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DESTAQUE TRANSFERENCIA DE OPERACOES PARA A HOLANDA

OUTROS GRUPOS PORTUGUESES DO PSI

Faula Nunes

Mais empresas
‘podem seguir

- y 4 @ : [ )
Jeronimo Martins
Agravamento da carga fiscal em Portugal leva empresas
a avaliar esquemas de planeamento fiscal fora do Pais.

Dircia Lopes
dircia.lopes@economico.pt

O anuncio da venda dos 56 %
detidos pela principal accionista
da Jerénimo Martins (TM), a So-
ciedade Francisco Manuel dos
Santos (SEMS), 4 sua subsididria
holandesa estd a marcar a se-
mana. A opera¢ao virou as aten-
¢oes para a Holanda e para os
beneficios fiscais que oferece as
empresas sedeadas neste pais.

A dona do grupo retalhista,
contudo, ndo foi a primeira a

descobrir essas vantagens,’

como a isencao de tributagao de
dividendos recebidos de empre-
sas com.sede fora da Uniao Eu-
ropeia - e também nao deverd
ser a tiltima. Grande parte das
cotadas do PSI 20 - como a
Mota-Engil, a Galp Energia, ou
o grupo Sonae - ja contam com
participadas ou ‘holdings’ em
territério holandés e noutras ju-
risdicoes mais competitivas.
Um rumo que podera ser se-
.. guido por outras companhias
portuguesas nos proximos
tempos. O sécio da Miranda
Correia Amendoeira & Asso-
ciados, Samuel Fernandes de
Almeida, diz mesmo que “é de
admitir que, face ao agrava-
mento da carga fiscal em Por-

tugal, muitas empresas de ca- ,

pital portugués ou estrangeiro
equacionem esquemas legiti-
mos de planeamento fiscal”.

Também o ‘partner’ da socie-
dade de advogados PLM]J, Rogé-
rio Fernandes Ferreira, partilha
desta opinido. “A instabilidade
da legislacao fiscal, nesta e nou-
tras matérias, e a situacao eco-
némica portuguesa inviabilizam
j4, muito mais, o investimento
estrangeiro em Portugal e o in-
vestimento portugués no es-
trangeiro”, defende.

No caso da Mota-Engil, a
construtora conta na Holanda
com a ME Brand Management e
na Irlanda com a ME Brand De-
velopment. Fonte oficial da em-
presa liderada por Anténio Mota
explica que estas sdo empresas
cujo objectivo é o desenvolvi-
mento e gestdo da marca ‘Mota-
Engil Central Europe’, “sob a
qual o grupo desenvolve activi-
dade em vdrios paises da Europa
Central e de Leste. Ou seja, o
objectivo principal foi centrali-

0 QUE DISSE ALEXANDRE
SOARES DOS SANTOS

Critico dos erros de governagao
dos (ltimos anos, por varias vezes
o presidente da Jerénimo Martins
comentou as vantagens de outros
mercados face a Portugal.
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No outro dia ouvi
um politico a falar
do capital como uns
malandros que tudo
estragam e nada estao
a fazer. A iniciativa
privada nao tem de
aturar isto e, se assim
for, passem muito
bem que nos temos
para onde ir.

20 Feveral‘ro 20m

Nio podemos querer -
investimento
estrangeiro e
portugués e trata-lo
mal, porque ha
milhentos paises
que tratam bem e sou
melhor tratado na
Polénia do que aqui.

8 Julho 2011

O problema [do pais]
nao estd nos ricos
portugueses pagarem
mais impostos, mas
sim saber em que
é que ¢ gasto esse
dinheiro.

8 Novembro 2011

zar essa gestdo”, esclarece.

JM argumenta com maior
facilidade de acesso a crédito
Sobre 0s motivos que levaram a
esta aliena¢iao do capital em fa-
vor da empresa de servicos fi-
nanceiros instalada em Ames-
terddao, o administrador execu-
tivo da SEMS garante, em entre-
vista ao Diario Econémico, que
o0 acesso facilitado e 4agil ao cre-
dito esteve na base da decisao.

José Soares dos Santos sa-
lienta que o grupo JM, princi-
pal investimento da SEMS, en-
trou este ano num novo ciclo,
com o reforco da sua estratégia
de internacionalizacdo. Além
de que a JM se encontra “numa
situagdo muito sélida de gera-
¢do de caixa, com uma elevada
liquidez € num momento em
que o seu endividamento atin-
giu niveis consideravelmente
baixos, 0 que o torna bastante
auto-suficiente em relacdo aos
seus accionistas™.

O responsavel da sociedade
reforca ainda que a SEMS quer
ter condicbes para acompanhar
este novo ciclo de crescimento
esperado daJM e estar preparada
para as eventuais necessidades
de financiamento da expansao.

Perante o facto de a JM nao
precisar nos préximos anos de
capital extra do accionista de
referéncia, “a SFMS gostaria de
alargar o seu portefélio de in-
vestimentos. Para isso, e dada a
situacao de dificuldades em que
se encontra o sistema financeiro
portugués, torna-se necessario
estar sedeada em mercados
onde o0 acesso ao capital seja
mais facil e 4gil”, esclareceu.

Sobre a operacdo anunciada
pela SEMS, o ex-secretario de
Estado dos Assuntos Fiscais,
Anténio Carlos Santos, afirma
que se pode “suspeitar que a
ela nao serd indiferente a nova
tributacdo de dividendos no
Orcamento do Estado para
2012 e o facto de haver certos
conflitos judiciais que nao lhe
tém corrido bem”. E lembra
que a inexisténcia na Europa
de um regime eficaz de luta
contra a concorréncia fiscal e o
facto de existir liberdade de
circulacio de empresas e de
capitais pode conduzir a situa-
coes deste tipo. mCom L.S.

ENTREVISTA JOSE SOARES DOS SANTOS Administrador

“Holanda favorece

Gestor rejeita que sistema fiscal
mais atractivo tenha estado na
base da decisdo do grupo JM.

O administrador executivo da
Sociedade Francisco Manuel
dos Santos (SEMS) nio tem
duvidas de que a venda da
participacao de 56 % detida na
Jer6nimo Martins a subsidid-
ria holandesa vai beneficiar o
processo de internacionaliza-
¢ao da retalhista. José Soares
dos Santos minimiza as criti-
cas feitas na sequéncia desta
operacao com o argumento
que a operacao nio pretende
beneficiar de um regime fiscal
mais atractivo, mas sim refor-
car a capacidade de investi-

mento da SEMS em Portugal e
em mais paises.

Quais as vantagens a retirar
do facto de a Sociedade Fran-
cisco Manuel dos Santos
(SFMS) ter vendido a partici-
pacdo para a subsididria na
Holanda? J

A principal vantagem ¢ estar
sediado num pafs da Zona Eu-
ro com um sistema financeiro
que passa por menores dificul-
dades que o sistema portugues
e onde os mercados de divida
funcionam com normalidade.
A Holanda é também o pais eu-
ropeu com 0 maior nimero de
tratados comerciais, o que o
torna especialmente favoravel




Quarta-feira 4 Janeiro 2012 Didrio Econémico 5

PONTOS-CHAVE Dona da Jerénimo Martins

vende participacdo de
56% a subsididria instalada
na Holanda, mas garante
que nao ird retirar vantagens
fiscais desta operagao.

Alguns fiscalistas afirmam que

operacao permitird nao pagar IRC

sobre dividendos que a SGPS receba

de paises fora da Europa. Outros dizem
que a JM SGPS continuara a pagar IRC

em Portugal sobre os lucros.

Especialistas do mundo

da publicidade alertam
para a possibilidade de a
imagem de “portugalidade”

da marca Pingo Doce poder sair

“beliscada" com esta decisao.

20 QUE JA TEM OPERACOES NA HOLANDA

Paula Nunes

" Bruno Barbosa

A maioria das cotadas do PSI 20 tem empresas ou
operacoes sediadas em paises como a Holanda. Conhega
0s casos de cinco das maiores cornpanhias nacionais.

T Mota~Enagil

A construtora conta na Holanda com a ME Brand
Management. Estas empresas tém como objectivo o
desenvolvimento e gestdo da marca 'Mota-Engll Central
Europe’, “sob a qual o grupo desenvolve actividade em
varios paises da Europa Central e de Leste,

2 Galp Energla

A petrolifera apostou no mercado holandés para a sede
da 'holding’ que se dedica a exploracao e produgao

de petréleo, actividade que a Galp Energia opera fora
da Europa.

3 Portucel Soporcel e Semapa

As empresas de pasta e papel e cimentos sob a algada
de Pedro Queiroz Pereira contam com gestoras

de participagoes instaladas na Holanda.

4 Grupo Sonae

0 grupo liderado por Paulo de Azevedo conta com
participagdes directas na Holanda e através da
Sonaecom e Sonae Industria. A Justificagdo resulta
das empresas participadas operarem no estrangeiro.

5 Brisa :

A gestora de auto-estradas presidida por Vasco de Mello
instalou na Holada a base das operagdes internacionais,
para a qual conta com trés gestoras de participagoes.

0

executivo da Sociedade Francisco Manuel dos Santos

Paulo Alexandre Coelho
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Joao Paulo Dias

para companhias em processo
de internacionalizacao.

Alguns analistas afirmam que
esta mudanca se deve a possi-
bilidade de a SFMS passar a be-
neficiar de um quadro fiscal
mais vantajoso. Confirma

esta andlise? ;

Nio existem razodes fiscais e,
como tal, nfo existe poupanca
de impostos. Como ja referi, a
principal motivacdo desta
operacao reside no acesso a
mercados de capitais interna-
cionais cuja dimensdo e po-
tencialidades permitem en-
quadrar a ambigao do cresci-
mento esperado para a Jeronimo
Martins. De qualquer modo,
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Nao existem razoes

fiscais e, como tal,

nao existe poupanca
“ de impostos.

sendo residentes em Portugal,
os accionistas da SFMS conti-
nuam a pagar os Seus impos-
tos neste pais, pelo que nio
houve ai nenhuma mudanca
relevante.

No seguimento desta opera-
cdo, algumas fontes criticam a
JM afirmando que, numa altu-
ra em que Portugal atravessa
uma situacio dificil, os grupos
portugueses deveriam refor-
¢ar o apoio ao Pais. Como co-
menta esta perspectiva?

Este movimento-visa precisa-
mente reforcar a capacidade
de investimento da SEMS. Se-
jam esses investimentos em
Portugal, como € caso da Je-

ronimo Martins, seja noutros
paises.

Esta mudanca ira ter outras im-
plicacées em termos da estru-
tura e estratégia da Jerénimo
Martins no futuro préximo?
Nao .

Tendo em conta a situa¢io eco-
noémica do Pais, alguns grupos
portugueses tém defendido a
mudanca do centro de decisio
para o estrangeiro. No grupo
Jerénimo Martins, essa é uma
opcdo em estudo?

Tanto quando € dado a saber,
nao estd prevista nenhuma al-
teracdo de sede da Jerénimo
Martins SGPS S.A.mD.L.

Marca Pingo
Doce pode

sofrer danos
de reputacao

Decisao pode obrigar a gestao
de danos, alertam ‘marketeers’.

Rebeca Venancio
rebeca.venancio@economico.pt

A equipa responsavel pela mar-
ca Pingo Doce podera ter de fa-
zer “gestio de crise” nas proxi-
mas semanas. Isto porque a de-
cisdo do accionista de transferir
a sua participagao para uma
subsiddria na Holanda pode ser
“desastrosa” e “negativa” do
ponto de vista da marca, aler-
tam alguns especialistas.

Para Carlos Coelho, da Ivity
Brand Corp - que gere a marca
Coca-Cola em Portugal -, a de-
cisio revelou-se “inconsistente.
Uma marca nio pode ter um
discurso de portugalidade numa
drea, e um discurso de aprovei-
tamento fiscal na outra”, afirma
0 ‘marketeer’.

Para o responsdvel, “umaem-
presa tem obrigacao de preservar
0s seus activos e é inegivel que
ha um problema de competitivi-
dade fiscal em Portugal. Mas,
enquanto marca, esta decisao
pode ser desastrosa, porque a.
comunicacdo do Pingo Doce &
uma das que mais apela a portu-
galidade”, afirma Carlos Coelho,
que considera que os consumi-
dores “nio estdo so atentos as
promocoes” e “poderao consi-
derar os anuncios hipocritas”.

Carlos Oliveira, presidente da
Confederagao Europeia de
Marketing, concorda com o
“impacto negativo ao nivel da
reputacao”, mas considera que
podera sentir-se apenas a cur-
to-prazo. “Os consumidores
vao reagir negativamente,
numa primeira fase. Costuma-
mos ser efusivos em relagdo a
estas coisas, mas pouco conse-
quentes. Penso que a longo pra-
Z0, as pessoas poderio esque-
cer-se deste episddio e voltar a
rotina”, admite.

As redes sociais ajudam a ali-

mentar as criticas. Menos de 24

horas depois de ser conhecida a
decisdo da Jerénimo Martins, o
‘slogan’ do Pingo Doce e ima-
gens de campanhas sofreram
alteragoes, introduzindo piadas
e criticas a decisioda M. m

CAMPANHA EM REDES SOCIAIS

No dia seguinte ao antincio da deci-
sdo, a Jeronimo Martins e @ marca de
retalho Pingo Doce inspiraram varias
iniciativas e criticas que circularam na
principal rede social, 0 Facebook.
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Evitar dupla
tributacao e
uma das metas

Fiscalistas defendem que a seguranca fiscal
do sistema holandés orientou a decisdo da JM.

Ligia Simoes
ligia.simoes@economico.pt

A decisdo da familia Soares dos
Santos de vender os seus 56% na
Jerénimo Martins (JM) a subsi-
didria do grupo na Holanda teve
na origem uma manobra de ges-
tao: evitar uma dupla tributagao
com a entrada na Coléombia,
mercado onde a dona do Pingo
Doce quer investir 400 milhdes
de euros até 2014, Hi mais uma
motivagdo: escapar a eventuais
mudangas na lei portuguesa que
possam penalizar ainda mais as
sociedades gestores de participa-
¢oes sociais (SGPS).

Sobre o impacto fiscal, as opi-
nides de especialistas dividem-
se. Alguns fiscalistas afirmam que
a operac¢do evitard o pagamento
de IRC sobre dividendos que a
SGPS receberi de Estados fora da
Europa. Outros reforcam que a JM
SGPS continuard a pagar IRC em
Portugal sobre osiseus lucros.

No entanto, todos concordam
num ponto: nao ha no sistema
fiscal holandés qualquer margem
de insegurancga na definicdo do
estatuto fiscal dos seus contri-
buintes. E o que defende o ex-se-
cretdrio de Estado dos Assuntos
Fiscais, Carlos Lobo. No caso
portugués, explicou ao Didrio
Econémico, “mesmo aquilo que
esta previsto no cédigo fiscal do

“investimento € anulado por inde-
finicdes ao nivel da administra-
¢ao fiscal”. Logo, diz, “ndo serd
de estranhar que os contribuintes
se refugiem em instincias estd-
veis”, realcando que 0 nosso re-
gime de internacionalizagao
“nao ¢ atractivo”.

Com esta mudanca, a familia
do segundo portugués mais rico,
Alexandre Soares dos Santos, ga-
rante um quadro fiscal menos
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A Holanda é desde

hd muito um destino
preferencial de SGPS
em virtude de um
regime favoravel

de ‘holdings’”, afirma
0 ex-secretdario

de Estado, Anténio
Carlos Santos.

agressivo. Em causa estd o fim da
excepedo decretada pelo Orca-
mento do Estado para 2011: os di-
videndos recebidos pelas SGPS
vao passar a pagar obrigatoria-
mente impostos, caso nao tives-
sem origem €m ganhos jd sujeitos
a “tributacdo efectiva” [como é o
caso das mais-valias]. E é preci-
samente a expressao “tributagao
efectiva” que levantou muitas
duvidas a fiscalistas, for¢cando
mesmo; em Outubro do ano pas-
sado, o secretdrio de Estado dos
Assuntos Fiscais, Paulo Nuncio, a
emitir uma circular a propoésito
destas novas regras.

Sem impacto para o Estado

O fiscalista Jodo Espanha frisa
que o novo enquadramento nao
evita por completo a hipotese de
ocorrer uma dupla tributacao:
primeiro, ao lucro da subsididria,
depois, ao dividendo recebido
pela SGPS. Considera, por isso,
que, com 0 parqueamento da po-
sicdo na Holanda, ndo haverd esse
risco e que o grupo JM evitara,
assim, pagar IRC em Portugal pe-
los dividendos recebidos de Esta-
dos fora do Espaco Economico
Europeu.

Também o ex-secretdrio de
Estado, Anténio Carlos Santos,
considera que o impacto so seria
neutro se a JM continuasse a pa-
gar o mesmo nivel de impostos
cd, que se afigura, diz, “pouco
provével”. Na base da decisao,
aponta, estard o factode a Holan-
da ser desde hd muito um destino
preferencial de SGPS, “em virtu-
de de um regime favoravel de
‘holdings’ e da maior certeza que
advém de um regime favoravel de

"informagdes prévias ("ruling®)”.
J4 Luis Magalhdes, da KPMG, .

considera que esta opera¢ao nio
tem qualquer impacto para os
cofres do Estado, na medida em
que, diz, o que estd em causa é
uma mera venda da participagao
detida por uma SGPS naJM a uma
sociedade do grupo com sede na
Holanda e nao uma mudanca de
sede, a qual - essa sim - poderia
ter efeitos fiscais imediatos.

Uma opinido partilhada pelo
fiscalista Samuel Almeida ao
considerar que as mais-valias
decorrentes da venda das partici-
pacoes detidas no Pingo Doce
“nao serdo, em principio, tribu-
tadas”. “O que se verifica € a des-
localizagdao de uma ‘holding’ in-
termédia, a qual beneficia de um
regime fiscal mais generoso na
tributacao de dividendos prove-
nientes fora do espago da UE (su-
jeitos a tributacio em Portugal) e
na dedugio dos encargos finan-
ceiros, cuja dedutibilidade € li-
mitada em Portugal”, conclui. m

BE fala de 'mesquinhez'
O coordenador do Bloco de
Esquerda (BE) considerou
*mesquinha’ a decisao

da JM de transferir os capitais
para a Holanda, afirmando
que foram operacoes de
grandes grupos econémicos
‘como esta que levaram
Portugal “a situacdo em que
estd. Estou a espera de ver se
o ministro das Finangas diz °
alguma palavra sobre o que
aconteceu com a JM. Quando
aconteceu com a Sonae nao
disse nada, com as outras
empresas ndo disseram nada,
19 das empresas do PSI 20, ou
seja, ja estdo registadas na
Holanda". Para o l{der do BE,
"os donos da economia do
pais preferem a mesquinhez

a responsabilidade’.

TRES PERGUNTAS A...

JOAO ESPANHA

Fiscalista da Espanha & Associados

"Seria um disparate
pagar impostos que
nao tém de ser pagos”

O fiscalista defende que a UM quis
evitar que a 'holding' fosse
tributada pelos dividendos
recebidos de Estados fora da
Europa, como a Colémbia.

0O impacto da operagdo para os
cofres do Estado sera neutro?
Se, cOmMO me parece ser 0 caso,

a operacao visa acautelar a

Paula Nunes

eventual dupla tributacdo de
dividendos distribufdos por uma
subsididria fora do espago
econdémico europeu (EEE), como é
0 caso da Colombia, o impacto:nao
sera neutro. Com efeito, na
medida em que Portugal ndao
possui um Acordo de Dupla
Tributacdo com a Colombia

[foi assinado em 30/08/2010

€ aguarda ratificacao], e que

as SGPS sao tributadas pelos
dividendos recebidos de Estados
fora do EEE, mesmo gue
detenham 100% da empresa, tais
dividendos pagariam IRC em
Portugal. Assim, ndo pagam. E
fazem muito bem, porque seria
um disparate pagar impostos que
nao tém de ser pagos.

Quais sdo as vantagens?

E dificil dizer sem conhecer o
€aso, mas penso que evitar a
dupla tributacdo econdmica do
rendimento auferido pelas suas
subsididrias fora do EEE serd o
‘driver’ desta decisdo, cuja

PS desafia Governo

A mudanca da sede social da
Jerénimo Martins (JM) para
a Holanda configura um caso
de “iniquidade fiscal", acusa
o Partido Socialista (PS).
Nesse sentido, 0 maior
partido da oposigdo exige
uma reaccao imediata

ao Governo para evitar
desigualdades no pagamento
de IRC. José Jungueiro,
vice-presidente do grupo
Parlamentar socialista, diz
mesmo que a decisdo da
empresa portuguesa significa
que “vai pagar muitissimo
menos em IRC, 4% segundo o
conhecido, do gue aquilo que
deveria pagar em Portugal”.
Por essa razao, reforca,
"exigimos do Governo uma
resposta sobre esta matéria”.

Paulo Alexandre Coelho

execucdo é mais complexa do que
para ai se diz. Mas evitar que o
mesmo rendimento pague
impostos duas vezes vale bem o
trabalho e constituj um acto de
boa gestao, pelo que ha que
elogiar quem cria valor e gere
bem as suas empresas.

Na&o tera influenciado a
antecipacdo de eventuais
mudang¢as na lei gue possam
penalizar mais as SGPS?
Espero bem que ndo seja o caso, ou
seja, que o Governo ndo caia na
tentacao de agravar de novo o
regime fiscal das SGPS. O inverso -
beneficiar as SGPS - é que devia
ser o objectivo do Governo, de
forma a manter ou atrair negécio
para Portugal. Tivéssemos nos as
vistas largas dos holandeses e, se
calhar, a esta hora, em vez de
Sermos um pais periférico com
uma economia moribunda,
podiamos ser um sofisticado centro
de negdcios internacional, atractor
de riqueza e capital humano. L.S.



