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FICHA DOUTRINARIA

Cddigo do Imposto sobre o Valor Acrescentado
Art.6° - Localizagédo das operacoes .

(i) Servicos de: "organizagao/estruturacdo da operagdo (arrangement/structuring)",
"notagao de risco/rating" e "colocagado/negociacdo das obrigagdes junto dos investidores
(placement)"

(ii) Regras de localizagéao das prestagdes de servigos

27606, com despacho de 2025-02-28, do Diretor de Servicos da DSIVA, por
subdelegacgao

| - QUESTAO COLOCADA

I.1. Sobre a "DESCRIGAO DOS FACTOS CUJA QUALIFICACAO JURIDICO-
TRIBUTARIA SE PRETENDE"

1. "A Requerente é a sucursal portuguesa da instituicao financeira A., com sede em (...)
Espanha, tendo por atividade principal a concesséo de crédito a habitagéo.".

2. A Requerente "realiza operagdes de titularizagdo de créditos (...), nomeadamente do
crédito hipotecéario concedido aos seus clientes (como sucedeu na ultima operagéo de
titularizagao (...) designada por "B. ")".

3. Os processos de titularizagdo tradicional, aplicaveis a Requerente, desenvolvem-se
geralmente em trés principais etapas/fases:

i. 1.2 Fase: "uma entidade - o Originador (no caso concreto, a Requerente) - detém
créditos sobre clientes que decide titularizar".

ii. 2.2 Fase: "tais créditos sao alienados a um veiculo de titularizacdo - o Emitente, i.e.,
uma Sociedade de Titularizagdo de Créditos ("STC"), ou um Fundo de Titularizagdo de
Créditos ("FTC") por esta gerido - que atua como cessionario dos créditos alienados
pelo Originador e como emitente das obrigacdes associadas aos créditos titularizados".

Neste processo "a STC agrupa os mencionados créditos em varias tranches,
associadas a niveis de risco diferenciados, com o intuito de emitir titulos transacionaveis
(as obrigagdes titularizadas)".

ii. 3.2 Fase: "as obrigages titularizadas sdo colocadas no mercado junto de entidades -
os investidores (...), por forma a financiar a operagéo de titularizagéo".

4. Nestas operagdes "séo contratadas sociedades/agéncias de notagado de risco (...) que
deverao elaborar um relatério de avaliagao de risco de crédito que deve conter, pelo
menos, (...) a apreciagdo sobre a qualidade do risco associado as unidades de
titularizacao".

5. Para além do "Originador", do "Emitente", dos 'Investidores" e das
"sociedades/agéncias de notagdo de risco", existe um outro interveniente denominado
"Arranger (ou o Organizador)", contratado "pelo Originador para estruturar toda a
operacgao de titularizacdo, tendo a fungcédo de o aconselhar sobre a carteira de ativos a
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escolher, analisar e estudar as oportunidades que o mercado oferece, e fazer a gestéao
da informacéao destinada as entidades reguladoras e legais, as sociedades/agéncias de
notacao de risco, aos auditores, e aos investidores".

6. "O Organizador é, por regra, um intermediario financeiro experiente (...) e reputado no
mercado, nomeadamente junto dos Investidores".

7. "No Ambito dos servigos de organizagdo / estruturagdo da operacdo (arrangement /
structuring), o Organizador é habitualmente responsavel, entre outras tarefas, por:
Coordenar todas as analises dos créditos a titularizar, incluindo interagdes com as
areas de negocio responsaveis pela originagdo e gestdo dos créditos;

Apoiar na obtengdo de todas as informagbes, consentimentos e aprovagdes das
entidades competentes (...);

Apoiar na anadlise e estruturagdo de quaisquer alteragbes na estrutura da transagéo (...)
desejaveis ou necessarias (...) nomeadamente ao nivel de capital regulamentar, em
face do contexto juridico e das condicbes de mercado;

Apoiar a recolha de informagdes necessarias para que as sociedades/agéncias de
rating atribuam ratings as obrigacoes;

Apoiar na definicdo dos principais termos da transagao para as varias partes envolvidas
na operagao;

Apoiar os assessores juridicos na elaboragao, negociagao, finalizagdo e execugéo dos
documentos necessarios para implementar a transagéo, assegurando que a informagao
se encontra de forma adequada aos objetivos da mesma para todas as partes
intervenientes na operagéo.".

8. "Adicionalmente, no &mbito dos servigos de colocagao / negociagdo das obrigagdes
junto dos Investidores (placement), o Organizador & responsavel por desempenhar um
papel de intermediario na colocacdo e negociagdo das obrigacdes perante os
Investidores, empreendendo (...) as seguintes agoes:

Assisténcia na elaboragdo dos materiais padrdo para dar a conhecer a transacédo / as
obrigagdes aos potenciais investidores;

Coordenagao das estratégias de marketing empreendidas para promocgdo das
obrigagdes, nomeadamente a organizagao de reunides, roadshows e conferéncias com
potenciais Investidores; e,

Coordenacgéo da colocagao / negociagao das obrigagdes (syndication process).".

9. "No ambito da operacao de titularizagdo B. (...) a entidade que assumiu o papel de
emitente foi a C. - Sociedade de Titularizagdo de Créditos, S.A." ("C. STC").

10. Na mesma operagao a Requerente contratou, como "Organizadores™:
(i) o Banco D. SA com sede em Madrid ("Banco D."), e
(ii) a sucursal de Londres do E. SA ("E."),

"ambos (...) experientes em operagdes dessa natureza e reconhecidos no mercado
como entidades de elevada reputacado e fiabilidade para intervirem na organizagédo e
estruturagdo da operagédo (arrangement / structuring), tendo em vista a subsequente
colocagdo no mercado das obrigagbes emitidas (...) (placement), conforme faturas
emitidas a Requerente", juntas no seu pedido como "Documento 1" e "Documento 2".

11. "Adicionalmente, a avaliacdo do risco associado (rating) no ambito da operagao B.
foi efetuada pelas sociedades de notagdo F. Ratings Ltd. (entidade sedeada em
Inglaterra) e G. Ratings GmbH (entidade sedeada na Alemanha), conforme faturas
emitidas a Requerente" ("Documento 3" e "Documento 4").

12. Considerando que todos os servigos referidos foram prestados por entidades

Processo: 27606



AT

autoridade
tributaria e aduaneira

INFORMAGCAO VINCULATIVA

estabelecidas fora do territorio nacional, e que a Requerente tem a qualidade de sujeito
passivo de IVA em Portugal, nas faturas emitidas n&o foi liquidado IVA, ao abrigo da
regra geral de localizacdo das operagdes, que determina que as mesmas sao
localizadas no pais da sede / estabelecimento estavel do adquirente dos servigos - no
caso concreto, em Portugal.

13. "Por se terem, inicialmente, suscitado duvidas quanto ao tratamento a conferir, em
sede de IVA, aos servicos de organizacgao / estruturagdo e de colocagao / negociagéo
da operacgao de titularizagdo, bem como aos servigos de avaliagdo do risco associado
(rating), a Requerente, aquando da recegédo das faturas (...) juntas em anexo sob a
designacdo de Documentos 1, 2, 3 e 4, procedeu, de forma prudente, a autoliquidagao
do IVA associado aos servigos da operagéo de titularizagdo."

14. "Nao obstante, atendendo a natureza das operagdes, a Requerente reconhece
agora que os servicos prestados pelas entidades Organizadoras, no ambito da
organizagéo / estruturagcdo da operagéo de titularizagéo (arrangement / structuring) sao
acessorios da operagao de colocagdo / negociagao dos titulos / obrigagdes junto dos
investidores (placement), devendo, ambos os servigos, formar uma operagao Unica cujo
tratamento, em sede de IVA, deve ser determinado pelo tratamento a ser conferido a
operacgao principal, que neste caso corresponde a colocagéo / negociagao dos titulos /
obrigacdes, operagao isenta de IVA nos termos previstos na alinea e) do n.° 27 do
artigo 9.° do Caodigo do IVA - ou seja, a Requerente entende que a operagdo deve,
globalmente, ser isenta de IVA."

15. "A Requerente entende também que os servigos de avaliagdo do risco (rating) (...)
deverao ser, igualmente, considerados como acessérios da operagéo principal, isto é,
da operacao de placement, pelo que devem ser globalmente considerados isentos de
IVA, nos termos previstos na (...) alinea e) do n.° 27 do artigo 9.° do Cédigo do IVA."

16. "Na perspetiva da Requerente (...) os servigos de organizagdo / estruturagédo
(arrangement / structuring) ndo sdo um fim em si, mas uma forma de melhor beneficiar
do servigo principal, o qual, no caso concreto, configura a colocagdo com sucesso dos
titulos / obrigacbes subjacentes aos créditos titularizados (placement) junto dos
investidores, sendo este Uultimo o objetivo principal”.

17. "O arrangement consiste no processo de preparagéo da informagao e elaboragéo da
documentagéo necessaria, assim como da apresentacdo de sugestdes de alteragcéo da
estruturagdo da operagdo com base em analises de viabilidade coordenadas pelos
Organizadores, para, em seguida, se proceder ao placement dos titulos."

18. Entende a Requerente que "também os servigos de notagao de risco (rating) por si
contratados no ambito da operagdo de titularizagdo deverdo ser acessorios da
prestacdo principal, isto é, da operagcdo de placement".

19. Pelo que "as faturas relativas aos servigos de rating deverao, também elas, estar
sujeitas ao regime da operagao principal (isto €&, isencado de IVA)".

20. "Refira-se (...) que o rating ou notacéo de risco € uma avaliagdo do risco de crédito
de uma empresa ou de um instrumento financeiro, traduzindo-se (...) numa analise
sobre a capacidade de determinada pessoa coletiva ou singular cumprir (...) os seus
compromissos financeiros, com indicacdo da probabilidade do seu incumprimento, ou
(...) avaliando a capacidade da entidade emitente proceder ao pagamento, no (...) prazo,
do servigo de divida".

21. "Neste ambito, as agéncias de rating sdo responsaveis pela analise da qualidade do
conjunto de ativos na fase inicial da operagéo de titularizacdo e, posteriormente, numa
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base periddica, atribuindo uma notagdo de risco a emissao das varias tranches de
obrigagoes".

[.2. Sobre o "PEDIDO"

22. "Nestes termos (...) a Requerente solicita (...) confirmagéo de que, no contexto de
operagdes de titularizagdo de crédito hipotecario™

"O servigo (Unico) de organizagédo / estruturacdo (arrangement / structuring) e de
colocagdo / negociagéao das obrigagdes (placement) € isento de IVA na sua totalidade,
por aplicagdo do conceito de acessoriedade dos servigos para efeitos de IVA e da
isengdo prevista na alinea e) do n.° 27 do artigo 9.° do Cddigo do IVA;"

"Os servigos de rating, sendo acessorios da operagao de colocagéo / negociagéao das
obrigacdes (placement), devem também ser isentos de IVA, por aplicagdo do conceito
de acessoriedade dos servigos para efeitos de IVA e da isengao prevista na alinea e) do
numero 27) do artigo 9.° do Cdédigo do IVA."

[.3. Sobre os "Documento 1", "Documento 2", "Documento 3" e "Documento 4", juntos
pela Requerente ao seu pedido

23.(...)
24.(...)
25. (...)
26. (...)
27.(...)
28. (...)

29. Relembrando, relativamente aos servigos destas quatro faturas:

"Por se terem, inicialmente, suscitado duvidas quanto ao tratamento a conferir, em sede
de IVA, aos servicos de organizagdo / estruturagdo e de colocagdo / negociagdo da
operagao de titularizagdo, bem como aos servigos de avaliagdo do risco associado
(rating), a Requerente, aquando da rececédo das faturas (...) juntas em anexo sob a
designacao de Documentos 1, 2, 3 e 4, procedeu, de forma prudente, a autoliquidagcéo
do IVA associado aos servigos da operacgao de titularizagdo.".

Il - ELEMENTOS FACTUAIS

30. A Requerente exerce a atividade correspondente ao Codigo de Atividade Econdmica
(CAE) 64921 - "ACTIVIDADES DAS INSTITUICOES FINANCEIRAS DE CREDITO"
(Principal), e em sede de Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA), encontra-se
enquadrada no regime normal de periodicidade trimestral, registada como praticando
operagdes que conferem o direito a dedugédo do IVA suportado nas suas aquisigoes, e
operagdes que ndo conferem esse direito (sujeito passivo misto com prorata de x%).

31. Verifica-se que a exponente possui n.° de contribuinte valido no VIES, mas no seu
enquadramento fiscal da base de dados da Autoridade Tributaria e Aduaneira (AT) nao
consta a intengao de efetuar a aquisicdo de servigos comunitarios.
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Il - ANALISE DA QUESTAO
[ll. 1. Sobre as regras de localizagédo das presta¢des de servigos

32. Em conformidade com o disposto na alinea a) do n.° 1 do artigo 1.° do Cédigo do
IVA (CIVA), estdo sujeitas a imposto sobre o valor acrescentado "as transmissdes de
bens e as prestacdes de servigos efetuadas no territorio nacional, a titulo oneroso, por
um sujeito passivo agindo como tal".

33. 0O n.° 1 do artigo 3.° do CIVA, estabelece o conceito de transmissao de bens como a
"transferéncia onerosa de bens corpéreos por forma correspondente ao exercicio do
direito de propriedade".

34. Por sua vez, "sao consideradas como prestacbes de servicos as operagdes
efetuadas a titulo oneroso que nao constituem transmissdes, aquisicoes
intracomunitarias ou importagbes de bens", nos termos do n.° 1 do artigo 4.° do CIVA.

35. No caso em aprego, a Requerente recorreu a "servicos de organizagao /
estruturagéo”, a "servigos de "colocagao / negociagdo da operagao de titularizagéo", e a
"servigos de avaliagdo do risco associado (rating)", prestados por empresas com sede
fora do territorio nacional.

36. Cumpre entao determinar qual a localizagao destas prestagdes de servigos, se em
territério nacional (sede do adquirente), se no territério da sede da empresa prestadora.

37. O artigo 6.° do CIVA define as regras relativas a localizagdo das operagbes que
tenham conexdo com mais do que um ordenamento juridico, estando as regras
respeitantes as prestacbes de servigos estabelecidas nos n.°s 6 e seguintes deste
artigo.

38. A alinea a) do n.° 6 do artigo 6.° do CIVA, determina que as prestagbes de servigos
efetuadas a "um sujeito passivo dos referidos no n.° 5 do artigo 2.°, cuja sede,
estabelecimento estavel ou, na sua falta, o domicilio, para o qual os servigos sao
prestados, se situe no territério nacional, onde quer que se situe a sede,
estabelecimento estavel ou, na sua falta, o domicilio do prestador" séo tributadas em
territério nacional.

39. Por outro lado, a alinea b) do mesmo n.° 6 do artigo 6.° do CIVA, determina que s&o
tributaveis em territério nacional as prestagdes de servigos efetuadas a "uma pessoa
que ndo seja sujeito passivo, quando o prestador tenha no territério nacional a sede da
sua atividade, um estabelecimento estavel ou, na sua falta, o domicilio, a partir do qual
0s servigos sao prestados".

40. Nao obstante os principios subjacentes as regras previstas no n.° 6 do artigo 6.°,
sdo estabelecidas excegdes nos n.°s 7 a 12 da norma, as quais configuram regras
proprias de localizagdo, de acordo com os elementos de conexdo ai contemplados,
nomeadamente a tributagdo de alguns tipos de servigos no local onde sao
materialmente executados.

41. Sobre as regras de localizagdo das prestagdes de servigos, recomenda-se a leitura
do Oficio circulado n.° 30115, de 2009/12/29, da Diregao de Servigos do IVA, disponivel
para consulta no Portal das Finangas.

42. Relativamente a situacdo em anadlise, a saber, "servicos de organizacdo /
estruturagédo”, a "servigos de "colocagao / negociagao", e a "servicos de avaliacdo do
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risco associado (rating)", no a@mbito de operacado com vista a titularizacdo de créditos
hipotecarios da Requerente, para posterior emissdo de obrigagcdes (denominada
operagao de titularizacdo "B."), a operacdo é localizada / tributada no territério do
domicilio do adquirente da prestacdo de servigos (em territério nacional, neste caso),
nos termos da regra geral prevista na alinea a) do n.° 6 do artigo 6.° do CIVA.

43. Pelo que cabe a Requerente a correspondente autoliquidagado do eventual imposto
que seja devido, nos termos da alinea e) do n.° 1 do artigo 2.° do CIVA.

lll. 2. Sobre a isengao prevista na subalinea e) da alinea 27) do artigo 9.° do CIVA

44. Importa agora analisar a eventual aplicagdo da isengao prevista na subalinea €) da
alinea 27) do artigo 9.° do CIVA, aos referidos "servigos de organizacgao / estruturagao”,
"servigos de "colocagdo / negociagao”, e "servigos de avaliagdo do risco associado
(rating)".

45. A isengdo de IVA prevista na subalinea e) da alinea 27) do artigo 9.° do CIVA
determina que estdo isentas de imposto:

"As operagdes e servigos, incluindo a negociagdo, mas com exclusao da simples guarda
e administragdo ou gestao, relativos a agbes, outras participacdes em sociedades ou
associagdes, obrigagdes e demais titulos, com exclusao dos titulos representativos de
mercadorias e dos titulos representativos de operagbes sobre bens iméveis quando
efetuadas por um prazo inferior a 20 anos".

46. A redagdo desta disposicdo legal corresponde ao emanado pela Diretiva
2006/112/CE do Conselho, de 28 de novembro de 2006 (Diretiva IVA), mais
concretamente na respetiva alinea f) do n.° 1 do artigo 135.°, que determina que os
Estados-Membros isentam:

"As operagoes, incluindo a negociagdo mas excluindo a guarda e gestao, relativas as
acgbes, participagbes em sociedades ou em associagdes, obrigagbes e demais titulos,
com exclusdo dos titulos representativos de mercadorias e dos direitos ou titulos
referidos no n.° 2 do artigo 15.°".

lll. 3. Jurisprudéncia do TJUE - "prestagbes complexas que comportam um elemento
principal, que determina o tratamento fiscal da prestacado" - interpretacdo estrita das
"isengdes previstas no artigo 135.°, n.° 1, da Diretiva 2006/112"

47. Esta questdo tem vindo a ser objeto de andlise pelo Tribunal de Justica da Unido
Europeia (TJUE), como é exemplo o Acérdado de 2 de julho de 2020, Processo n.° C-
231/19 - BlackRock Investment Management (UK) Ltd, no qual foi decidido que:

"22 (...) os termos utilizados para designar as isengdes previstas no artigo 135.°, n.° 1,
da Diretiva 2006/112 sao de interpretagao estrita, dado que constituem derrogagdes ao
principio geral segundo o qual o IVA é cobrado sobre todas as prestagbes de servigos
efetuadas a titulo oneroso por um sujeito passivo (v., neste sentido, Acordaos de 19 de
dezembro de 2018, Mailat, C-17/18, EU:C:2018:1038, n.° 37). Daqui resulta que,
quando uma prestagcédo de servigos ndo é abrangida pelas isengbes previstas por esta
diretiva, essa prestacéo esta sujeita a IVA, por forga do artigo 2.°, n.° 1, alinea c), da
referida diretiva (Acorddo de 10 de abril de 2019, PSM «K», C-214/18, EU:C:2019:301,
n.° 43)."

(...)

"31 Segundo o Reino Unido da Gra-Bretanha e da Irlanda do Norte, a prestagdo em
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causa no processo principal comporta dois elementos, sendo o acessério a prestagao
de servicos para a gestdo dos fundos comuns de investimento e o principal a prestagéo
de servigos para a gestdo dos outros fundos. Este Estado conclui dai que o elemento
acessorio deve seguir o tratamento fiscal do elemento principal e, consequentemente,
ser tributado como os servigos de gestdo dos outros fundos, sem beneficiar da isencéo
prevista no artigo 135.°, n.° 1, alinea g), da Diretiva IVA.

32 (...) na realidade, o Reino Unido ndo consegue diferenciar um elemento principal e
um elemento acessorio da prestacédo em causa no processo principal, limitando-se a
distinguir duas utilizagdes do conjunto dos servigos oferecidos pela plataforma Aladdin,
um que consiste em gerir os fundos comuns de investimento, o outro em gerir os outros
fundos.

33 Além disso, ndo resulta da decisdo de reenvio que seja possivel distinguir na
prestacdo efetuada por uma plataforma como a que esta em causa no processo
principal presta¢des principais e acessoérias. Os servicos de analise de mercados, de
controlo do desempenho, de avaliagdo dos riscos, de controlo do cumprimento da
legislacdo e de execucdo das operagbes correspondem a etapas sucessivas, todas
igualmente necessarias a realizacdo, em boas condi¢cdes, das operacbes de
investimento. Consequentemente, essa prestagdo € analisada como uma Unica
prestagdo composta por diferentes elementos de importancia equivalente."

(..)

"42 Todavia, por um lado, esta solugdo ndo pode invocar a jurisprudéncia relativa as
prestagbes complexas que comportam um elemento principal, que determina o
tratamento fiscal da prestagdo, e um elemento acessorio, equiparado fiscalmente ao
elemento principal. Com efeito, conforme exposto no n.° 32 do presente acérdao, néo
ha, no caso em aprego, uma prestacdo principal acompanhada de uma prestagao
secundaria.

45 Tal consequéncia seria contraria ao carater estrito da interpretacédo da isengao
prevista no artigo 135.0, n.o 1, alinea g), da Diretiva IVA, a semelhanca das outras
isengdes previstas pelo mesmo numero deste artigo, como foi recordado no n.° 22 do
presente acérdao."

ll. 4. Jurisprudéncia do TJUE - Isengbes Ambito de aplicagdo Conceito de
"negociagédo" do artigo 135.°, n.° 1, alinea f) da Diretiva IVA

48. Sobre a isengao prevista na alinea f) do n.° 1 do artigo 135.° do TJUE, importa ter
presente o Despacho do TJUE de 21 de novembro de 2017, Processo n.° C-615/16 -
Giovanna Judith Kerr, no qual foi decidido que:

"41 A expressao «operagoes [] relativas as acgdes, participagbes em sociedades ou em
associagdes, obrigagcbes e demais titulos» refere-se, por conseguinte, a operagdes
suscetiveis de criar, modificar ou extinguir os direitos e obrigagbes das partes relativos
aos titulos (acordao de 13 de dezembro de 2001, CSC Financial Services, C-235/00,
EU:C:2001:696, n.° 33).

42 Em seguida, quanto, mais precisamente, ao conceito de atividade de «negociacao»,
importa salientar que resulta da jurisprudéncia do Tribunal de Justica que este termo se
refere a uma atividade exercida por um intermediario que ndo ocupa o lugar de uma
parte num contrato relativo a um produto financeiro e cuja atividade € diferente das
prestagbes contratuais tipicas efetuadas pelas partes em contratos desse tipo.
Efetivamente, a atividade de negociagdo é um servigo prestado a uma parte contratual e
por esta remunerado como atividade distinta da mediacdo. Pode consistir,
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nomeadamente, em sugerir-lhe as ocasides para celebrar determinado contrato, entrar
em contacto com a outra parte e negociar em nome e por conta do cliente os detalhes
das prestacdes reciprocas. A finalidade desta atividade é, portanto, fazer o necessario
para que ambas as partes celebrem um contrato, sem que o negociador tenha um
interesse proprio no conteudo do contrato (v., neste sentido, acdérddos de 13 de
dezembro de 2001, CSC Financial Services, C-235/00, EU:C:2001:696, n.° 39, e de 5
de julho de 2012, DTZ Zadelhoff, C-259/11, EU:C:2012:423, n.° 27).

43 A este respeito, o Tribunal de Justica ja precisou que as atividades de mediagao, que
consistem na procura, mediante o pagamento de uma remuneragao, de compradores de
bens imdveis que, subsequentemente, foram vendidos e entregues através das
transmissdes de acdes, sem que o intermediario tenha um interesse proprio no
conteudo desses contratos, sdo atividades que correspondem ao termo «negociagaoy,
relativo as acbes e participagcdes em sociedades ou em associagdes, na acegao do
artigo 135.°, n.° 1, alinea f), da Diretiva IVA (v., neste sentido, acérdao de 5 de julho de
2012, DTZ Zadelhoff, C-259/11, EU:C:2012:423, n.° 28).

44 Em contrapartida, o fornecimento de uma simples prestacdo material, técnica ou
administrativa que nao implique uma alteragao da situagéo juridica e financeira existente
entre as partes nao esta abrangido pela iseng¢ao prevista no artigo 135.°, n.° 1, alinea f),
da Diretiva IVA (acérddo de 13 de dezembro de 2001, CSC Financial Services, C-
235/00, EU:C:2001:696, n.° 28).

45 (...) o Tribunal de Justiga ja declarou que a expressao «negociacao relativa a titulos»
ndo se refere aos servigos que se limitam a fornecer informag¢des sobre um produto
financeiro e, eventualmente, a receber e processar os pedidos de subscrigdo dos titulos
correspondentes, sem proceder a respetiva emissao (v., neste sentido, acérdao de 13
de dezembro de 2001, CSC Financial Services, C-235/00, EU:C:2001:696, n.° 41)."

lll. 5. Conclusbdes

49. Posto isto, considerando tudo o que foi mencionado na exposi¢do da Requerente, e
ao longo deste capitulo Ill, temos a referir que, a luz da interpretagdo que vem sendo
preconizada pela jurisprudéncia comunitaria aplicavel ao presente caso:

Sobre os "servigos de organizagdo / estruturacdo da operagdo (arrangement /
structuring)"

50. Relembrando, as prestacdes de servigos referentes a faturagdo dos "servigos de
organizagado / estruturacdo da operagdo (arrangement / structuring)", descritos em
pormenor no paragrafo (...) do pedido de informagédo da Requerente, e bem assim no
paragrafo 7 da presente informacgao, incluem as seguintes tarefas:

"Coordenar todas as analises dos créditos a titularizar, incluindo interagdes com as
areas de negocio responsaveis pela originagdo e gestdo dos créditos;

Apoiar na obtengdo de todas as informagbes, consentimentos e aprovagdes das
entidades competentes (...);

Apoiar na anadlise e estruturagdo de quaisquer alteragdes na estrutura da transagéo (...)
desejaveis ou necessarias (...) nomeadamente ao nivel de capital regulamentar, em
face do contexto juridico e das condicbes de mercado;

Apoiar a recolha de informagdes necessarias para que as sociedades/agéncias de
rating atribuam ratings as obrigacoes;

Apoiar na definicdo dos principais termos da transagao para as varias partes envolvidas
na operagao;

Apoiar os assessores juridicos na elaboragédo, negociagéo, finalizagdo e execugao
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dos documentos necessarios para implementar a transagdo, assegurando que a
informagdo se encontra de forma adequada aos objetivos da mesma para todas as
partes intervenientes na operagdo.".

51. Estes servigos ndo tém carateristicas para poderem beneficiar da isengao prevista
na subalinea €) da alinea 27) do artigo 9.° do CIVA, cuja redagéo ora relembramos:

"As operagdes e servigos, incluindo a negociagao, mas com exclusao da simples guarda
e administragdo ou gestao, relativos a agbes, outras participagcdes em sociedades ou
associagdes, obrigagdes e demais titulos, com exclusao dos titulos representativos de
mercadorias e dos titulos representativos de operagbes sobre bens iméveis quando
efetuadas por um prazo inferior a 20 anos".

52. Com efeito, "a «expressao operacgoes [] relativas as [] obrigagbes e demais titulos»
refere-se (...) a operacdes suscetiveis de criar, modificar ou extinguir os direitos e
obrigacGes das partes relativos aos titulos" (cf. ponto 41 do Despacho do TJUE de 21
de novembro de 2017, Processo n.° C-615/16).

53. Quanto "ao conceito de atividade de «negociagcéo» (...) este termo se refere a uma
atividade exercida por um intermediario (...) Pode consistir, nomeadamente, em sugerir-
Ihe as ocasides para celebrar determinado contrato, entrar em contacto com a outra
parte e negociar em nome e por conta do cliente os detalhes das prestagdes reciprocas.
A finalidade desta atividade €, portanto, fazer o necessario para que ambas as partes
celebrem um contrato, sem que o negociador tenha um interesse proprio no conteudo
do contrato". (cf. ponto 42 do Despacho do TJUE de 21 de novembro de 2017, Processo
n.° C-615/16).

54. "A expressdo «negociagdo relativa a titulos» ndo se refere aos servicos que se
limitam a fornecer informagdes sobre um produto financeiro" (cf. ponto 42 do Despacho
do TJUE de 21 de novembro de 2017, Processo n.° C-615/16).

Sobre os "servigos de notagdo de risco / rating"

55. As prestacgdes de servigos referentes a faturagdo dos "servigos de notagéo de risco /
rating", sdo descritos nos paragrafos (...) do pedido de informagdo da Requerente, e
bem assim nos paragrafos 20 e 21 da presente informagéo.

56. Relembrando:

"(...) o rating ou notagao de risco € uma avaliagao do risco de crédito de uma empresa
ou de um instrumento financeiro, traduzindo-se (...) numa analise sobre a capacidade de
determinada pessoa coletiva ou singular cumprir (...) os seus compromissos financeiros,
com indicagdo da probabilidade do seu incumprimento, ou (...) avaliando a capacidade
da entidade emitente proceder ao pagamento, no (...) prazo, do servigo de divida";

"Neste ambito, as agéncias de rating sdo responsaveis pela andlise da qualidade do
conjunto de ativos na fase inicial da operagéo de titularizagdo e, posteriormente, numa
base periddica, atribuindo uma notagdo de risco a emissao das varias tranches de
obrigagbes"

57. Estes "servigos de notacgao de risco / rating" ndo tém carateristicas para poderem
beneficiar da isencdo prevista na subalinea e) da alinea 27) do artigo 9.° do CIVA,
sendo a respetiva fundamentagéo idéntica a referida para os "servigos de organizagao /
estruturagdo da operagdo (arrangement / structuring)", nos paragrafos 51 a 54 da
presente informacgao.
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Sobre os "servigos de colocagédo / negociagdo das obrigagdes junto dos investidores
(placement)"

58. Quanto as prestacdes de servicos referentes a faturacédo dos "servigos de colocagao
| negociagdo das obrigagdes junto dos investidores (placement)’, descritos em
pormenor no paragrafo (...) do pedido de informagédo da Requerente, e bem assim no
paragrafo 8 da presente informagéo, relembramos incluirem as seguintes tarefas:
"Assisténcia na elaboracdo dos materiais padrdo para dar a conhecer a transagéo / as
obrigagdes aos potenciais investidores;

Coordenagao das estratégias de marketing empreendidas para promogdo das
obrigagdes, nomeadamente a organizagao de reunides, roadshows e conferéncias com
potenciais Investidores; e,

Coordenacéo da colocagao / negociagao das obrigagdes (syndication process)."

59. Assim, tendo por base o paragrafo (...) do pedido da Requerente, e a jurisprudéncia
comunitaria ora referida, desde que:

estes "servigos de colocacao" tenham como objetivo "criar, modificar ou extinguir os
direitos e obrigacbes das partes relativos aos titulos",

e/ou "fazer o necessario" para que a Requerente e os potenciais investidores "celebrem
um contrato", sem que o prestador do servigo "tenha um interesse proprio no conteudo
do contrato",

e desde que néo se limitem estes servigos "a fornecer informagdes sobre um produto
financeiro", entéo

os "servicos de colocagdo / negociagcdo das obrigagdes junto dos investidores
(placement)" podem beneficiar da iseng¢do prevista na subalinea e) da alinea 27) do
artigo 9.° do CIVA.

60. Mais se informa que, conforme fundamentado em pormenor no Capitulo Ill. 3. da
presente informagao, a isengdo prevista na subalinea e) da alinea 27) do artigo 9.° do
CIVA (cujo teor provém da Diretiva IVA), é de "interpretagéo estrita", pelo que néo é
possivel "invocar a jurisprudéncia relativa as prestagdes complexas que comportam um
elemento principal, que determina o tratamento fiscal da prestagdo, e um elemento
acessorio, equiparado fiscalmente ao elemento principal".

61. Isto porque tal entendimento seria "contrario ao carater estrito da interpretagéo da
isengdo prevista" no artigo 135.°, n.° 1 da Diretiva IVA.

62. Por fim, informa-se que a Requerente deve entregar declaracdo de alteracdes
(prevista nos artigos 32.° e 35.° do CIVA), onde conste a intengéo de efetuar aquisicéo
de servigos comunitarios.
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