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Processo n.%: 681/2024-T

Tema: Isencéo de Imposto do Selo — emissao de obrigagdes - garantias prestadas

- alinea d) do n.° 1 do artigo 7.° do Cddigo do Imposto do Selo

SUMARIO:

A expressdo “garantias inerentes’ constante da alinea d) do n.° I do artigo 7.° do Codigo de
Imposto do Selo ndo restringe o dmbito de aplicag¢do da isen¢do deste imposto as garantias
que sejam prestadas por obrigagdo legal no ambito de operagoes que, nos termos ai previstos,
tenham por objeto valores mobiliarios.

O ambito da isengdo prevista naquela norma também ndo se encontra restrito das operagoes

incidentes sobre valores mobiliarios realizadas no mercado secundario.

DECISAO ARBITRAL

Os Arbitros Carla Castelo Trindade, Marcolino Pisdo Pedreiro e José Joaquim Monteiro
Sampaio e Nora, designados pelo Conselho Deontolégico do Centro de Arbitragem

Administrativa (“CAAD”) para formar o Tribunal Arbitral, decidem no seguinte:

I. RELATORIO

o

1. A..., S.A., contribuinte fiscal n.°..., com sede na Rua..., n.° ..., ..., Lisboa (doravante apenas
designada por “Requerente”), apresentou pedido de constitui¢do de tribunal arbitral, nos termos
dos artigos 2.°,n.° 1, alinea a), € 10.°, n.° 1, alinea a), e n.° 2, ambos do Decreto-Lei n.® 10/2011,
de 20 de janeiro (o qual aprovou o Regime Juridico da Arbitragem em Matéria Tributaria,
doravante apenas designado por “RJAT”), em que ¢ Requerida a Autoridade Tributaria e
Aduaneira (doravante apenas designada por “Requerida”), com vista a anulagdo da liquidacao

de Imposto do Selo (doravante apenas designado por “IS”), no montante de € 870.000,00
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(oitocentos e setenta mil euros) relativa a constituicdo de garantias, associadas a um contrato
de emissdo obrigacionista celebrado no dia 28 de julho de 2023, e ao reembolso do imposto
indevidamente pago acrescido de juros indemnizatérios, nos termos do artigo 43.°, da Lei Geral

Tributaria (doravante apenas designado por “LGT”).

2. O pedido de constitui¢do do Tribunal Arbitral foi aceite pelo Exmo. Senhor Presidente do

CAAD e automaticamente notificado a Requerida.

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

colectivo, que comunicaram a aceitacdo do encargo no prazo aplicavel.

4. As partes foram notificadas dessa designacdo em 17.07.2024, ndo tendo manifestado vontade
de a recusar, nos termos conjugados do artigo 11.°, n.° 1, alinea b), do RJAT, e dos artigos 6.°

e 7.°, do Codigo Deontologico do CAAD.

5. Em conformidade com o disposto no artigo 11.°,n.° 1, alinea c), do RJAT, o Tribunal Arbitral

foi constituido em 06.08.2024.

6. Tendo sido devidamente notificada para o efeito, a Requerida apresentou resposta e juntou
aos autos o processo administrativo em 29.09.2024, tendo-se defendido por impugnacio e

pugnado pela sua absolvi¢ao do pedido.

7. Atendendo a que (i) a Requerente invocou, no seu pedido de pronuncia arbitral, entre outros,
o vicio de violagdo do Direito Europeu, em concreto da liberdade de circulagdo de capitais,
prevista nos artigos 63.° a 66.° do Tratado de Funcionamento da Unido Europeia (doravante
apenas designado por “TFUE”) e a exclusdo de tributacdo prevista no artigo 5.°, n.° 2, alinea b),
da Directiva 2008/7/CE do Conselho, de 18.02.2008; (ii) existe jurisprudéncia arbitral

contraditoria; (iii) estava pendente no Tribunal de Justica da Unido Europeia (doravante apenas
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designado por “TJUE”) um processo de reenvio prejudicial formulado pelo Tribunal Arbitral
no ambito do processo n.° 130/2023-T, e que (iv) existia uma similitude factico-juridica entre
os presentes autos e esse processo arbitral n.° 130/2023-T, foi determinada, por despacho de
23.10.2024, ao abrigo do principio da autonomia do Tribunal Arbitral na condugdo do processo
previsto no artigo 16.°, alinea c¢), do RJAT, a suspensao destes autos nos termos do artigo 272.°,
n.° 1, do Codigo de Processo Civil (doravante apenas designado por “CPC”) aplicavel ex vi
artigo 29.°, n.° 1, alinea e), do RJAT, até a comunicacdo ao processo arbitral da decisdo

proferida pelo TJUE no ambito daquele processo.

8. Tendo sido comunicado ao Tribunal Arbitral a prolagdo do Acordao do TJUE, de 05.06.2025,
com o n.° C 685/23, decorrente do pedido de decisdo prejudicial suscitado no processo arbitral
n.° 130/2023-T, foi determinada, por despacho de 16.07.2025, a notificagdo das partes, ao
abrigo dos principios da autonomia do Tribunal Arbitral na conducdo do processo, da
cooperacdo e boa-fé processual, bem como da descoberta da verdade material, para, querendo,
no prazo de 15 (quinze) dias, se pronunciarem sobre o teor do referido Acordao, esclarecendo,
nomeadamente, o seu entendimento acerca dos moldes como a verba 10.3, da Tabela Geral do
Imposto do Selo (doravante apenas designada por “TGIS”), e o artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do
Codigo do Imposto do Selo (doravante apenas designado por “CIS”), deverdo ser interpretados

a luz das orientagdes enunciadas naquele Acordao.

9. Por despacho de 04.08.2025, atenta a tramitacdo processual, a especial complexidade das
questdes submetidas a julgamento nos presentes autos (que exigiam um esfor¢o acrescido de
ponderacado e articulacdo entre os arbitros do Tribunal Arbitral), considerando a interposi¢ao de
um dilatado periodo de férias judiciais e constatando-se que ndo seria possivel proferir a decisao
arbitral até ao termo do prazo de arbitragem, foi determinada a prorrogagao deste prazo por dois

meses, contados a partir daquele termo, nos termos do disposto no artigo 21.°, n.° 2, do RJAT.
10. A Requerente e a Requerida apresentaram requerimentos, respetivamente em 05.09.2025 e

08.09.2025, nos quais se pronunciaram, nos termos sugeridos pelo Tribunal Arbitral no

despacho de 16.07.2025.
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11. Através de requerimento datado de 23.09.2025, a Requerente veio ao abrigo do principio

da colaboracdo dar conhecimento ao Tribunal Arbitral da decisdo arbitral que havia sido

proferida em 03.09.2025, no ambito do processo n.® 1058/2024-T.

12.Por despacho de 03.10.2025 ao abrigo dos principios da autonomia do Tribunal Arbitral na
condug¢do do processo, da celeridade, simplifica¢do e informalidade processuais previstos nos
artigos 16.°, alinea c), 19.° € 29.°, n.° 2, todos do RJAT, foi dispensada a realizacdo da reunido
a que alude o artigo 18.° do RJAT, bem como a apresentacao de alegagdes. Nesse despacho, ao
abrigo dos principios da autonomia do Tribunal Arbitral na conducdo do processo, da
cooperacgdo e boa-fé processual, bem como da descoberta da verdade material, foi admitido o
requerimento acima referido apresentado pela Requerente e concedido um prazo de 5 dias, a
contar da data da respetiva notificagdo, para a Requerida, querendo, exercer o contraditdrio

sobre o teor do mesmo.

13. Através de requerimento datado de 07.10.2025, veio a Requerida exercer o seu
contraditdrio, arguindo que a decisdo arbitral proferida em 03.09.2025, no ambito do processo
n.° 1058/2024-T, ndo permite que se retire a conclusdo que a Requerente pretende alcangar ao

referir a mesma.
II. POSICAO DAS PARTES
§1 - Posicao da Requerente

14. Os fundamentos apresentados pela Requerente, em apoio da sua pretensdo, foram, em

sintese, os seguintes:

i. A Requerente, a 28 de julho de 2023, procedeu a emissdo de obrigagdes realizada por
oferta particular, no montante maximo de € 165.000.000,00, tendo cada obrigagao o valor
nominal de € 100.000,00 e um prazo de liquidagdo de 2 anos;

ii.  Da emissao referida foi efetuado registo junto da B..., S.A.;
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Para garantir as obrigagdes emitidas pela Requerente, foi celebrado um contrato de
constituicdo de garantias, designado por “Security Agreement” (doravante apenas
designado por “SECAG”), com autentica¢do notarial;

As garantias prestadas consistiram, inter alia, em penhores de a¢des e em penhores de

créditos;

O montante maximo garantido ao abrigo do SECAG ¢ de € 174.000.000,00;

Pela prestacdo de garantias, e tendo por referéncia o montante maximo garantido, foi

liquidado, no termo de autenticagdo notarial do SECAG, e pago pela Requerente o

montante de € 870.000,00, a titulo de IS;

Para o célculo do referido IS, foi utilizada a taxa de 0,5%, prevista na verba 10.2, da

TGIS, incidente sobre o montante total garantido;

A Requerente ndo devia ter procedido ao pagamento de qualquer montante a titulo de IS,

porque:

a. O artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, tem de ser interpretado no sentido de isentar
de IS a constitui¢do de quaisquer garantias associadas a emissdo de obrigagdes,
ainda que ndo seja legalmente obrigatoria; ou

b. Se se entender o contrario — ou seja, que o artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, s6
isenta a constitui¢do de garantias legalmente obrigatorias — entdo tera de se concluir
que o regime de tributacdo de IS portugués, consubstanciado, inter alia, nos artigos
1.°¢ 7.°, do CIS, e na verba 10, da TGIS, ¢ contrario ao Direito da Unido Europeia,
tendo especialmente em conta a liberdade de circulagdo de capitais (cfr. artigos 63.°
a 66.°,do TFUE) e o artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7/CE do Conselho,
de 12 de fevereiro de 2008 (doravante apenas designada por “Diretiva 2008/7”);

Nestes termos, a liquidagdo de IS aqui contestada padece de erro e deve, em consequéncia,

ser declarada nula ou anulada, com todas as consequéncias legais dai advenientes.

§2 - Posicao da Requerida

15. A Requerida, chamada a pronunciar-se, contestou a pretensdo da Requerente, defendendo-

se por impugnagdo, em sintese, com os fundamentos seguintes:
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A previsdo do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, abrange os atos e garantias, legalmente
previstas e, como tal, inerentes a uma relagdo de emissdo e de subscri¢do de valores
mobiliarios, e ndo quaisquer obrigacdes crediticias voluntariamente assumidas pela
sociedade emitente perante terceiros por si contratados;

A decisdo arbitral proferida no processo n.° 80/2021-T exclui do ambito da aplicagdo da
norma de isencdo todas e quaisquer garantias prestadas tendo em vista a emissdo de
obrigagoes;

O legislador ndo visou isentar de impostos toda e qualquer operacdo praticada em sede
de mercado de capitais ou os servigos de investimentos pelos profissionais que ai operam,
antes procurou dispensar de alguns encargos a atividade desenvolvida por aqueles quando
dirigidas a divulgar junto dos investidores aqueles produtos para efeitos de subscri¢do ou
propor a subscricdo de unidades de participagdo, visando-se dessa forma fomentar,
concentrar ou reestruturar empresas, colocando, assim, em pé de igualdade, todos os
agentes econdémicos que recorressem ao mercado com vista a captagdo de financiamento
ou reunido de capitais;

Resulta liquido da situagdo em aprego que ndo € isto que acontece, uma vez que as
comissdes cobradas a pretexto da subscri¢do e colocacdo dos titulos ndo derivam da sua
divulgacdo e oferta no mercado, mas sim de subscri¢ao particular;

As finalidades da prestacdo destas garantias nada tém a ver com uma operagdo de
colocacdo em mercado, isto ¢, junto do publico investidor em geral, de novos titulos
negocidveis, na medida em que se trataram de ofertas particulares absorvidas na sua
totalidade por uma entidade;

No caso em aprego, ndo sendo possivel encontrar uma “reunido de capitais” (ou,
correspectivamente, a dispersao de capitais pelo publico em geral), pois o negocio ¢é
bilateral, entre a Requerente como emissora e a sociedade C... Limited como investidora
(Gnica), também as garantias destinadas a cobrir as obrigagdes da operacdo ndo se lhe
devem aplicar a Diretiva 2008/7/CE e, consequentemente, afasta-las da sujei¢ao a IS;

A Requerente ndo tem razdo quando interpreta “latu sensu” a expressao ‘‘formalidades
conexas” do artigo 5.°, da Diretiva 2008/7 de modo a incluir na previsdo deste preceito

toda e qualquer garantia, designadamente as garantias em aprego;

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



Viii.

iX.

X1.

X1i.

Em momento algum estava a Requerente vinculada a apresentar uma garantia para
proceder a emissdo obrigacionista, ndo podendo, assim, considerar-se que as exigéncias
feitas por terceiros estejam abrangidas pelo ambito de aplicagao da Diretiva 2008/7/CE,
porquanto estdo em causa realidades distintas;

O contrato de prestacdo de garantias aqui em apreco ndo apenas constitui um contrato
distinto do contrato principal e que ndo corresponde a qualquer requisito legal da respetiva
eficidcia como essa prestacdo de garantias, efetuada voluntdria e facultativamente pela
Recorrente no ambito de uma subscrigdo particular, efetuada no mercado primario, nem
se mostrava indispensavel ou necessaria a concretiza¢cdo do empréstimo garantido, pelo
que ndo devera ser considerada como integrando uma parte de uma operacdo global de
reunido de capitais;

A expressao “formalidades conexas” constante do artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva
2008/7/CE, deve ser interpretada como abrangendo apenas e sO quaisquer atos
necessarios para que a reunido de capitais se possa concretizar, independentemente de, tal
como resulta da jurisprudéncia do TJUE, tais atos constituirem, ou ndo, requisito de
validade dessa operagao;

Efetivamente, somente em relacdo a esses atos € possivel afirmar que a sua tributagao
redundaria numa oneracao indireta das operacdes de reunido de capitais, a qual ¢ proibida
pela Diretiva, na medida em que s estas formalidades constituem 6nus que nao esta na
disponibilidade das partes evitar, ao invés do que sucede no caso em aprego em que a
prestacdo de garantias por parte do emitente das obrigacdes ¢ voluntaria e facultativa,
podendo ser afastada e s6 onerando a operagdo por vontade exclusiva das partes.

De resto, a decisdo arbitral proferida no processo n.° 80/2021-T concluiu que “Os
argumentos historicos, invocados pela Autoridade Tributdiria e Aduaneira, que se
extraem da criagdo, pelo Decreto-Lei n.° 85/96, de 29 de junho, desta isen¢do de Imposto
do Selo relativamente a garantias, corroboram a interpretacdo de que a isen¢do se
reporta apenas a operacgoes do mercado secundario e ndo também a emissdo de
obrigacoes.”; e

Importa, pois, concluir que o pedido de prontincia arbitral deve ser julgado totalmente

improcedente.
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III. SANEAMENTO

16. O tribunal ¢ materialmente competente e encontra-se regularmente constituido, nos termos

dos artigos 2.°, n.° 1, alinea a), 5.° ¢ 10.°, n.° 1, alinea a), todos do RJAT.

17. As partes tém personalidade e capacidade judicidrias, sdo legitimas e estdo legalmente
representadas, em conformidade com o disposto nos artigos 4.° ¢ 10.°, n.° 2, ambos do RJAT, e

nos artigos 1.° a 3.°, da Portaria n.° 112-A/2011, de 22 de margo.

18. Em tudo o que de mais possa relevar para a boa decisdo da causa, o processo ndo padece de
nulidades, nem existem excepcdes ou questdes prévias que cumpram conhecer e que obstem a

apreciagdo do mérito da causa.
IV. MATERIA DE FACTO
§1 - Fundamentacio da fixacdo da matéria de facto

19. O Tribunal Arbitral tem o dever de seleccionar os factos que interessam a decisdo da causa
e discriminar os factos provados e ndo provados, ndo tendo de se pronunciar quanto a todos os
elementos da matéria de facto alegados pelas partes, tal como decorre da aplicagdo conjugada
do artigo 123.°, n.° 2, do Cédigo de Procedimento e de Processo Tributario (doravante apenas
designado por “CPPT”), e do artigo 607.°, n.° 3, do CPC, aplicaveis ex vi artigo 29.°, n.° 1,
alineas a) e e), do RJAT.

20. Os factos pertinentes para o julgamento da causa foram seleccionados e conformados em
funcdo da sua relevancia juridica, determinada com base nas posi¢des assumidas pelas partes e
nas varias solucdes plausiveis das questdes de Direito para o objecto do litigio, conforme

decorre do artigo 596.°, n.° 1, do CPC, aplicavel ex vi artigo 29.°, n.° 1, alinea e), do RJAT.
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21. A convicgdo do Tribunal quanto a decisdo da matéria de facto alicer¢ou-se nos documentos
constantes do processo, que ndo foram objeto de impugnacdo por nenhuma das partes, sendo
ainda de observar que dos articulados apresentados e da decisdo que incidiu sobre a reclamagao
graciosa ndo emerge qualquer discordancia das partes relativamente a matéria de facto,

cingindo-se o desacordo entre as partes a matéria de Direito.

22. Nao se deram como provadas nem como ndo provadas alegacdes feitas pelas partes, e
apresentadas como factos, consistentes em afirmagdes estritamente conclusivas, insusceptiveis
de prova e cuja veracidade se terd de aferir em relagdo a concreta matéria de facto acima

consolidada.
§2 - Factos provados

23. Consideram-se provados os seguintes factos:

i. A Requerente, a 28 de julho de 2023, procedeu a emissdo de obrigagdes realizada por
oferta particular, no montante maximo de € 165.000.000,00;

ii.  Cada obrigagdo emitida tinha o valor nominal de € 100.000,00 e um prazo de liquida¢ao
de dois anos;

iii. A emissdo de obrigagdes foi registada junto da B..., S.A., com o cddigo ISIN PT...;

iv. A Requerente, para garantir as obrigacdes por si emitidas, celebrou em 28 de julho de
2023, o SECAG nos quais eram igualmente partes as sociedades D..., E..., F..., G..., H...
S.arl. (na qualidade de “Shareholders”), C... Limited (na qualidade de “Original
Bondholder™), 1... (na qualidade de “Arranger” e “Original Hedge Counterparty”), J...
Limited (na qualidade de “Bondholder Agent”) e R... Limited (na qualidade de “Security
Agent”);

v.  As garantias prestadas ao abrigo do SECAG consistiram em penhores de ag¢des e em
penhores de créditos e de outros direitos ai mencionados;

vi.  Pela prestacdo de garantias determinadas no SECAG, e tendo por referéncia o montante
maximo garantido, foi liquidado pelo Cartorio Notarial, no termo de autenticagao notarial

do SECAG, e pago pela Requerente o montante de € 870.000,00, a titulo de IS;
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Para o célculo desse IS, foi utilizada a taxa prevista na verba 10.2, da TGIS, incidente
sobre o montante total garantido ao abrigo do SECAG;

A Requerente apresentou reclamagdo graciosa em 26.10.2023 para contestar essa
liquidagao de IS;

Essa reclamacao graciosa ndo foi objeto de decisdo por parte da Requerida até a data da
apresentac¢ao do pedido de pronuncia arbitral;

Em 12.06.2024, a Requerida proferiu despacho de indeferimento expresso da reclamagao
graciosa apresentada pela Requerente, com os seguintes fundamentos:

“17 — O imposto do selo incide sobre todos os atos, contratos, documentos, titulos, papéis
e outros factos ou situagoes juridicas previstas na Tabela Geral, incluindo as
transmissoes gratuitas de bens, conforme o disposto no N° I do Art° I do CIS.

18 — A natureza de sujeito passivo do imposto do selo recai sobre a notdria, sujeito
passivo do imposto nos termos do disposto na alinea a) do N° I do Art°2 do CIS, cabendo-
lhe assim a liquidacdo do mesmo e, posterior entrega nos Cofres do Estado, dos
montantes, ora liquidados, de acordo com o disposto nos Art°23 e 41 do mesmo codigo.
19 — A4 sociedade ndo é sujeito passivo do imposto do selo, mas antes titular do encargo
do mesmo, nos termos do disposto na alinea e) do N° 3 do Art° 3 do CIS.

20— O N° 1 do Art° 4 do CIS dispoe que:” ..., o imposto do selo incide sobre todos os
fatos referidos no artigo 1° ocorridos em territorio nacional.”.

21 — O Art° 5 do CIS, que estabelece o nascimento da obrigagdo tributdria dispoe, na
alinea a) do N° I, que:” nos actos e contratos, no momento da assinatura pelos
outorgantes.”.

22 — Dispoe a alinea d) do N° 1 do Art° 7 do CIS, que sdo isentos do imposto: “As
garantias inerentes a operagoes realizadas, registadas, liquidadas ou compensadas
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 objeto, direta ou indiretamente, 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.”.
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23 - Aqui chegados, cumpre aferir se, o valor do imposto do selo suportado, pela
Requerente, aquando da celebra¢do dos contratos de emissdo de obrigagoes, tem
enquadramento na alinea d) do N° I do Art° 7 do CIS.

24 — Comecemos por analisar o significado da palavra «inerente» que é o de
«intimamente unidoy, «intrinseco» ou «inseparavely, «que é proprio de algo», «que é
atribuido ou propriedade de algo», pelo que, aquela palavra, aponta para situagoes em
que ¢ legalmente obrigatoria da presta¢do de garantia, para a pratica de operagoes dos
tipos mencionados na alinea d) do N° 1 do Art° 7 do CIS.

25 — Do sentido literal e imediato afigura-se que o legislador pretende abranger
situagoes em relagdo ds quais a presta¢do de garantias faz parte do procedimento da
opera¢do em causa.

26 — A alinea d) do N° 1 do Art° 7 do CIS, refere “operacgoes realizadas, registadas (...)
que tenham por objeto (...) valores mobiliarios, de natureza real ou tedrica, direitos a
eles equiparados, contratos de futuros, taxas de juro, divisas ou indices sobre valores
mobiliarios...".

27 — Nele, o legislador exclui a operag¢do — de emissdo e de subscri¢do — de obrigagoes
da previsdo da norma porque a previsdo da norma diz respeito a “operagoes” sobre
valores mobiliarios e, por conseguinte, respeita a negocios juridicos — operagoes — sobre
valores mobiliarios.

28 — A isengdo prevista na alinea d) do N° 1 do Art° 7 do CIS, visa apenas operagoes
realizadas no mercado secundario, que tenham por objeto transacoes de valores
mobiliarios ja criados, e ndo operagoes do mercado primario, designadamente a criagcdo
e emissdo de novos valores mobiliarios, o que esta em consondncia com a formula
legislativa “operagoes realizadas, registadas (...) que tenham por objeto (...) valores
mobiliarios, de natureza real ou teodrica, direitos a eles equiparados, contratos de futuros,
taxas de juro, divisas ou indices sobre valores mobiliarios...".

29 — Face ao exposto, estando em causa 2 (dois) empréstimos obrigacionistas — emissdo
de obrigacoes — e, ndo tendo as liquidacoes de imposto do selo subjacentes,
enquadramento na isen¢do, prevista na alinea d) do N° I do Art° 7 do CIS, propoe-se o

indeferimento da presente reclamagdo graciosa.”.
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§3 - Factos nao provados
24. Com interesse para a decisdo da causa inexistem factos ndo provados.
V. DIREITO APLICAVEL

25. Passando-se a apreciagdo do mérito da causa a analisar nos presentes autos, entende-se que
a matéria controvertida que foi sujeita a apreciacdo deste Tribunal se resume a apreciar a
legalidade da liquidagdo de IS posta em crise pela Requerente, tendo em consideragdo nao
apenas o disposto na legislacdo nacional (mormente o CIS e a TGIS), mas também o disposto

na legisla¢do europeia (mais concretamente o TFUE e a Diretiva 2008/7).

26. Em particular, cumpre solucionar as seguintes questdes suscitadas pela Requerente:

1) llegalidade da liquidagdo de IS, por violagdo do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS;

2) llegalidade da liquidagdo de IS por violagao dos artigos 63.° a 66.°, do TFUE, e do artigo
5.°,n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7;

3) Direito da Requerente a restitui¢ao do imposto indevidamente pago; e

4)  Direito da Requerente a juros indemnizatdrios.

27. Determina o artigo 124.°, n.° 2, do CPPT, que, na sentenca, a ordem a observar na analise
das questdes formuladas sera aquela que foi estabelecida pela Requerente no seu pedido de
pronuncia arbitral.

§1 - Ilegalidade da liquidacao de IS por viola¢do do artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS

28. O artigo 7.°, n.° 1, alinea d), do CIS, tem o seguinte teor:

“1 - Sao também isentos do imposto:

(...)

d) As garantias inerentes a operagoes realizadas, registadas, liquidadas ou compensadas
atraveés de entidade gestora de mercados regulamentados ou através de entidade por esta

12.
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indicada ou sancionada no exercicio de poder legal ou regulamentar, ou ainda por entidade
gestora de mercados organizados registados na CMVM, que tenham por objecto, directa ou
indirectamente, valores mobiliarios, de natureza real ou tedrica, direitos a eles equiparados,
contratos de futuros, taxas de juro, divisas ou indices sobre valores mobiliarios, taxas de juro

ou divisas”.

29. Entende a Requerida que a pretensdo da Requerente ndo se subsume ao artigo 7.°, n.° 1,
alinea d), do CIS, porquanto a isen¢do de IS ai prevista “abrange os atos e garantias, legalmente
previstas e, como tal, inerentes a uma rela¢do de emissdo e de subscricdo de valores
mobiliarios, e ndo quaisquer obrigagoes crediticias voluntariamente assumidas vg pela
emitente com terceiros contratados pela sociedade emitente.”.

30. E menciona como suporte do seu entendimento a decisdo arbitral, proferida no processo n.°

2/2020-T, datada de 29.03.2021.

31. Ora, pode ler-se nesta decisdo arbitral, citando a decisdo arbitral proferida em 14.11.2016
no processo 97/2016-T, além do mais, o seguinte:

“De qualquer modo, tendo por referéncia a interpreta¢do do preceito em andlise, realce-se,
que o legislador ndo usa a expressdo obrigatorias, mas sim “inerentes”.

Como se refere na Decisdo Arbitral mencionada, “Na falta de outros elementos que induzam
a elei¢do do sentido menos imediato do texto, o intérprete deve optar em principio por aquele
sentido que melhor e mais imediatamente corresponde ao significado natural das expressoes
verbais utilizadas, na pressuposi¢do (imposta pelo n° 3 do artigo 9° do Codigo Civil, que vale
até que se demonstre que ndo é correcta) de que o legislador soube exprimir o seu pensamento
em termos adequados (...).”

“Assim sendo, neste contexto, voltando ao sentido etimologico da expressdo, temos que, a
palavra «inerente» significa «intimamente unidoy», «intrinseco» ou «inseparavely, «que é

proprio de algoy», «que é atributo ou propriedade de algo».”
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Do sentido literal e imediato afigura-se que o legislador pretende abranger situagoes em
relagoes as quais a prestagdo de garantias faz parte do procedimento da operagdo 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 sdao acordadas pelas partes
contratualmente, estariamos a remeter o intérprete para uma interpretacdo ad-hoc, casuistica,
para averiguar em que medida no ambito 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
aplicag¢do da isengdo, o que ndo é de todo admissivel atento os principios da legalidade e da

tipicidade que marcam as normas sobre beneficios fiscais.”

32. Com o devido respeito, ndo se acompanha, porém, esta interpretacdo, designadamente no
que se refere ao sentido da expressdo «garantias inerentesy, presente na norma ora em analise,
fazendo equivaler o seu significado ou considerando-o sinénimo de garantias «/egal/mente

obrigatorias».

33. No Direito Civil, a ineréncia tem um sentido técnico proprio, como caracteristica dos

Direitos Reais.

34. Esta caracteristica e o seu sentido tem sido comumente mencionada e trabalhada pela

doutrina civilista.

35. Como escreve A. Santos Justo:

“A ineréncia traduz a liga¢do intima dos direitos reais as coisas que constituem o0s seus
objectos e pelas quais passa a satisfagdo das necessidades dos seus titulares. (...)

Ineréncia ndo se confunde com imediag¢do nem com o poder directo: nos direitos de garantia,
ao credor interessa que o seu crédito seja pago com o valor da coisa (...)” (DIREITOS REAIS,

2.* Edicao, Wolters Kluvert - Coimbra Editora, 2010 pags. 24-25).
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36. Na obra de Alvaro Moreira ¢ Carlos Fraga, DIREITOS REAIS, segundo as prele¢des do
Prof. Doutor Carlos Alberto da Mota Pinto ao 4.° Ano Juridico de 1970-71, pode ler-se:

“Uma outra caracteristica dos direitos reais é a que designaremos por ineréncia da coisa ao
seu titular.

(...) A coisa adere ao seu titular. E isto que no fundo se quer exprimir quando se fala nesta

ineréncia ou desta aderéncia da coisa ao seu titular’ (pag. 82).

37. José Oliveira Ascensao escreve, a proposito do topico “O Direito real como direito inerente
a uma coisa’, nos seguintes moldes:

“(...) a coisa esta de tal maneira afectada pelo direito que ndo pode ser desvinculada deste na
auséncia de causa legal. E o que se chama a ineréncia do direito a coisa. (...)

Por for¢a da ineréncia, a coisa continua a ser objecto do direito real mesmo que «passe por
mil mdos»” (DIREITO CIVIL, REAIS, 4. Edicdo Refundida, reimpressdo, Coimbra Editora,
1987, pag. 60-61).

38. Também Luis Menezes Leitdo se refere a esta caracteristica dos Direitos Reais nos seguintes
termos:

“Naturalmente que o penhor ndo pode ser concebido como uma figura processual, na medida
em que atribui uma série de faculdades meramente substantivas. O facto de ser acessorio de
um crédito ndo lhe retira a sua natureza real, na medida em que possui as caracteristicas de
direitos reais, como o cardcter absoluto, a ineréncia, a sequela e a prevaléncia” (DIREITOS

REAIS, 2012, 3.* Edi¢do, Almedina, pag. 433).
39. José Oliveira Ascensao refere ainda acerca desta tematica o seguinte:
“A ineréncia é também uma categoria legal, que nos surge nos mais variados propositos: veja-

se por exemplo o artigo 2272° I, [Codigo Civil] (...)” (ob. cit. pag. 60).

40. Ora, em face do pugnado por tao reputada doutrina, ha que ter presente que, nos termos do

artigo 11.°, n.° 2, da LGT, “[s]empre que, nas normas fiscais, se empreguem termos proprios
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de outros ramos do direito, devem os mesmos ser interpretados no mesmo sentido daquele que

ai tém, salvo se outro decorrer directamente da lei”.

41. Tendo esta regra presente, nada aponta na norma contida na alinea d) do n.° 1 do artigo 7.°
do CIS para que o vocabulo em causa — “inerentes” — tenha um sentido diverso do que tem no

Direito Civil.

42. Pelo contrario, a interpretagdo que, assente no vocabulo “inerentes”, extrai dai o sentido ou
o sinonimo de “legalmente obrigatorio” nao tem na letra da lei, salvo o devido respeito por

opinido em contrario, qualquer correspondéncia verbal.

43. Sendo a ineréncia uma caracteristica da relacao entre crédito e respetiva garantia, ¢ normal

e apropriado que o legislador tenha utilizado o termo “inerentes™!.

44. Na interpretacdo da norma em causa devem ser observadas as regras e os principios gerais
de interpretagdo e aplicacdo das leis, conforme resulta do artigo 11.°, n.° 1, da LGT, e resulta
implicito do artigo 10.°, do Estatuto do Beneficios Fiscais, que impede a integragdo analdgica

(0 que ndo estd em causa na situacao em aprego).

45. Por mera interpretacdo declarativa resulta da alinea d) do n.° 1 do artigo 7.° do CIS ora em
andlise que estdo isentas de IS as garantias inerentes as operagdes realizadas, quer as mesmas
sejam legalmente obrigatorias ou ndo, uma vez que a ineréncia ¢ uma caracteristica comum,

quer a umas, quer a outras, conforme resulta da doutrina civilista acima referida.

46. Por outro lado, inexiste motivo para restringir a aplicacdo desta norma a garantias

legalmente obrigatorias, uma vez que também nas demais, a sua constituicdo €, no comum dos

! Para além do que acima se referiu a respeito da “ineréncia” como caracteristica dos direitos reais de garantia a
doutrina usa também o vocabulo, em geral, para expressar a relagdo entre o crédito e a respetiva garantia como
Inocéncio Galvao Telles que refere “(...) a garantia inerente a qualquer crédito concretiza-se sobre o patrimonio
do devedor, que por isso se diz ser a garantia geral ou comum dos credores.”” (MANUAL DOS CONTRATOS
EM GERAL, Coimbra Editora, 2002, pag. 504, destaque nosso).
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casos, sendo na totalidade, impostas negocialmente a quem as constituiu, como condi¢do para
a realizag¢@o das operacdes que visam garantir.

3

47. Em substancia, quer as garantias legalmente obrigatdrias quer as “voluntariamente”
assumidas sdo impostas a quem as constitui: no primeiro caso pela lei; no segundo caso

negocialmente em decorréncia do normal funcionamento do mercado financeiro.

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

ambos.

49. Acrescenta-se nessa mesma decisdo que “[o] Security Agreement ndo tem uma finalidade
autonoma que o justifique, a ndo ser a de tornar possivel a realiza¢do da operagdo principal
de financiamento (v.g. emissdo obrigacionista), sendo de constituigdo simultinea e
materialmente acessoria da mesma. Dai que se deva alargar ao contrato acessorio o
tratamento fiscal concedido ao contrato principal, de acordo com uma logica que o TJUE tem
adotado, por exemplo, em matéria de IVA. Uma interpretagdo da isen¢do de 1S do artigo 7.°,
n.° 1, alinea d), do CIS, em conformidade com o direito da Unido Europeia reconduz a mesma

a prestagdo de garantias constante do Security Agreement em presenca’.

50. Por ultimo, ainda se dira que, sendo as garantias legalmente obrigatdrias a exce¢do e ndo a
regra, caso o legislador pretendesse restringir a isencdo as mesmas, certamente o teria dito
expressa e claramente e nunca utilizando uma expressdo que manifesta uma caracteristica

relacional dos Direitos Reais, nos quais se incluem os direitos reais de garantia.
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51. Como tal, este Tribunal Arbitral ndo se revé neste argumento apresentado pela Requerida
para suportar a legalidade da tributacdo em sede de IS incidente sobre as garantias que — ainda
que voluntariamente prestadas pela Requerente — o foram enquanto inerentes a emissdo das

obrigacdes por esta realizada.

52. Por outro lado, também nao colhe a tese pugnada pela Requerida e igualmente enunciada
nas decisdes arbitrais mencionadas por esta proferidas no processo n.° 80/2021-T, de
03.08.2021, e no 2/2020-T, de 29.03.2021, de que “a isengdo se reporta apenas a operagoes

do mercado secundario e ndo também a emissdo de obrigacoes”.

53. Com efeito, a letra da lei da alinea d) do n.° 1 do artigo 7.° do CIS reporta-se a “operagoes
(...) que tenham por objecto, (...) valores mobiliarios” ndo restringindo a isen¢do ai prevista a

operagdes realizadas no mercado secundario.

54. O contrato de prestagdo de garantias (0 SECAG) ora em aprecia¢do foi celebrado pela
Requerente com as demais contrapartes na mesma data do contrato de emissao de obrigagoes,
mas na sequéncia deste, sendo logica e efetivamente posterior, conforme resulta da mencao que
¢ feita a sua pretérita celebracdo (cfr. pag. 22 do processo administrativo, parte 1, e pag. 18 de

docs. 1-4 juntos com o pedido de pronuncia arbitral).
55. Por outro lado, ¢ inequivoco que o contrato de emissdo de obrigagdes tem, como a propria
designacdo indica, por objeto, obrigacdes que sdo valores mobilidrios (cfr. artigo 1.°, n.° 1,

alinea b), do Codigo dos Valores Mobiliarios).

56. Assim, improcede também este argumento, apresentado pela Requerida, para fundamentar

a legalidade da liquidagdo de IS contestada pela Requerente.

57. Nas decisdes arbitrais proferidas nos processos n.° 69/2014-T, de 30.11.2014, e n.°

532/2016-T, de 17.03.2017, perante quadro factual essencialmente idéntico, foi reconhecida a
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aplicabilidade da isencdo ora em andlise, entendimento que se acompanha por se entender, face

ao exposto, ser o que resulta da correta interpretacdo da norma em causa.

58. Termos que a liquidagdo de IS contestada pela Requerente ¢ ilegal, ndo podendo,
consequentemente, deixar de ser anulada, ficando, assim, prejudicado o conhecimento das
demais questdes suscitadas por aquela no processo, em particular a apreciagdo da ilegalidade

daquela liquidacdo por viola¢do do Direito da Unido Europeia.
§2 - Restituicio do imposto indevidamente pago e juros indemnizatorios

59. Veio, ainda, a Requerente pedir a condenacdo da Requerida ao reembolso das quantias de
IS indevidamente pagas, bem como o pagamento de juros indemnizatorios que se mostrem

devidos, nos termos do artigo 43.°, da LGT.

60. No caso em apreco, ¢ manifesto que, na sequéncia da ilegalidade do ato de liquidacao de IS
impugnado, ¢ procedente a pretensdao da Requerente em que haja lugar ao reembolso, pela
Requerida, do imposto indevidamente pago por aquela, no montante de € 870.000,00, por forga
dos artigos 24.°, n.° 1, alinea b), do RJAT, e 100.° da LGT, aplicavel ex vi alinea a) don.° 1 do
artigo 29.° do RJAT, pois tal ¢ essencial para restabelecer a situagdo que existiria se a ilegalidade

em causa nao tivesse sido praticada.

61. No que concerne aos juros indemnizatorios, cabe ainda apreciar esta pretensdo a luz do

artigo 43.°, da LGT.
62. Dispoe o n.° 1 daquele artigo que “Sdo devidos juros indemnizatorios quando se determine,
em reclamagdo graciosa ou impugnacgdo judicial, que houve erro imputavel aos servigos de

que resulte pagamento da divida tributaria em montante superior ao legalmente devido™.

63. O reconhecimento do direito a juros indemnizatdrios no processo arbitral, resulta do

disposto no artigo 24.°, n.° 5, do RJAT, quando estipula que “é devido o pagamento de juros,
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independentemente da sua natureza, nos termos previsto na lei geral tributaria e no Codigo de

Procedimento e de Processo Tributario”.

64. No acordao de uniformizagdo de jurisprudéncia do Supremo Tribunal Administrativo, de
29.06.2022, no processo n.° 093/21.7BALSB, no qual, além do mais, estavam em causa
instituicdes de crédito, foi expresso que “liqguidaram e entregaram ao Estado imposto de selo
incidente sobre as operagoes de crédito, nos periodos de Fevereiro a Dezembro de 2015, de
Janeiro a Marco de 2016, de Fevereiro a Dezembro de 2017 e de Janeiro a Dezembro de 2018
(...) fizeram repercutir o imposto de selo liquidado na esfera juridica das Requerentes,

enquanto entidades mutudrias, que suportaram integralmente o imposto”.

65. Tendo a Requerente apresentado reclamacgdo graciosa, foi entendido nesse acérdao o

seguinte:

“Passemos ao exame do termo inicial da obriga¢do de juros indemnizatorios, quando ligada a
existéncia do procedimento de reclamag¢do graciosa.

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

Neste segmento da instdancia recursiva, deve chamar-se a cola¢do a doutrina defendida pelo
acorddo fundamento, oriundo do Tribunal Central Administrativo Sul, a qual ja foi sufragada
por diversos acorddos deste Tribunal e Secg¢do (cfr.v.g.ac.S.T.A.-2°Sec¢do, 18/01/2017,
rec.890/16; ac.S.T.A.-2°Seccdo, 3/05/2018, rec.250/17; ac.S.T.A.-2°.Sec¢do, 7/04/2021, rec.
360/11.8BELRS; ac.S.T.A.-2°Seccdo, 6/10/2021, rec.3009/12.8BELRS,; ac.S.T.A.-2°Seccdo,
9/12/2021, rec.1098/16.5BELRS), e que nos diz: em caso de retengdo na fonte e havendo lugar
a impugnag¢do administrativa do acto tributdario em causa (v.g. reclamagdo graciosa), o erro

passa a ser imputavel a A. Fiscal depois de operar o indeferimento do mesmo procedimento
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gracioso, efectivo ou presumido, 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.T.
Mais se deve recordar que o indeferimento tacito de reclamag¢do graciosa deduzida opera ao
fim de quatro meses, prazo esse que é continuo e se deve contar nos termos do art’279, do
C.Civil (cfr. art® 57, n’.1 e 3, da L.G.T.; art’s.20, n°1, e 106, do C.P.P.T.).

Revertendo ao caso dos autos, tendo sido deduzida, a reclamagdo graciosa, em 20 de Margo
de 2019, operou o indeferimento tacito da mesma em 22 de Julho de 2019, uma segunda-feira
(cfr. art®.279, als.b), c) e e), do C.Civil).

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

indemnizatorios nas datas do pagamento do imposto.”

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

67. Assim, no caso dos autos, tendo a reclamagdo graciosa sido apresentada em 26 de outubro
de 2023, o indeferimento tacito verificou-se em 26.02.2024, data a partir da qual sdo devidos
juros indemnizatérios pela Requerida, os quais serdo calculados com base no valor de
€ 870.000,00, a taxa legal supletiva, nos termos dos artigos 43.°, n.° 4, e 35.°, n.° 10, da LGT,
do artigo 61.°, do CPPT, do artigo 559.°, do Cddigo Civil, e da Portaria n.° 291/2003, de 8 de
abril.

VI. DECISAO
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68. Assim, decide o Tribunal Arbitral:

a) Julgar procedente o pedido de pronuncia arbitral formulado pela Requerente,
decretando-se a ilegalidade e consequente anulacdo do ato tributario de liquidagdo de
IS impugnado, e, também, em consequéncia, declarar a ilegalidade e a anulacdo da
decisdo de indeferimento tacito da reclamagdo graciosa apresentada contra aquele ato;

b) Julgar procedente o pedido de reembolso do imposto indevidamente pago, no montante
de € 870.000.00, e condenar a Requerida no pagamento de juros indemnizatdrios,
calculados a taxa legal supletiva sobre aquele montante, contados a partir de 26.02.2024
até a data da emissdo da correspondente nota de crédito; e

c) Condenar a Requerida nas custas do processo.
VII. VALOR DO PROCESSO

69. Fixa-se o valor do processo em € 870.000,00 (oitocentos e setenta mil euros), nos termos
do disposto no artigo 306.%, n.° 2, do CPC, e 97.°-A, n.° 1, alinea a), do CPPT, aplicavel por
forca das alineas a) e b) do n.° 1 do artigo 29.° do RJAT e 3.°, n.° 2, do Regulamento de Custas

nos Processos de Arbitragem.

VIII. CUSTAS

70. Nos termos da Tabela I anexa ao Regulamento de Custas nos Processos de Arbitragem
Tributaria, as custas sdo no valor de € 12.240,00, a suportar pela Requerida, nos termos do n.°
2 do artigo 12.° e n.° 4 do artigo 22.° do RJAT e artigo 4.°, do Regulamento de Custas nos
Processos de Arbitragem.

Notifique-se.

Lisboa, 10 de Novembro de 2025

Os arbitros,
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Carla Castelo Trindade
(Presidente)

Marcolino Pisdo Pedreiro

(Relator)

José Joaquim Monteiro Sampaio e Nora, com a declaragdo anexa

(Vogal)
DECLARACAOQ de VOTO

Votei o presente acorddo e a sua fundamentagdo, mas no acérdao proferido no processo
P883/2024-T, entendi que a palavra “inerentes”, constante do art®. 7°.,n°.1, al. d) do CIS deveria
ser interpretada formalmente como sendo garantias que a lei entende que devem acompanhar a
reunido de capitais ou as operagdes a ela conducentes.

Parti do pressuposto que, se as garantias podem ser tributadas em imposto de selo, pois
o beneficio fiscal da respectiva isencdo ¢ uma excepcao, tal s6 devia acontecer em casos
restritos e impostos por lei, até para evitar abusos.

Revisitando o tema, impressionou-me a argumentacdo do TJUE no Acoérddo de
05.06.2025, com o n.° C 685/23, junto aos presentes autos, nomeadamente no ponto 31, onde
refere que a questdo tem de ser entendida no sentido de que as garantias fazem “parte integrante
de uma operagdo global do ponto de vista da reunido de capitais”, ou seja, a mesma nao ocorre,
nem vai ocorrer se ndo forem prestadas as aludidas garantias e sendo essas garantias um
privilégio, no sentido definido pelo n°. 35 do acorddo, na perspectiva de que a interpretacao
desta palavra “deve ser procurada tendo em conta a redac¢do desta disposi¢ao, o contexto em
que se insere e 0s objectivos prosseguidos pela regulamentacdo de que faz parte”, entdo terdo
de ser as garantias também abrangidas pela referida isen¢do no caso dos presentes autos.

Isto para dizer o seguinte: o objectivo ultimo da operagdo prosseguida nos presentes
autos ¢ uma reunido de capitais através da emissdo de obrigagdes, facto de que nao ha duvida.
E esta operacdo estd isenta de imposto de selo por assim o exigir o art®. 5°., n°. 2, al. b) da
Directiva 2008/7/CE de 12 de Fevereiro de 2008 do Conselho da Unido Europeia, sem que haja
norma correspondente a nivel nacional.

O valor em causa — montante maximo de € 165.000.000,00 — por ser avultado tem de
ser rodeado de especiais garantias, em especial o seu financiamento, que, porém, ndo siao
legalmente exigidas, mas que a pratica aconselha que se tenham e obtenham.
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Nao havendo duvidas de que as garantias prestadas visam a obtengdo desse
financiamento pela subscri¢do das obrigagdes para essa reunido de capitais, sendo acessorias
desse mesmo acto, ¢ evidente que uma interpretacgao restritiva da palavra “inerentes”, implicaria
que seria sempre exigido imposto de selo.

Mas se se entender que as garantias prestadas visam garantir — passe a repeticdo — a
subscricao dessas obrigagdes, conferindo aos respectivos credores meios privilegiados para, em
caso de incumprimento, obterem de volta o que emprestaram, dividas também nao existem de
que essas garantias sdo inerentes aquela emissdo de obrigagdes, pois sem elas o mais certo €
ndo se conseguir que alguém as adquira.

Portanto, a perspectiva formal que anteriormente adoptei ndo ¢ a que favorece a
actividade econdmica e apesar de a isen¢ao ser um beneficio, logo uma excepg¢ao a regra geral
da tributacdo, tem de entender-se que essa ineréncia deve ser procurada na “operagao global do
ponto de vista da reunido de capitais”.

Deste modo, essa ineréncia tem de ser interpretada de outra forma diversa da que adoptei
anteriormente, ou seja, essa ineréncia tem de ser entendida como condigd@o sine qua non, para
que de um ponto de vista pratico, a operagdo de reunido de capitais se efective e seja um sucesso,
a bem da actividade economica.

Dai eu entender hoje e de forma mais ligada a materialidade da situagdo, que se
consideram garantias inerentes a operagao realizada de reunido de capitais aquelas que de um
ponto de vista econdmico a permitem, apesar de ndo exigidas legalmente, razdo por que revi a
minha posicao.

Lisboa, 10 de Novembro de 2025

José Joaquim Sampaio e Nora
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