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Portugal perde IRS
mas JM paga o0 mesmo

A transferéncia da “holding” da familia Soares dos Santos para a Holanda
pode reduzir a receita de IRS por via da tributacio dos dividendos

Holandeses ficam com
uma parte do imposto que
antes ficava em Portugal

Alexandre
Soares dos
Santos
transferiu a
“holding”
familiar para
. 2 Holanda.
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MUDANCA POLEMICA

Soares dos Santos
paga 0 mesmo,
Estado perde IRS

No curto prazo, a transferéncia dos negocios para

a Holanda nao altera a factura fiscal da familia ca.

A meédio prazo, caso a holding holandesa se expanda
para fora da Europa, podera haver reducéo de IRC

ELISABETE MIRANDA
PEDRO SANTOS GUERREIRO*
elisabetemiranda@negocios.pt

A intencdo da familia Soares dos
Santos em deixar Portugal rumo a
Holandanaoalteraasuafacturafis-
cal no curto prazo. Mas pode com-
prometer parte da receita de IRS
que o Estadoarrecada, caso hajadis-
tribuicéo de dividendos aos accio-
nistas residentes em Portugal.

Segundo o modelo de negdcio
queestinacalha (ver piginag)aso-
ciedade holandesa Francisco Ma-
nuel dos Santos BV (FMS BVY) pas-
saraadistribuiros seus dividendos
paraos accionistasem Portugal . um
universo constituido na sua esma-
gadora maioria pessoas singulares,
havendo contudo accionistas que
gerem a sua participacio familiar
atravésde sociedades (comoa FMS
SGPS é para extinguir, nio recebe-
radividendos).

Em Portugal, os accionistassin-
gulares pagardo o mesmo de IRS
que pagariam caso os lucros fossem
distribuidos por umasociedade re-
sidente, que néo se deslocalizou:
uma taxa liberatdria de 25%ou en-
globamentodosdividendos porme-
tade do sew valor e asua sujeicio a
taxade RS respectiva,

Para o Estado ¢ que haveradife-
renca. Os dividendos distribuidos a
partirda Holanda para pessoas sin-
gularessao sujeitosaumataxadere-
tencionafontede 10%, umvalorque
oscontribuintespodemdeduziraos
25% de taxaliberatdria que pagam
¢d, Logo, napratiea, o Estado portu-
guds apenas reeeberauma parte do
imposta — 15% sobreos lucros reee-
bidos, mais coneretamente,

Algunsfiscalistasalertam parao
factode, porvezes, aAdministragio
Fiscal no aceitar esta dedugio a
menos que os contribuintes optem
pelo englobamento, mas para Ma-
nuel Faustino, especialistaem IRS,

(s accionistas
singulares podem
deduzir ao IRS ca
10% que lém de
reter na fonte na
Holanda. Na
pratica, o Iistado
em vez de receber
25% sobre 0s
dividendos, s
encaixa 15%.

trata-se de uma posiciio que “nio
tem suporte nem nas convengoes
nem naletra dalei”, ndo podendo
haver discriminacio.

J4 no caso dos accionistas da
FMSBV que tém asuaparticipacio
através de uma sociedade, o IRC
também néo se altera. Receber di-
videndos da Holanda ou de Portu-
gal paga o mesmo imposto.

Contudo, paraquemtememvis-
ta a expansio internacional, para
foradoespaco curopeu e paises ofi-
ciaisdelingua portuguesa, a Holan-
da podera tornar-se mais vantajo-
s0 aprazo. O pafs permite eliminar
adupla tributacio econémicados
lucros ao nivel do IRC, o que traz
vantagens aos accionistas que tém
as suas participacbes geridas atra-
vds de uma estrutura societiria,
Sendo distribuidos via Holanda, os
dividendos entram em Portugal
com as mesmas regras de tributa-
céo que se aplicariam a socicdades
nacionais — aisencio de IRC, me-
dianteo cumprimento de determi-
nados requisitos. Contudo, se vies-
sem directamente de um pais es-
trangeiro, o mais certo seria serem
sujeitosa IRC. com 1A

Holanda recebe
70% do
investimento

Poucos tém dividas gue
o regime fiscal mais
favoravel na Holanda

atrai muito dinheiro e os
nimeros comprovam-no.

0 pais é campedo na captagao
de investimento directo
estrangeiro portugués (IPE).
Em 2011, até Outubro,
portugueses investiram na
Holanda 6,6 mil milhdes de
euros, © que representa 70%
de todo o investimento
portugués o estrangeiro.
Considerando um
desinvestimento de 2,2 mil
milhdes (40% do total), resulta
um saldo de investimento de
4,4 mil milhoes, isto é, mais que
o saldo total do pais. Os dados
do Banco de Portugal mostram
ainda outro dado relevante
sobre a Holanda: 99%

do investimento e 98% do
desinvestimento é registado
como sendo realizado através
de actividades financeiras

e de seguros. rry

A

Alexandre e Pedro Soares dos Santos | A “holding’ familiar foi transferida para a Hol

O que e que
a Holanda tem?

Mais facilidades fiscais, menos
restricoes a nivel societario e, neste
momento, uma imagem de estabilidade
que Portugal ndo consegue oferecer
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ancla e, apesar das explicagdes, a familia ndo se livra de criticas.

A Holanda - a par da Bélgica ou
do Luxemburgo - tém-se revela-
do destinos incontorndveis para
as holdings portuguesas que que-
rem investirnoestrangeiro. Ara-
zio ¢ simploes; alepislagiofiscal ¢
socictaria do pals apresenta ind-
meras vantagens quando compea-
rada com anacional,

Desde logo, ao nivel dos divi-
dendos, Enguanto que Portugal
sopermite que se elimine a dupla
tributacio econdmicadoslucros
distribuidos quando estes sho
oriundos de paises do Espago
Econdmico Europeu, dos PALOP
e parcialmente do Brasil, na Ho-
landa, cstes rendimentos estio
isentos desde gue cumpridos al-
guns requisitos minimos aonivel
dadetengiode capital, Investirna
América Latina, na Asia, DU mes-
mo 1o Brasil torna-se mais van-
tajoso se for feito através de uma
holding holandesa do que portu-

guesa, sublinha Rui Camacho, da
Linklaters, ao Negocios (verentre-
vistaadireita).

Asvantagens fiscais, Francis-
co de Sousada Cimara, daMorais
Leitiio, junta-lhe ainda outras;
“Na Holanda, os encargos finan-
ceiros podem ser deduzidos, ao
contrario do que acontece em
Portugal”, havendo ignalmente
menos restricdes ao nivel socio-
tario. “Em matéria regulamen-
tar, o decreto-1ei495/88 é um es-
partilhe sobre o que as SGPS po-
demfazer. Temmuitas operagdes
vedadas, racios de participacio,
ete. que as holdings holandesas
niiotém”,cnumerao especialista
em direito fiseal internacional,

Tiago Marreiros Moreira, da
Vieira da Almeida, aduz outro ar-
pumento; “Nio ha seguranca ju-
ridica em Portugal. A legislagao
estidsempre amudar, e 0s grupos
nao tém a garantiade que o regi-

me de que beneficiam seja esta-
vel”, dando como exemplo o po-
lémico caso das regras da elimi-
nacio dadupla tributagio econd-
micadoslucrosdas SGPS, que sd
recentemente foram esclarceidas
atraves de um despacho. “0 des-
pacho ¢ melhordo gue nada, mas
nio deixa de ser um despacho,
néio ¢ Lei”, avisa,

PPorfim, nesta fase de forte tur-
bulénciafinanceira Portugal nao
tem um importante activo para
quem queiraobter financiamen-
to externo: credibilidade aos
olhos dos credores. Rui Palmaad-
mite que este sejaum motivo que
leve mais grupos asairem do Pals
(ver iudireita), nma posicio cor-
roboradapor Franciseo de Sousa
da Cimara; “Neste momento, ¢
possivel que as razdes societdrias
e de financiamento assumam
maiorimportincianasdecisfes™
das empresas nacionais.

\

PERGUNTAS A...

® RUI PALMA

ESPECIALISTA EM DIREITO FISCAL, LINKLATERS

“Financiamento e imagem
de Portugal podem ditar
outras deslocalizagoes”

Quals as vantagens da Holanda em

refaglio a Portugal?

Do ponto de vistaestritamente
fiscal, para investir em Portugal,
niohd grandes vantagens em des-
localizar, Quer o regime das mais
valins das SGIPS guer o daclimina-
ciodaduplatributaciioccondmica
dos lucros distribuidos, que foi re-
centemente ohjectodeclarificagio
através de um despacho do secre-
tirio de Estado dos Assuntos Fis-
cais jaconferem isengdes. Ouseja,
umaempresacuevaparaa Holan-
da gerir participacdes nacionais
acabaporpagaromesmo de [RC,

E paraumgrupo que queiraintema-

cionalizar-5e7

Seforparaforado Espaco Eco-
nomico Europeu, hatodas as van-
tagens. Umdos problemas da tri-
butagao internacional esta preci-
samente no facto de Portugal nio
darisenctesapaisesforado Espa-
oo Heondmico, PALOPe Timor, fa-
zendo com gue oluero sejatribu-
tado duas vezes, S os acordos de
duplatributaciio com alguns pai-
ses, como por exemplo o Brasil, &
quepermitemisentarpartedosdi-
videndos (por exemplo, 95% dos
dividendos, se a participacio for
igual ou superiora 25% do capital
esedetida pormais de doisanos).

0s acordos de dupla tributacio ndo

servemn para acautelar essa questio?

Ao abrigo dos acordos (¢ moes-
mo sem eles), Portugal pode con-
cederum erddito de imposto, mas
cled parcial, Imagine umasocicda-
de que investe numa empresa na
Amdrica Latina, Essa empresa
pagaIRCIA Quandodistribuio di-
videndopara Portugal, fazumare-
tencdo nafonte de 10%, por hips-
tese. Portugal concede umcrédito
de imposto limitado a esses 10%,
nio alargando o crédito ao IRC
pagonaAmérica Lating, Jiscodi-
videndo for recebido pela Holan-
da, hillsenciototal deimposto so-
breosdividendos,desde que apar-
ticipacio seja igual ou superior a
5%easociedade tenhanmaactivi-
dade efectiva.

Portugal & o dinico Estado europeu
que nio isenta lucros orfundos de

12 muilo dilicil
aum grupo
economico
conseguir
[inanciamenlo
tendo associado
asiaimagem
de Portugal, que
nesle momenlo

tem notacio

[inanceira

de “lixo”.

pafses extra-comunitdrios?

E dos mais penalizadores, O
Reino Unido, porexemplo,ouisen-
taou coneede um erédito de im-
posto que abrange o proprio IRC
pago no outroe pais. A Ttilia tribu-
ta-os apenas em 5% do seu mon-
tante. Actualmente, se uma em-
presa portuguesa quiser ter 20%
de uma brasileira, o que jando é
pouca, paga lRC e, mesmo queli
tenhade pagar [RChrasileiro, que
chegan 34%, Mas diriaque nesta
altura, hd gueconsiderar bunbém
questies cxtra-tiscais,

Como por exemplo?

Emaisdificil aumgrupoecons-
mico conseguirfinanciamentono
mercado internacional tendo as-
sociadoasiaimagem de Portugal,
que tem notacdo financeira de
“ixa” Osgrupos precisam de mos-
trargue sao grupos de base inter-
nacional para conseguirem apre-
sentar-se junto dabanca interna-
cional ¢ pedirem empréstimos,
Neste momento é previsivel e pro-
vavel que outros grupos estejam a
ponderar sair de Portugal por ra-
zoes de imagem e financiamen-
to.em
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Familia Soares dos Santos
deixa Jeronimo Martins no
Pais e avanca para novos
investimentos via Holanda

Situacdio “muito sélida da geracio de caixa” ¢ de baixo
endividamento da JM torna-a “auto-suficiente” dos
accionistas. “Holding” familiar vai “acclerar” crescimento

ISABEL AVEIRO
ELISABETE MIRANDA
PEDRO SANTOS GUERREIRO*

Por4,4 mil milh&es de euros, apar-
ticipacio que a familia Soares dos
Santos, fundadoradacompanhia Je-
ranimo Martins, detém nestaSGPS
(56,13%) manteveamesmapropric-
dade mas mudou de pais, de Portu-
gal paraos Paises Baixos, Amudan-
catem como objectivofinal a trans-
feréncia do domicilio fiscal ndoda
parteoperacional (aJerdnimo Mar-
tins, cujos restantes 44% estio nas
méos de outros accionistas) mas da
totalidade dos investimentos da fa-
miliapara a Holanda, com perspee-
tivas de erescimenta internacional,
apurot o Negocios.

A operagio envolveu, soube-se
estasemana, avendade 56% da JM
S8GPSgueaSociedade Franciseo Ma-
nueldos Santos (FMSSGPS) detinha
Ahomdnima FMS BV (com sedena
Holanda), pelo valor de 12,63 euros
porcada titulo. Incluiu ainda, sabe o
Negdcios, 77 de acgdes propriasda
FMSSGPS. Apropriedade mantém-
-senafamiliaSoares dos Santos, por-
que, aFMS5GPS “tem, temporaria-
mente, uma participaciio inferior a
10% na FMS BV, sendo os restantes
aceionistas os mesmos da FMS
SGPS”, assumeoficialmente aadmi-
nistragio da FMS SGIPS.

Estaparticipacio daSGPS portu-
guesanahomdnimaholandesasera,
aprazo, para “diluir”, até porque a
FMS SGPS deverd desaparecer no
futuro, fazendocom que afamiliado-
micilieosseus investimentosdiree-
tosvia Holanda. O que significa que
adistribuicio dedividendos da FMS
BY se tard paraa tamilia Soares dos
Santos (accionistas essencialmente
a titulo individual, embora exista
uma empresa), ¢ janio paraa FMS
SGPS. Ao replicar na Holanda a es-
truturaaccionistado maioraccionis-
ta dacotada JM SGPS, é evitada a
eventualexigénciadelangcamentode
uma oferta publica de aquisicio.

losé Soares dos
Santos, adminis-
trador executivo
da Sociedade
Francisco
Manuel

dos Santos.

Grupo JM “auto-sufidente”

*0) grupo JM encontra-se numasi-
tuagio muito solida de geracio de
caixaenummomentoemqueo seu
endividamentoatingiu osniveis con-
sideravelmente baixos, o que o tor-
nabastante auto-suficienteemrela-
coaosseusaccionistas”,explica, por
seu turno, José Soares dos Santos.

Umfacto, avangao sdministrador
executivo da FMS SGPS, que “vai
permitirasociedade Francisco Ma-
nuel dos Santos acelerar o seu eres-
cimento”, Semeontudo pormenori-
zardue tipo de “crescimento”, José
SoaresdosSantos defende que “este
tipo de preparacio faz-se de forma
planeada e estruturadae quando os
seus negdcios nio precisam de su-
porteextraordindrio, previsivelmen-
te”,

“Aprincipal vantagem” daopera-
cindevendade56%da M SGPSda
FMSSGPSAFMS BV, “Cestarsedea-
do num pais da Zona Euro comum
sisternafinanceiroque passaporme-
nor dificuldades que o sistema por-
tuguds” e,acrescentao gestor, “onde
os mercado de divida funcionam
comnermalidade”. José Soaresdos
Santos acrescenta ainda que “a Ho-
landaétambémo pais europeucom
omaijormimero de tratados commer-
ciais, 0 que otornaespecialmente fa-
voravel paracompanhiasem proces-
so de internacionalizacio”,

“Nio existem beneficios fiscals
adicionais relativamente & FMS
SGIPS, nemaosseusaceionistas™ com
aoperacio, que ontemfoiconfundi-
dacom amudancade sedesocialda
JM porvarios comentadores, garan-
te. E“ndovisacaptar novos accionis-
tas™, ~com AM, MUB, MUG € MP

Grupo antecipou
dividendos
em 2010

Em Novembro de 2010
o grupo JM anunciou
asua intengdo de

antecipar o pagamento

de 120 milhdes de euros em
dividendos aos accionistas
relativos a esse exercicio. Ndo
avancou entdo justificacdo, mas
nessa altura era ja sabido que o
Orcamento do Estado de 2011
previa o agravamento fiscal
sobre os dividendos. Como

a JM, a Portucel e a Semapa
anteciparam o pagamento

de 2010. A PT pagou dividendo
extraordinario.

Planeamento
fiscal abusivo
na Zona Franca

Em Marco (itimo
o Tribunal Central
Administrativo do Sul

considerou que uma participada
da JM, a grossista Recheio,
“usou de forma deliberada”
uma sociedade sediada na Zona
Franca da Madeira para
“conceder empréstimos a
outras empresas” do grupo

e permitir depois transformar
juros em dividendos ndo
tributaveis. O que configura,
considera o tribunal do fisco

e discorda a JM, um
“planeamento fiscal abusivo”.
Sem a interposicao da PSQ, a
Recheio teria recebido juros - e
nao dividendas - come remune-
ragdo dos empréstimos, e pago
IRC sobre 0s mesmos. Em causa
estdo 20,8 milhdes de euros.

GRANDES EMPRESAS
COM ACCIONISTAS
FORA DE PORTUGAL

17,89%
MUi tOS dOS "Free float"
accionistas das
cotadas portugucsas
ja tinham optado
por fixar a sede onde
reccbem dividendos
na HO] anda 49,56%
ou outros paises e e

com fiscalidade
favoravel. Mas

as proprias empresas
ja optaram

por ter participadas
nesses regimes,

quc ofcrecem

menos impostos,
mas também
vantagens na cmissao
dc obrigacdcs.

A instabilidade

fiscal cm Portugal
assusta investidores.

SOARES DOS SANTOS EM DISCURSO DIRECTO

Também é Lenlamenle,

fundamental que

Portugal passa a

0o Governo, alraveés

ser a parle mais

da politica fiscal,

pequena do grupo.

nio convide

Mas a [amilia nio

as “holdings”

pretende sair de

airem embora.

Porlugal. Sair de

Portugal significa
o principio do JM
acabar por ser
vendido, e nos
Nao qUCTCMOS,
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» Ricardo Salgado
Avistar tem sede em Portugal

11,35%
Grupo Espirito Santo

» Belmiro de Azevedo
= Accionista da Sonae e Sonaecom

Participacoes sao feitas
através da Holanda

A Efanor Investimentos, a “holding” da famiia
Azevedo, tem Uma série de empresas com
sede na Holanda que detém as principais
participagfies guer na Sonae SGPS, guer na
Sonaecom. Na Sonae a participacdo € através
da Pareuro & na Sonaecom via Sontel.

O =

« Nuno Vasconcelos

10,05%
RS Holding

E alravés da Nivalis, com sede na Holanda, que a RS Holding {empresa
mae do grupo Ongoing) delém a parlicipacdo na Porlugal Telecom.
Ao deler mais de 10% jd eslava isenla de Libulagdo nos dividendos
pagos pela PT. Alids, a empresa relorcou acima dos 10% no ano
passado em Maio, anles do pagamento de dividendos em Junho.

6,23%
CGD

José de Matos
« Banco pliblico esta em Portugal

@ 2,64%
Grupo Visabeira
« Paulo varela
Empresas com sede em Portugal

w2089
w®  Controlinveste International Finance

Joaquim Oliveira

0 empresario Joaquim Oliveira lem a sua posicdo na PT alraves de uma empresa com se-
e no Luxemburgo, a Controlinvesle Internalional Finance, que Lerd mais [acilidade em fa-

=
()

» Pedro Queiroz Pereira
= Presidente da Semapa

Sociedade sedeada em
Amesterddo na Portucel

Dos mais de 75% que a ‘holding’ do grupo
de Pedro Queiroz Pereira detém na
Portucel, 31,48% sdo através da Seinpar
Investments BY, com sede em Amesterdaa,
uma sociedade participada integralmente
pela Semapa.

zer emissoes obrigacionistas, porque a fiscalidade para investidores ndo é (8o instavel e

0 Ccusto da emissdo € mais baixo. £ também um pais com regime fiscal mais favordvel.

—
-

» Ricardo Salgado
» Presidente da ESFG

Holding que controla
BES esta no Luxemburgo

A “holding” através da qual a familia Espirito
Sante controla o BES estd sedeada no
Luxemburgo, que tem um regime fiscal mais
favoravel que Portugal. A bolsa deste pais,
COM menores custos para os investidores, &
a principal praca em que o ESFG estd cotado.

- Américo Amorim
+ Accionista da Galp Energia

Amorim esta na Galp
via Holanda

Um terco do capital da Galp € controlado
pela Amorim Energia BY, com seda na
Holanda. Nesta empresa Ameérico Amorim
tem 35% de capital via oulras “BY” e 20%
por uma SGPS, sendo os restantes 45% da
angolana Esperaza Holding. BV,

J
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"Tenho problemas
porque tenho uma
série de administra-
dores estrangeiros
gue me pergunlam:
0 que ¢ que voed
esla a [azer aqui?
Hstou ca porque foi
aqui que nascl, que
NASCCU 0 Meu pai

€ 0 meu avo.

ALEXANDRE SOARES DOS SANTOS
7 de abril de 2011 (Sic Noticias)

O grupo Jeronimo
Martins vai manter-
-se com sede social em
Portugal, apesar da
confusio gerada nos
ultimos dois dias em
torno da mudanca da
domiciliacao fiscal
do seu principal
accionista. A
Holanda é mais
vantajosa para novos
investimentos da
“holding” familiar

A JERONIMO MARTINS, DONA DO
PINGO DOCE, MUDOU A SEDE
SOCIAL PARA A HOLANDA?

N&o. O que os fundadores da JM
fizeram no Ultimo dia de 2011, em
concreto, foi vender, por 12,635 euros
por acgdo (“prego de fecho da acgdo
da passada terca-feira 27 de
Dezembro”) 0s 56% que detinham da
lerénimo Martins SGPS, através da
“holding” portuguesa (FMS SGPS), a
uma empresa holandesa (FMS BY),
“criada no inicio de 2011”7 e também
controlada pelos mesmaos accionistas.
A partir de 31 de Dezembro tltimo, a
FMS SGPS portuguesa “nao detém
indirectamente qualquer
participagao na JM SGPS”™.

MUDA ALGUMA COISA NO
EQUILIBRIO ACCIONISTA DA JM?
Por causa desta operacao ndo.
Porque a “holding” FMS SGPS
portuguesa “domina” a holandesa

{FMS BY), ou seja: “a FMS SGPS tem,
temporariamente, uma participacio
inferior a 10% na FMS BY, sendo

05 restantes accionistas 0s mesmos
da FMS”. S&o imputados & SGPS
portuguesa os direitos de voto

da SGPS holandesa (56,2196) na

IM SGPS.

QUAIS SA0 AS VANTAGENS

DA OPERAGAQ?

A justificacio esta na propria resposta
oficial: na Holanda, a FMS tem maior
acesso ao financiamento
internacional, em cenério de
preparagdo de um novo ciclo de
investimento. Além disso passa a
estar num contexto fiscal mais
favoravel a internacionalizacdo para
fora do espaco europeu (ndo hé dupla
tributacdo dos Palses Baixos para e
do resto do mundo). E enquanto ndo
houver internacionalizacdo, pagam o
mesmo de impostos.

QUANDO SE FALA EM
INTERNACIONALIZA‘;:\CI’DA FMS,
FALA-SE DA IDA DA JERONIMO
MARTINS PARA A COLOMBIA?
N&a. A expanséo para a Coldmbia,
anunciada hé dois meses no plano
trienal, & da Jerdnimo Martins, que
além da “holding” FMS (agora com
sede na Holanda), é ainda detida em
10% pela Asteck (grupo holandés
Heerema), em 2,70% pela Carmignac
Gestion, em 2,30% pelo BNP Paribas
e tem ainda 28,9% em bolsa.

MUDA ALGUMA COISA PARA 0S
PEQUENOS ACCIONISTAS DA JM?
N&ao, pelo menos de momento. A
Jerdnimo Martins é ja “hastante
auto-suficiente” dos seus accionistas,
como qualifica a administracdo da
FMS. Mas falta saber o que sdo 0s
planos da familia Soares dos santos
parao o futuro e de que forma
implicam os 56% que detém na JM.

(2012 MediaMonitor.
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