/7/CE.

Acresce que no caso concreto, ndo identifico, ainda, uma restri¢do a circulagdo de capitais, nos
termos do art.° 63.° do TFUE. A permissdo de tributacdo reconhecida pela Diretiva ndo cria
incidéncia, nem afasta isen¢des nacionais, porquanto entendo que a tributacdo se insere na
verba 10 da tabela do CIS e no afastamento autdbnomo da isengao, nos termos e fundamentos
apresentados, sendo o imposto devido “calculado sobre o valor da garantia em fun¢do do

prazo”.

Observa-se que o STA, em 29 de abril de 2026, Proc. n.° 0199/25.3BALSB, ndo conheceu do

recurso de uniformizacdo por diferengas factuais.

Termos em que concluo pela improcedéncia do presente pedido arbitral.

Vitor Braz
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