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FICHA DOUTRINARIA

Cddigo do Imposto sobre o Valor Acrescentado
Art.9° - Isengdes nas operagdes internas .

Servigos de gestdo de fundo de investimento - Aquisicdo a entidades terceiras de
servigos de due diligence e consultoria especializada de investimento

28151, com despacho de 2025-06-27, do Diretor de Servicos da DSIVA, por
subdelegagao

| - Factos apresentados e enquadramento do sujeito passivo
1. Apos consulta efetuada ao Sistema de Gestédo e Registo de Contribuintes da
Autoridade Tributéria e Aduaneira, constata-se que a Requerente se encontra registado
para efeitos de IVA, para o exercicio da atividade principal "ACTIVIDADES DE GESTAO
DE FUNDOS" - CAE 66300 e secundarias de "ACTIVIDADES DAS SEDES SOCIAIS" -
70100 e "OUTRAS ACTIVIDADES CONSULTORIA PARA OS NEGOCIOS E A
GESTAQ" - CAE 70220, tendo enquadramento no regime normal trimestral, como
sujeito passivo misto, utilizando para efeitos do exercicio do direito a dedugdo o método
da afetacgao real de todos bens e servigos.
2. Refere que na qualidade de sociedade gestora, é responsavel pela
administracdo e gestao de trés organismos de investimento alternativo:

[X], Fundo de Capital de Risco Fechado;

[Y], Fundo de Investimento Alternativo Aberto;

[Z], Fundo de Investimento Alternativo Aberto.
3. Resumidamente, refere que se qualifica como uma sociedade gestora de
Organismos de Investimento Coletivo (adiante também designados de "OIC") que
assumem a forma contratual de fundos de investimento, sendo o seu objeto os
Organismos de Investimento Alternativo.
4, Enquanto sociedade gestora, por motivos de otimizagdo econdmica e
organizacional, optou por externalizar parte dos servigcos necessarios a gestdo e
administragdo dos fundos pelos quais € responsavel.
5. Assim, no ambito das suas atividades, tem a responsabilidade de avaliar
potenciais investimentos para os fundos geridos. Para tal, subcontratou,
nomeadamente, os seguintes servigos:

Servigos de due diligence financeira e fiscal;

Servigos de consultoria especializada de investimento.
6. No que respeita aos servicos de due diligence financeira e fiscal, e com o
objetivo de assegurar a transparéncia, mitigacdo de riscos e cumprimento das
exigéncias legais e regulamentares, subcontratou a [ABC], Lda. (adiante apenas
designada de "ABC"), uma entidade especializada em assessoria fiscal e financeira,
com vasta experiéncia no setor de fusdes e aquisigbes, visando identificar potenciais
contingéncias das empresas que possam vir a ser adquiridas pelos fundos sob sua
gestao.
7. Os servigcos contratados a ABC, que constam no Anexo | ao presente pedido,
incluem:

Andlise detalhada da situagdo financeira e fiscal das empresas-alvo:

Identificagdo de riscos e contingéncias fiscais e financeiras associadas as
operagdes de aquisi¢ao;

Avaliagdo do desempenho financeiro e operacional;

Revisdo de obrigagdes fiscais e enquadramento tributario;

Estruturacdo fiscal e avaliagdo das implicagdes fiscais da estrutura de
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Emisséao de relatorios técnicos de due diligence.
8. Por outro lado, no &mbito dos servigos de consultoria de investimento, celebrou
um contrato com a [123], S.A. (adiante designada de "123"), que constam no Anexo Il
ao presente pedido, que presta assessoria continua sobre a politica de investimento dos
fundos geridos.
9. Esta consultoria compreende, entre outras atividades, a analise de tendéncias
de mercado, a identificagdo de oportunidades de investimento e o aconselhamento
sobre estratégias de diversificagdo do portefdlio.
10. Entende, que enquanto sociedade gestora, recorre a empresas especializadas
para obter dados e informagdes precisas sobre potenciais contingéncias e avaliagdes
de futuros investimentos, bem como para receber aconselhamento continuo sobre a
politica de investimento dos fundos.
11. A subcontratagdo de servigos de due diligence financeira e fiscal é essencial
para identificar potenciais riscos e contingéncias fiscais e financeiras nas empresas-
alvo, bem como para garantir a conformidade com as obrigagcbes legais e
regulamentares. Estes servigos permitem uma avaliagdo aprofundada das situagdes
financeiras das empresas, assegurando que as decisbes de investimento sdo
informadas e alinhadas com os interesses dos investidores.
12. Por outro lado, os servicos de consultoria de investimento sao fundamentais
para a analise de tendéncias de mercado, identificagdo de oportunidades de
investimento e desenvolvimento de estratégias de diversificacdo de portefdlio. Estes
servigos garantem uma gestao proativa e otimizada dos fundos, maximizando o retorno
€ minimizando os riscos.
13. Esta andlise e aconselhamento permitem aferir a situagdo econdémico-
financeira das empresas a serem adquiridas pelos fundos e otimizar as estratégias de
investimento, sendo do ponto de vista da organizagdo da sua atividade econdmica
vantajoso que assim seja, ndo podendo estas operagdes ser excluidas do dmbito da
isencao.
14. Refere, ainda, que torna-se evidente que as atividades a serem realizadas
pelos prestadores de servigcos em questdo sdo necessarias para a boa administragao
dos fundos por si geridos.
15. Face ao exposto, pretende confirmar que a isengao de IVA prevista no artigo 9.
°, n.° 27, alinea g) do CIVA se aplica a aquisi¢cédo de servigos de due diligence financeira
e fiscal, assim como aos servigos de consultoria de investimento.

Il - Ponto prévio

16. No pedido apresentado, considerando que a Requerente recorre ao
entendimento da AT prolatado através de informagdes vinculativas emitidas no ambito
de alguns Processos, refira-se desde ja, que "a Administracdo Tributaria, com a
emissdo de uma informagéo vinculativa, ndo fica obrigada ao seu cumprimento em
relagdo a todas as situagdes que se lhe colocam dentro do objeto dessa mesma
orientagdo. Pelo contrario, a vinculagdo da Administragdo Tributaria ao teor das
mesmas € uma vinculacgao inter-partes, pois somente em relagdo ao caso em concreto
objeto do pedido a Fazenda Publica ndo pode proceder em sentido diverso da
informacgéo prestada, ressalvado o cumprimento de decisao judicial", conforme acérdéo
T.C.A. Sul- CT- 2.° Juizo, 10/07/2014, proc. 07558/14.

17. A este proposito, refira-se, ainda, que cada informagéo vinculativa assenta em
determinados pressupostos e situagdes concretas que ndo sao integralmente reveladas
na publicagao das fichas doutrinarias.

18. Por outro lado, a AT esta obrigada a rever as suas orientagdes genéricas e a
acolher os entendimentos constantes da jurisprudéncia ndo sé dos Tribunais Superiores
Portugueses, mas também do Tribunal de Justica da Unido Europeia (adiante
designado de "TJUE"), em conformidade com as alineas a) a c) do n.° 4 do artigo 68.°-A
da Lei Geral Tributaria.

Processo: 28151



AT

autoridade
tributaria e aduaneira

INFORMAGCAO VINCULATIVA

[Il - Enquadramento da atividade apresentada face ao Cédigo do IVA

19. Tendo presente o conteudo funcional dos servigos a que alude a Requerente
no seu pedido de informagao vinculativa importa analisar se, conforme é defendido pela
prépria, a aquisicdo de servicos de due diligence financeira e fiscal, bem como, de
servicos de consultoria de investimento, estdo abrangidos no &mbito de incidéncia da
isengao prevista no artigo 9.°, alinea 27), subalinea g) do CIVA.

20. O artigo 9.°, alinea 27), subalinea g), do CIVA estabelece que estao isentas de
IVA as seguintes operagdes: "(...) A administracdo ou gestdo de fundos de
investimento;".

21. Esta norma resulta da transposicdo para o ordenamento juridico nacional do
artigo 13.°, B, alinea d), n.° 6, da Sexta Diretiva 77/388/CEE do Conselho, de 17 de
maio de 1977, relativa a harmonizagdo das legislagbes dos Estados-Membros
respeitantes aos impostos sobre o volume de negécios - Sistema Comum do Imposto
Sobre o Valor Acrescentado: matéria coletavel uniforme (adiante designada "Sexta
Diretiva"), cuja redacgéao foi retomada, sem alteracdo significativa, pelo artigo 135.°, n.° 1,
alinea g), da Diretiva n.° 2006/112/CE do Conselho, de 28 de novembro, relativa ao
Sistema Comum do IVA (adiante designada "Diretiva IVA").

22. Segundo jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica da Unido Europeia
(adiante designado de "TJUE"), as isengbes previstas no artigo 135.° da Diretiva IVA (e
no artigo 13.° da Sexta Diretiva, que a antecedeu) constituem conceitos auténomos do
direito comunitario e devem, portanto, ser objeto de uma definigdo comunitaria, que
tenha por objetivo evitar divergéncias na aplicagdo do regime do IVA de um Estado-
Membro para outro. Ver, por exemplo, o Acérdao proferido no Processo C-169/04, em
04 de maio de 2006 (Abbey National plc.).

23. Isto €, com excegdo dos casos em que o legislador comunitario expressamente
atribui aos Estados-Membros o poder de preencher os conceitos abrangidos pelas
isengdes, aqueles conceitos devem ser interpretados como conceitos auténomos de
direito comunitario, ou seja, sdo objeto de uma definicdo comunitéria.

24. No mesmo Acoérdao, o TJUE esclarece que, embora os Estados-Membros nao
possam alterar o seu contetdo, em especial quando fixam as respetivas condi¢des de
aplicagdo, ndo pode ser esse 0 caso quando a norma comunitaria confia precisamente
a esses Estados a definicdo de determinados termos de uma iseng¢édo. Razao pela qual,
o citado Acérdao analisa se a norma em analise - a data dos factos, o artigo 13.°, B,
alinea d), n.° 6 da Sexta Diretiva - atribui aos Estados-Membros o encargo de definirem
quer o conceito de fundos comuns de investimento quer de gestao desses fundos ou se
visa unicamente o primeiro desses dois conceitos.

25. No que diz respeito ao alcance do conceito de «gestao de fundos comuns de
investimento» previsto no artigo 13.° B, alinea d), n.° 6, da Sexta Diretiva, o TJUE
conclui que o conceito de «gestdo de fundos comuns de investimento», previsto na
citada norma, constitui um conceito autbnomo do direito comunitario cujo conteido néo
pode ser modificado pelos Estados-Membros.

26. Importa, neste ponto, a propésito da densificagdo do conteldo de «gestdo de
fundos comuns de investimento», referir, seguindo a jurisprudéncia reiterada do TJUE,
que as isengdes previstas nas normas em referéncia sdo de interpretagéo estrita, dado
que constituem derrogagbes ao principio geral segundo o qual o IVA é cobrado sobre
qualquer prestagao de servigos efetuada a titulo oneroso por um sujeito passivo.

27. O citado Acérdao Abbey National esclarece que a finalidade da isengéo das
operacgdes no contexto da gestdo de fundos de investimento prevista no artigo 13.°, B,
alinea d), n.° 6, da Sexta Diretiva €, nomeadamente, facilitar aos pequenos investidores
a aplicagdo de capital em fundos de investimento. O n.° 6 desta disposi¢ao visa
assegurar que o sistema comum do IVA seja fiscalmente neutro quanto a opgao entre o
investimento direto em titulos e o que é feito por intermédio de organismos de
investimento coletivo ("OIC") (cf. ponto 62 do Acordao). Dai decorre que as operagdes
abrangidas por esta isencdo sejam as que sao especificas a atividade dos OIC (cf.
ponto 63 do Acordao). Ao invés, esta disposigdo nao visa as fungdes de depositario dos
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OIC, uma vez que fazem parte do controlo e fiscalizagdo e ndo da gestdo dos
organismos de investimento publico.

28. Também neste Acérddo o TJUE ja se pronunciou que cabem no ambito da
aplicagcéo do artigo 13. ° B, alinea d), n.° 6, da Sexta Diretiva as fungbes de gestao da
carteira de titulos, as de administragao dos préprios OIC, que sao fungdes especificas
dos proprios. (cf. ponto 64 do Acorddao Abbey National)

29. Quanto aos servicos de gestdo administrativa e financeira dos fundos
prestados por um gestor terceiro, ha que referir que, como para as operagdes isentas ao
abrigo do artigo 13.° B, alinea d), n.°%s 3 e 5, da Sexta Diretiva, a gestao de fundos
comuns de investimento é definida em funcdo da natureza das prestagbes de servigos
que sao fornecidas e nao em fungdo do prestador ou do destinatario do servigo. (cf.
ponto 66 do Acérdao)

30. O mesmo Acordéao esclarece que resulta do principio da neutralidade fiscal que
os operadores devem poder escolher o modelo de organizagéo que, do ponto de vista
estritamente econdémico, melhor Ihes convém, sem correrem o risco de ver as suas
operacgdes excluidas da isencgéo. (cf. ponto 68 do Acérdao)

31. Contudo, na deciséo proferida, em 02 de julho de 2020, no Processo C-231/19
[Blackrock Investment Management (UK) Itd], o TJUE recordou, que o principio da
neutralidade fiscal € uma regra de interpretagéo da Diretiva IVA e ndo uma norma de
nivel superior as disposi¢gdes da Diretiva, que nao permite alargar o ambito de aplicagao
de uma isencéo e, consequentemente, tornar aplicavel o artigo 135.°, n.° 1, alinea g) da
Diretiva IVA a uma prestagéo, como a que estava em causa no processo principal, que
nao preencha os seus requisitos. (cf. ponto 51 do Acérdéao)

32. Ou seja, o TJUE deixa claro, que o principio da neutralidade fiscal sendo uma
regra de interpretacdo, ndo serve de fundamento para alargar o &mbito de aplicagéo
das normas a situacbes em que os requisitos dessas normas ndo se encontrem
integralmente preenchidos.

33. O mesmo Acérdao, no que respeita a prestacdo de gestdo de carteiras de
titulos, também clarificou que "é uma prestagéo Unica, constituida por uma prestagéo
de analise e de supervisao do patrimoénio do cliente investidor e por uma prestagcéao de
compra e de venda de titulos, ambas igualmente indispensaveis para a realizacao da
prestagao global (v., neste sentido, Acordao de 19 de julho de 2012, Deutsche Bank, C
44/11, EU:C:2012:484, n.os 26 e 27)." (cf. ponto 34 do Acérdao)

34. No que diz respeito a possibilidade de os servigos de gestdo de fundos comuns
de investimento, serem prestados por um terceiro e, ainda assim, abrangidos pelo
ambito de aplicagdo da isengao em referéncia, o TJUE considera que deve entender-se
que, contando que os servigos prestados se refiram a elementos especificos essenciais
da gestao de fundos comuns de investimento, tais servigos devem estar englobados na
isencdo em referéncia. A simples prestagao material ou técnica, como por exemplo a
colocacao de um sistema informatico a disposi¢ao dos fundos comuns de investimento,
ja ndo se consideram abrangidos, por ndo serem especificos a gestao dos fundos. (cf.
ponto 71 do Acérdao Abbey National)

35. O Tribunal ja se pronunciou indicando que o artigo 13.°, B, alinea d), n.° 6, da
Sexta Diretiva deve ser interpretado no sentido de que os servicos de gestado
administrativa e contabilistica dos fundos prestados por um gestor terceiro sao
abrangidos pelo conceito de «gestdo de fundos comuns de investimento» na acegao
desta disposig¢édo se formarem um conjunto distinto, apreciado em termos globais, e se
forem especificos e essenciais para a gestdo de fundos comuns de investimento. (cf.
ponto 72 do Acérdao Abbey National)

36. Mais recentemente, no Acérddo proferido, em 17 de junho de 2021, nos
processos apensos C-58/20 e C-59/20 (Acdérddo K e DBKAG), que comega por
esclarecer, caso subsistissem duvidas, "(a) titulo preliminar, ha que salientar que, na
medida em que a Diretiva IVA revoga e substitui a Sexta Diretiva, a interpretagéo
fornecida pelo Tribunal de Justica no que respeita as disposi¢cdes desta Ultima diretiva é
igualmente valida para as da Diretiva IVA, quando as disposicbes destes dois
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instrumentos de direito da Unido possam ser qualificadas de equivalentes". (cf. ponto 27
do Acérdao)

37. A interpretacao fornecida pelo TJUE no que respeita ao artigo 13.°, B, alinea
d), ponto 6, da Sexta Diretiva é igualmente valida para o artigo 135.°, n.° 1, alinea g), da
Diretiva IVA, uma vez que, estas disposi¢cdes estdo redigidas em termos
substancialmente idénticos e podem, portanto, ser qualificadas de equivalentes.

38. Assim, o TJUE retoma, neste Acérdao, sem novidade, os argumentos sobre a
interpretacao das normas de isengéo.
39. Em primeiro lugar, o TJUE recorda, a luz da jurisprudéncia citada, que para

saber se prestacbes de servigos fornecidas por terceiros a sociedades de gestdo de
fundos comuns de investimento sdo abrangidas pela isengéo prevista no artigo 135.°, n.
° 1, alinea g), da Diretiva IVA, importa apreciar se esses servigos formam um conjunto
distinto, apreciado de modo global.

40. A este respeito, ha que observar que o requisito relativo ao carater «distinto»
ndo pode ser interpretado no sentido de que, para ser abrangida pela isencgdo prevista
no artigo 135.°, n.° 1, alinea g), da Diretiva IVA, uma prestacao de servicos, especifica e
essencial a gestdo de fundos comuns de investimento, deve ser totalmente
externalizada.

41. Esclarece o Acorddo em referéncia, no seu ponto 39, que "(...), se uma
prestacdo especifica e essencial a gestdo de fundos comuns de investimento tiver de
ser sujeita a IVA pelo simples facto de nado ser totalmente externalizada, tal favorece as
sociedades de gestdo que fornecem elas proprias essa prestagao e os investidores que
colocam diretamente o seu dinheiro em titulos sem recorrer a prestagbes de gestdo de
fundos (v., neste sentido, Acérddo de 13 de marco de 2014, ATP PensionService, C
464/12, EU:C:2014:139, n.° 72 e jurisprudéncia referida)."

42. Esclarece ainda o mesmo Acérdao "Com efeito, o anexo Il da Diretiva OICVM
prevé que a atividade de gestao coletiva de carteiras inclui, nomeadamente, fungdes de
administragdo como servigos juridicos e de contabilidade de gestdo do fundo e a
avaliagdo da carteira e determinagao do valor das unidades de participagéo (incluindo
declaragdes fiscais)." (cf. ponto 47 do Acérdao)

43. Assim, conclui-se que "50 (...) sdo abrangidos pelo conceito de «gestdo» de
um fundo comum de investimento na aceg¢ao do artigo 135.°, n.° 1, alinea g), da Diretiva
IVA ndo apenas a gestdo de investimentos que implica a escolha e a cesséo de ativos
que sdo objeto dessa gestdo mas também as prestagcdes de administracdo e de
contabilidade, como o calculo do montante dos rendimentos e do prego das unidades de
participagado ou agdes do fundo, as avaliagbes de ativos, a contabilidade, a elaboragao
de declaracbes para a distribuicdo dos rendimentos, a prestacdo de informacgbes e o
fornecimento de documentacao para os efeitos de prestacédo periddica de contas, de
declaragbes de impostos, de estatistica e de IVA, bem como a elaboragao de previsoes
de rendimentos (v., neste sentido, Acordao de 7 de margo de 2013, GfBk, , EU:C:2013:
141, n.° 27).

51 Em contrapartida, as prestagdes que ndo sdo especificas da atividade de um fundo
comum de investimento, mas inerentes a todos os tipos de investimento, ndo cabem no
ambito de aplicacdo deste conceito de «gestdo» de um fundo comum de investimento
(v., neste sentido, Acordéo de 9 de dezembro de 2015, Fiscale Eenheid X, C 595/13,
EU:C:2015:801, n.° 78)."

44, De forma clara, o TJUE prossegue, no mesmo acorddo, analisando as
particularidades que uma prestagcéo de servigos que consista na cedéncia de um direito
de utilizacdo de um software pode apresentar. A analise deste caso e suas
particularidades permitem melhor destringar as situagdes em que uma prestacdo de
servigos deve ou nao ser considerada especifica da atividade dos fundos.

Citamos,

"(...)

53 No que respeita a cedéncia de um direito de utilizagdo de um software, é certo que,
no n.° 71 do Acérdao de 4 de maio de 2006, Abbey National (C169/04, EU:C:2006:289),
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o Tribunal de Justiga se baseou no Acdrdéo de 5 de junho de 1997, SDC (C2/95, EU:C:
1997:278), para considerar que simples prestagdes materiais ou técnicas, como a
colocagéo a disposi¢do de um sistema informatico, ndo eram abrangidas pela isengéo
prevista no artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva, que foi substituido pelo
artigo 135.°, n.° 1, alinea g), da Diretiva IVA (Acérdao de 9 de dezembro de 2015,
Fiscale Eenheid X, C595/13, EU:C:2015:801, n.° 74).

54 Todavia, essa jurisprudéncia ndo pode ser interpretada no sentido de que deva
excluir se desde logo do ambito de aplicagédo da isencao prevista no artigo 135.%, n.° 1,
alinea g), da Diretiva IVA qualquer servigo prestado por um terceiro a uma sociedade de
gestao através de um sistema informatico.

55 Com efeito, o Tribunal de Justiga precisou, no n.° 37 do Acérdao de 5 de junho de
1997, SDC (C 2/95, EU:C:1997:278), que o simples facto de um servigo ser totalmente
efetuado por meios eletronicos nao impede, por si s6, a aplicacdo da isengédo a esse
servico.

56 Mais especificamente, no Acérdao de 2 de julho de 2020, Blackrock Investment
Management (UK) (C 231/19, EU:C:2020:513), embora estivessem em causa servigos,
nomeadamente de controlo de desempenho e de risco, prestados por um terceiro a
sociedades de gestdo de fundos mediante uma plataforma informatica, o Tribunal de
Justica ndo excluiu desde logo esses servicos do dmbito de aplicacdo da isencéo
prevista no artigo 135.°, n.° 1, alinea g), da Diretiva IVA. Em contrapartida, o Tribunal de
Justica considerou que esses servicos ndo podiam beneficiar da isengdo em causa
baseando-se, nos n.%s 48 e 49 desse acordao, na circunstancia de os referidos servigos
ndo serem especificos da gestdo de fundos comuns de investimento, dado que tinham
sido concebidos para efeitos da gestao de investimentos de natureza variada e podiam
ser indiferentemente utilizados para a gestao de fundos comuns de investimento e para
a gestao de outros fundos.

57 Assim, desde que um servigo, tal como a cedéncia de um direito de utilizacdo de um
software, seja exclusivamente prestado para efeitos da gestdo de fundos comuns de
investimento, e ndo de outros fundos, pode ser considerado «especifico» para esse
efeito.

58 Por conseguinte, resulta do exposto que prestagdes de servigos, como tarefas fiscais
que consistem em assegurar que os rendimentos do fundo obtidos pelos participantes
sdo tributados de acordo com a lei nacional e a cedéncia de um direito de utilizacao de
um software destinado a efetuar calculos essenciais a gestdo do risco e a avaliagao do
desempenho, sdo abrangidas pela isengéo prevista no artigo 135.°, n.° 1, alinea g), da
Diretiva IVA, desde que tenham um nexo intrinseco com a gestao de fundos comuns de
investimento e sejam exclusivamente fornecidas para efeitos da gestdo desses fundos.
(...)

62 Tendo em conta as consideragdes precedentes, ha que responder as questdes
submetidas que o artigo 135.°, n.° 1, alinea g), da Diretiva IVA deve ser interpretado no
sentido de que prestagbes de servigos fornecidas por terceiros a sociedades de gestao
de fundos comuns de investimento, como tarefas fiscais que consistem em assegurar
que os rendimentos do fundo obtidos pelos participantes sao tributados de acordo com
a lei nacional e a cedéncia de um direito de utilizagdo de um software exclusivamente
destinado a efetuar calculos essenciais a gestao do risco e a avaliagdo do desempenho,
sdo abrangidas pela isengéo prevista nessa disposi¢do, desde que tenham um nexo
intrinseco com a gestdo de fundos comuns de investimento e sejam exclusivamente
fornecidas para efeitos da gestdo desses fundos, independentemente de serem
totalmente externalizadas."

45, Relativamente ao requisito relativo ao carater especifico e essencial do servico,
importa para determinar se as prestagdes fornecidas por um terceiro a uma sociedade
de gestdo sdo abrangidas pela isengdo prevista no artigo 135.°, n.° 1, alinea g), da
Diretiva IVA, investigar se o servigo prestado por esse terceiro tem um nexo intrinseco
com a atividade especifica de uma sociedade de gestao, de tal forma que tenha o efeito
de preencher as fungbes especificas e essenciais da gestdo de um fundo comum de
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investimento (v., neste sentido, Acérddo de 7 de marco de 2013, GfBk, C 275/11, EU:C:
2013:141, n.° 23).

46. A propésito do que se entende "nexo intrinseco, o Advogado Geral, nas suas
Conclusdes no acordao GfBk, referiu que o requisito exigido se refere a uma vinculagéo
intrinseca entre um servico e a atividade desenvolvida por um fundo comum de
investimento. Em suma, trata-se de individualizar as prestagdes que sao préprias de um
fundo comum de investimento e que a distinguem, neste aspeto, de outras atividades
economicas. Deu como um simples exemplo, o calculo de unidades de participacéo e
acbes do fundo ou uma proposta de compra ou venda de ativos que é uma atividade
prépria de um fundo comum de investimento, mas ndo de uma empresa de construgao
civil. E ébvio que nada impede uma empresa construtora de levar a cabo atividades de
investimento financeiro, mas estas nao séo caracteristicas ou proprias, € nesse sentido
especificas, do setor da construgéo.

47. Também referiu que, em contrapartida, um servico de assisténcia técnica a
equipamentos informaticos ou mesmo um servigo de limpeza, podem ser prestados
indiferentemente a uma sociedade de gestdo de fundos ou a uma empresa do setor da
construgdo, sem que possa afirmar se que se trata de um servigo especifico de
qualquer das duas. Seriam, por assim dizer e se quisermos usar a expressao, servigos
neutros ou fungiveis do ponto de vista do conteido, na medida em que podem ser
fornecidos de modo totalmente indiferente a umas e outras empresas.

48. No referido Acérddao GfBk, o TJUE ainda se pronunciou no sentido de que "O
facto de os servigcos de consultoria e informacao ndo estarem enumerados no anexo Il
da Diretiva 85/611, conforme alterada pela Diretiva 2001/107, nao obsta a sua inclusédo
na categoria dos servigos especificos abrangidos pelas atividades de «gestdo» de um
fundo comum de investimento na aceg¢ado do artigo 13.°, B, alinea d), n.° 6, da Sexta
Diretiva, pois o proprio artigo 5.°, n.° 2, da Diretiva 85/611, conforme alterada pela
Diretiva 2001/107, sublinha que a lista do dito anexo n&o é «exaustiva»" (cf. ponto 25 do
Acérdéo). Acrescentado ainda que "Importa ainda salientar que a inclusdo dos servigos
de consultoria e de informagéo na categoria dos servigos especificos abrangidos pela
«gestdo» de um fundo comum de investimento, na acegéo do artigo 13.°, B, alinea d), n.
° 6, da Sexta Diretiva, ndo colide com o principio da neutralidade fiscal pelo facto de os
servigos de consultoria prestados a pessoas singulares ou coletivas que investem
diretamente o seu dinheiro em titulos ficarem sujeitos a IVA". (cf. ponto 29 do Acé6rdao)
49, Realce-se, ainda, que quanto ao conceito de "fundos comuns de investimento"
para efeitos de aplicagdo da isengdo em analise, no Acordao proferido no Processo C
595/13, em 9 de dezembro de 2015 (Staatssecretaris van Financién.), o TJUE declarou
que "devem ser considerados fundos comuns de investimento isentos na aceg¢ao dessa
disposig¢édo, por um lado, os investimentos abrangidos pela diretiva OICVM e sujeitos,
nesse ambito, a uma supervisdo especifica por parte do Estado e, por outro, os fundos
que, ndo sendo organismos de investimento coletivo na acecédo dessa diretiva, tém
caracteristicas semelhantes a estes e efetuam as mesmas operagdes, ou, pelo menos,
tém caracteristicas de tal forma comparaveis que se encontram numa relagdo de
concorréncia com eles" (cf. ponto 47 do Acérdao)

50. Concluindo no mesmo Acorddo o TJUE que "apenas os investimentos
sujeitos a supervisao especifica por parte do Estado podem estar sujeitos as mesmas
condi¢bes de concorréncia e dirigir se ao mesmo circulo de investidores. Portanto, estes
outros tipos de fundos de investimento podem, em principio, beneficiar da isengao
prevista no artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva se os Estados Membros
também previrem a seu respeito uma supervisdo especifica por parte do Estado". (cf.
ponto 48 do Acdérdao)

51. Considerando o que antecede pode concluir-se, em resumo, que as isengoes,
em sede de IVA, devem ser interpretadas:

a) De forma estrita;

b) Enquanto conceitos autdbnomos de direito europeu;

c) Atendendo a natureza da prestacdo de servicos e ndo as caracteristicas ou
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qualidade do prestador.

52. Igualmente se pode concluir que a isengao ora em analise:

a) Tem como designio a igualdade de tratamento entre o investimento direto e o
investimento em fundos comuns de investimento (OIC), sendo assegurada pelo facto de
nao ser cobrado IVA suplementar na gestdo dos mesmos;

b) Por outro lado, todos os servigos que, indiferentemente, quer seja através de
investimento direto quer seja através de uma sociedade, sdo necessérios a
prossecucdo da sua finalidade e que nédo beneficiam de uma isengdo de IVA, também
ndo podem beneficiar pelo facto de ter como adquirente um fundo comum de
investimento ou a sua sociedade gestora. O objetivo da isengdo nao é beneficiar os
fundos comuns de investimento, mas evitar que, em situagdes idénticas, tais entidades
estejam em situacao de desvantagem.

53. Pode, ainda, concluir-se, em geral, que as atividades desenvolvidas por
terceiros, a quem a sociedade gestora delegue fungbes que eram inicialmente da sua
competéncia, derivadas do vinculo juridico que a une ao fundo de investimento, ou seja,
de gestdo do mesmo, estdo abrangidas pela isencédo de IVA em causa na medida em
que a administragdo ou gestdo do fundo esteja abrangida e desde que reunam as
caracteristicas a que aludem os Acérddos em referéncia, isto €, tenham um caracter
distinto ou auténomo, bem como um nexo intrinseco com a gestdo de fundos comuns
de investimento e sejam exclusivamente fornecidas para efeitos da gestdo desses
fundos, e ndo gerais em relagao a qualquer entidade que desenvolva qualquer outro
tipo de atividade econdmica.

54, Assim, em consonancia com a argumentacdo aduzida pelo TJUE nos
Acorddos mencionados, atividades como, gestao corrente de ativos dos fundos de
investimento, servigos contabilisticos, servigos juridicos ou servigos de consultoria,
devem considerar-se no ambito da isencao de IVA prevista no artigo 9.°, alinea 27),
subalinea g), do CIVA, desde que essas prestagdes sejam "especificas" dos mesmos,
distinguindo-se, nesse aspeto, de outras atividades econémicas, independentemente de
serem desenvolvidas por entidade diferente da que esta, no geral, encarregue de
efetuar a gestdo. De modo contrario, as simples prestagdes de servigos, que nao estao
relacionadas diretamente com a gestao do fundo de investimento, nem sio especificas
da atividade de gestdo desse fundo, sendo, ao invés, gerais em relagdo a qualquer
entidade que desenvolva qualquer tipo de atividade econdmica, ndo sdo englobadas
nessa isengao.

55. Feita esta breve analise sobre o entendimento que o TJUE preconiza na
isengdo prevista no artigo 9.°, alinea 27), subalinea g), do CIVA, nado é ainda possivel
responder concretamente as questdes colocadas pela Requerente sem antes fazer
referéncia a legislagdo nacional, no que se refere aos OIC.

56. De acordo com o artigo 2.° do RGA, diploma que transpds para a ordem
juridica interna, designadamente, as Diretivas 2009/65/CE de 13 de julho de 2009 e
2011/61/UE de 8 de junho de 2011, ambas do Parlamento Europeu e do Conselho, os
«organismos de investimento coletivo» (OIC) sao instituicbes dotadas, ou nao, de
personalidade juridica, que tém como fim o investimento coletivo de capitais obtidos
junto de investidores de acordo com uma politica de investimento previamente
estabelecida.

57. Os OIC assumem, nos termos do artigo 3.° do RGA, a forma: societaria de
sociedade de investimento coletivo; ou contratual, de fundo de investimento, consoante
tenham, ou n&o, personalidade juridica.

58. Face ao previsto nos artigos 5.° e 208.°, n.° 1 do mesmo diploma os OIC
adotam duas tipologias, os organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios
(OICVM) e os organismos de investimento alternativo (OIA). Estes ultimos podem ainda
ter as seguintes tipologias: a) O investimento em ativos imobiliarios, designados OIA
imobiliario; b) O investimento em capital de risco, designados OIA de capital de risco; c)
O investimento em créditos, designados OIA de créditos; e d) O investimento em
valores mobiliarios ou em outros ativos financeiros ou néo financeiros, incluindo nos
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ativos permitidos aos tipos de OIA mencionados nas alineas anteriores.

59. A gestdo de um OIC esta a cargo de «sociedades gestoras», nos termos do
artigo 6.° do RGA.
60. As fungdes das sociedades gestoras dos OIC estdo enunciadas no artigo 63.°

do RGA, estando prevista, no artigo 70.° do mesmo diploma, a possibilidade de
subcontratacdo de fungdes no ambito da gestdo do OIC, dependendo de comunicagao
prévia a CMVM.

61. De acordo com o artigo 63.°, n.° 2 do RGA, no exercicio das funcdes
respeitantes a gestao de OIC, a sociedade gestora:

a) Gere o investimento;

b) Gere o risco;

¢) Administra o OIC, em especial:

i) Presta os servigos juridicos e de contabilidade; ii) Esclarece e analisa as questdes e
reclamacdes dos participantes; iii) Avalia a carteira, determina o valor das unidades de
participacdo e emite declaragbes fiscais; iv) Cumpre e controla a observancia das
normas aplicaveis e dos documentos constitutivos dos organismos de investimento
coletivo; v) Procede ao registo dos participantes; vi) Distribui rendimentos; vii) Emite,
resgata ou reembolsa unidades de participagdo; viii) Efetua os procedimentos de
liquidagdo e compensacéo, incluindo o envio de certificados; ix) Regista e conserva os
documentos;

d) Comercializa as unidades de participagédo dos OIC coletivo sob gestao.

62. Quanto a subcontratacao, que conforme ja referido depende de comunicagao
prévia a CMVM, face ao estipulado no n.° 2 do artigo 70.° do RGA, a sociedade gestora:
a) Envia o projeto de contrato de subcontratagdo a CMVM;

b) Demonstra toda a estrutura de subcontratagédo com base em razdes objetivas;

c) Demonstra que a entidade subcontratada é qualificada e competente para
desempenhar as fun¢des subcontratadas de modo fiavel, eficaz e profissional e que foi
selecionada com a maxima diligéncia e competéncia.

63. O n.° 4 do mesmo artigo 70.° prevé, ainda, que a entidade subcontratada: (a)
fica sujeita aos mesmos deveres a que esta sujeita a «sociedade gestoray,
nomeadamente para efeitos de supervisdo; e (b) dispde de recursos suficientes para
exercer as respetivas fungdes e as pessoas que conduzem efetivamente as suas
atividades tém idoneidade e experiéncia comprovadas.

64. Por sua vez, a alinea d) do n.° 5 do mesmo artigo 70.°, prevé que caso a
subcontratacao diga respeito a fungédo de gestao do investimento prevista na alinea a)
do n.° 2 do artigo 63.° do mesmo diploma:

i) S6 pode ser celebrada com entidades autorizadas para o exercicio da atividade de
gestédo de OIC ou de gestdo de carteiras por conta de outrem, ou, caso esta condigdo
ndo possa ser satisfeita e esteja em causa um OIA dirigido exclusivamente a
investidores profissionais, mediante autorizagéo prévia da CMVM; e

i) S6 pode ser celebrada com uma entidade de um pais terceiro se estiver assegurada
a

cooperacgao entre a CMVM e a autoridade de supervisdo da entidade.

65. Também de acordo como o n.° 6 do referido artigo 70.° a fungao de gestdo de
investimento prevista na alinea a) do n.° 2 do artigo 63.° ndo pode ser subcontratada ao
depositario ou a outras entidades cujos interesses possam colidir com os da sociedade
gestora ou com os dos participantes.

66. Da pesquisa ao sitio na internet da CMVM - www.cmvm.pt - é possivel verificar,
na consulta aos "Fundos de investimento OIC", que ali constam, o fundo de capital de
risco, [X], Fundo de Capital de Risco Fechado, Cédigo ISIN: [], Cédigo do fundo: [], o
fundo de investimento alternativo, [Y], Fundo de Investimento Alternativo Aberto, Cédigo
ISIN: [], Cédigo do fundo: [] e o fundo de investimento alternativo em valores
mobiliarios, [Z], Fundo de Investimento Alternativo Aberto, Cédigo ISIN: [], Cédigo do
fundo: [].

67. No mesmo sitio também €& possivel verificar, na consulta as "sociedades
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gestoras", que consta a sociedade [] Capital SCR - S.A. (Requerente), NIF: [], como
tipo de entidade "Sociedade de Capital de risco".

68. Aqui chegados, na situagcao concretamente apresentada, quer os OIC, geridos
pela Requerente, quer a propria (sociedade gestora), estdo sujeitos as normas do RGA
e a supervisdo da CMVM, pelo que podem ser englobados no conceito de fundo de
investimento para efeitos de aplicacdo da norma de isengdo em referéncia. No entanto,
importa ainda concretizar se os servigos adquiridos pela Requerente a terceiros,
servicos de due diligence financeira e fiscal e servigos de consultoria especializada de
investimento, estdo contemplados na isencdo prevista no artigo 9.°, alinea 27),
subalinea g) do CIVA, que se refere a administracdo e gestdo dos fundos de
investimento.

69. Quanto a subcontratagdo de servigos de due diligence financeira e fiscal, da
consulta a carta de compromisso e seus anexos remetida pela [ABC] a Requerente,
Anexo | ao presente pedido, retira-se o seguinte:

"Proposta de aquisicao da [] Calcado Lda. - []

Caros Senhores,

Agradecemos a nomeagdo da [ABC], Lda ("ABC") para o na investigagdo de due
diligence financeira e fiscal e no apoio a estruturagéo fiscal no ambito da proposta de
aquisicdo da [] Calgado Lda. ("™, a "Empresa"” ou "o Alvo") dos seus acionistas ("o
Vendedor") (a "Transagao"). Esta Carta de Compromisso estabelece os Servigos que
concordamos em prestar € os termos do N0Sso compromisso.

1 Os servigos a prestar

1.1 O nosso relatério

1.1.1 Elaboraremos um relatério sucinto em inglés (o "Relatério"), dirigido a V. Exa.,
sobre os assuntos financeiros e fiscais da Sociedade Visada. O relatério incluira um
relatério executivo que pormenoriza as questdes fundamentais consideradas
significativas no contexto da transagéo proposta. Para efeitos da definicdo de questdes
fundamentais, estas representardo principalmente questdes consideradas significativas,
identificadas em areas como sendo de maior importancia para si na avaliacdo da
eventual aquisigao.

As areas que o nosso trabalho ira abranger e os principais procedimentos que iremos
efetuar sdo apresentados no Anexo A da presente carta.

1.1.2 O nosso relatério sera fornecido com o Unico objetivo de o ajudar a avaliar a
proposta de aquisicdo da empresa-alvo e sé receberemos instrugbes do cliente
relativamente a transagao proposta.

1.1.3 Compreendemos que teremos acesso a uma sala de dados fornecida pelo
Vendedor e algum acesso a gestao do Target.

(...)

APENDICE A| AMBITO DE TRABALHO PROPOSTO

Consideracdes gerais e pressupostos

O nosso trabalho prevé a identificagdo e quantificagdo, dentro de limites de
razoabilidade e com base nos procedimentos abaixo descritos, dos riscos e
oportunidades relacionados com a atividade da Sociedade Visada, que possam ser
relevantes para um potencial investidor, com base na informagcdo de gestéao,
contabilistica, fiscal e financeira.

Nao submeteremos qualquer informagdo a procedimentos de controlo e verificagao,
exceto na medida em que tal seja expressamente declarado como fazendo parte dos
nossos procedimentos descritos nas paginas seguintes. Os nossos procedimentos
consistirdo na anadlise das informagdes disponibilizadas e serdo efectuados com base
no pressuposto de que essas informacgdes sdo exactas e completas.

A eficiéncia e a profundidade do nosso trabalho serdo afectadas de forma critica pelo
nivel e pela qualidade da informagao disponivel, bem como pelo nivel de acesso a
Gestao.

Emitiremos um relatério que define as principais questdes que podem afetar a sua
decisdo de investimento e realgar as principais oportunidades futuras e os riscos
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financeiros enfrentados pela empresa.

(..)

A1) DILIGENCIA FINANCEIRA

Entendemos que o dmbito do nosso trabalho inclui uma entidade legal: [] Calgado Lda.
Os periodos em analise incluem os anos findos em 31 de dezembro de 2022 (FY22), 31
de dezembro de 2023 (FY23) e os dados mais recentes disponiveis de 2024 (YTD24)
em termos de demonstragdo de resultados e a data mais recente disponivel de 2024
(YTD24) em termos de balanco.

Procedimentos gerais

- Compreender a evolugao recente da estrutura organizativa e da estrutura de
propriedade através de discussdes com a diregéo.

- Andlise das contas oficiais e dos relatérios de auditoria disponiveis do Target para 31
de dezembro de 2022 e 31 de dezembro de 2023.

- Apreciacdo das principais politicas contabilisticas aplicadas, nomeadamente em
termos da sua consisténcia ao longo dos periodos em analise.

- Conciliacdo entre as contas estatutarias e as contas de gestao para o AF22, AF23 e
YTD24, se disponivel.

- Analise dos principais indicadores-chave de desempenho operacional e da sua
evolugao para o AF22, o AF23 e 0 YTD24.

- ldentificar e analisar as relagbes com partes relacionadas (saldos e transacgdes),
compreender a sua natureza, respectivos termos financeiros e eventuais impactos
futuros autdbnomos.

- Andlise dos principais ajustamentos ao EBITDA para o AF22, AF23 e a data mais
recente disponivel para 2024 (YTD24). Do ponto de vista da qualidade dos resultados,
analisaremos: (i) os ajustamentos pontuais e ndo usuais, itens ndo recorrentes e outras
potenciais normalizagbes ao EBITDA reportado e (ii) ajustamentos propostos pela
gestéo, se aplicavel,;

- Analisar e comentar os ajustamentos significativos do fundo de maneio liquido na data
mais recente de 2024 (YTD24);

- Analise dos ajustamentos significativos a divida liquida e elementos semelhantes a
divida, na data mais recente de 2024 (YTD24).

(...)

A2) DILIGENCIA FISCAL

O trabalho a realizar incidira sobre a revisdo dos principais procedimentos adoptados
pela Sociedade Visada em matéria de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Colectivas ("IRC"), Imposto sobre o Valor Acrescentado ("IVA"), Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Singulares ("IRS"); Imposto sobre as Transmissdes Onerosas
de Iméveis ("ITR"), Imposto do Selo ("IS"), Imposto Municipal sobre Iméveis ("IMI"),
Adicional ao IMI, Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares ("IRS") e
Seguranga Social ("SS").

A nossa analise abrangera os periodos de tributagdo dos ultimos 4 anos das
demonstragdes financeiras auditadas, 8 anos no que diz respeito ao RETT e ao SD
devidos pela aquisi¢cao de activos imobiliarios e 5 anos no que diz respeito a SS.

...)"

70. Quanto a subcontratacdo de servicos de consultoria especializada de
investimento, da consulta ao contrato celebrado entre a Requerente e a [123], Anexo I
ao presente pedido, retira-se o seguinte:

"Considerando que:

A. A [123] é uma sociedade com competéncias na prestagdo de servigos de
consultoria especializada para investimento;
B. A [Y], atuando como gestora de fundos, tem interesse na contratagdo de

servigos de consultoria especializada para investimento para um ou mais Fundos
especificos que, pela sua natureza e/ou objetivos e estratégia de investimentos e/ou
universo de clientes potenciais, podem beneficiar dessa consultoria especializada;
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C. As clausulas seguintes correspondem a negociagao prévia tida entre as Partes;
E livremente e de boa-fé celebrado o presente contrato de prestagdo de servigos, que
se regera pelo disposto nos artigos seguintes:

Clausula 1.2: Ambito dos servicos

1. A [123] presta a [Y], que aceita essa prestagdo, servigos proprios da sua
atividade profissional no dmbito do aconselhamento quanto a politicas de investimento
dos seguintes Fundos geridos pela [Y]: [] - OIA e [] (os "Fundos").

2. A gestdo dos Fundos permanece exclusivamente na titularidade da [Y]
enquanto sociedade gestora dos mesmos, competindo-lhe o exercicio pleno de todas as
competéncias e fungdes para o efeito.

C.)

71. Tendo presente o0s esclarecimentos ja prestados quanto ao ambito de
aplicacdo da isencdo em apreco, relativamente a subcontratacdo de servicos de due
diligence financeira e fiscal, face ao explanado no ponto 7 e 69 da presente informacao,
pode concluir-se que os servigos adquiridos pela Requerente/Sociedade Gestora a
entidade subcontratada ndo sdo abrangidos pela isencédo prevista no artigo 9.°, alinea
27), subalinea g) do CIVA, na medida em que ndo se mostram especificos da gestéo de
um fundo de investimento (OIC), mas inerentes a atividade desenvolvida por qualquer
entidade independentemente da sua natureza e do seu objeto social.

72. Conforme ja exposto, o TJUE precisou, que as operagdes abrangidas pela
isengdo da gestao de fundos comuns de investimento sdo as que séo especificas a
atividade do OIC e, em particular, relativamente aos servicos de gestdo de fundos
prestados por um gestor terceiro, declarou que estas operagbes devem formar um
conjunto distinto, apreciado de modo global, que tenha por efeito preencher as fungdes
especificas e essenciais da gestao de fundos comuns de investimento.

73. Dessa forma, o que esta em causa nao é, pois, avaliar se o0s servigos
contribuem positivamente para a atividade desenvolvida pelas sociedades gestoras de
OIC, mas sim apurar se se verifica entre esses servicos e a gestdo do OIC um nexo
intrinseco e, cumulativamente, se os servicos sdo fornecidos exclusivamente para
efeitos da gestdo desses organismos, ou seja, ndo basta que os servicos sejam
essenciais para a gestdo do OIC é, igualmente, exigido que sejam especificos dessa
gestao.

74, No caso em analise, nos servicos a prestar pela [ABC] a Requerente, a
elaboragao de um relatério sucinto, sobre os assuntos financeiros e fiscais da sociedade
visada com o objetivo de ajudar a avaliar uma proposta de aquisigdo da mesma
(empresa-alvo), ndo se mostra especifico relativamente a gestdo de um OIC, sendo, ao
invés, comum a investimentos de natureza variada.

75. Dessa forma, os servigos, ainda que possam ter um nexo intrinseco com a
gestdo de um OIC gerido pela Requerente, ndo se distinguem dos que sdo efetuados
em outras atividades econdmicas, podendo ser efetuados de forma indiferenciada ou
em termos equivalentes qualquer que seja o seu destinatario, como tal, ndo sao
especificos da atividade de um fundo comum de investimento(OIC), e dessa forma, tais
operagdes ndao podem ser abrangidas no ambito da isengédo prevista no artigo 9.°,
alinea 27), subalinea g) do CIVA.

76. Relativamente a subcontratacdo de servigcos de consultoria especializada de
investimento, como os que estdo em causa no referido contrato celebrado com a [123],
também n&o se vislumbra da consulta ao mesmo, que ndo possam ser prestados,
indiferentemente, a um fundo comum de investimento ou a qualquer entidade que
desenvolva uma atividade equivalente.

77. Dessa forma, igualmente, os servigos subcontratados ainda que possam ter
um nexo intrinseco com a gestdo dos OIC geridos pela Requerente, ainda que nao
sejam os mesmos OIC identificados no presente pedido, ndo se distinguem dos que sdo
efetuados em outras atividades econdémicas, como tal, ndo se pode concluir, que sao
especificos da gestdo dos OIC, ficando dessa forma prejudicada a aplicagédo da isengao
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prevista no artigo 9.°, alinea 27), subalinea g), do CIVA aos mesmos.
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