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Resumo

A presente dissertagao analisa e discute a proposta de Diretiva Unshell, num
momento em que esta iniciativa legislativa esta ainda em fase de aprimoramento. Neste
sentido, por forma a perceber como ¢ que a Unshell se comporta perante situacdes
concretas e reais, testamos empiricamente os seus limites. Em concreto, centramos a
nossa abordagem na aplicacdo de algumas normas da proposta a uma empresa holding.
Optamos por delimitar a nossa analise as holdings puras, que apenas procedem a gestao
das participacdes sociais de outras empresas, dai retirando dividendos ou registando mais-
valias aquando do desinvestimento.

Desta primeira abordagem resultam indicios de que as holdings puras podem nao
ser visadas pela proposta Unshell. Procurando desvendar o verdadeiro sentido e alcance
deste (futuro) normativo legal, optamos por seguir dois rumos distintos, mas
complementares. Assim, procedemos a uma analise do elemento literal e posteriormente

do elemento teleoldgico de algumas normas da proposta Unshell.

Palavras-Chave: Proposta Unshell, holding, holding pura, requisitos de substancia

economica



Abstract

This dissertation analyzes and discusses the proposed Unshell Directive, at a time
when this legislative initiative is still being refined. Thus, in order to understand how the
Unshell behaves in concrete and real situations, we empirically test its limits. Specifically,
we focus our approach on the application of some of its rules to a holding company. We
have chosen to delimit our analysis to pure holding companies, whose only activity is to
manage its participation in other companies, withdrawing dividends or registering capital
gains when divested.

This first approach provided us indicia that pure holding companies may not come
under the scrutiny of the Unshell proposal. In an attempt to unveil the true meaning and
scope of this (future) legal norm, we have chosen to follow two distinct but
complementary paths. Thus, we proceeded to an analysis of the literal element and then

to the teleological element of some norms of the Unshell proposal.

Keywords: Unshell Proposal, holding company, pure holding company, economic

substance requirements
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INTRODUCAO

1. Contextualizacio

No contexto internacional e europeu tem-se vindo a verificar, nas ultimas décadas,
a alteragdo de realidades no ambito fiscal. Por um lado, os contribuintes tentam cada vez
mais limitar o impacto da tributagdo direta na sua esfera, quer seja de forma licita ou
ilicita. Por outro, os Estados procuram mecanismos mais eficazes de arrecadacdo de
receita, tentando estabelecer sistemas mais eficientes, coerentes e igualitarios.

A obtencdo de poupanga fiscal através de comportamentos licitos surge como uma
consequéncia da propria configuragdo dos sistemas fiscais, sendo um direito dos
contribuintes. No entanto, com o fendomeno da globalizacdo e o aumento da
competitividade, verifica-se a adogdao de comportamentos contrarios ao espirito das
normas legais, através de mecanismos de planeamento fiscal abusivo, que se revelam
altamente prejudiciais para a integralidade dos sistemas fiscais.

Assim, os Estados tém procurado reforcar a sua soberania tributdria. A este
proposito, estamos de acordo com SALDANHA SANCHES!, pois por mais completo
que o legislador tente ser, inevitavelmente, ndo consegue prever a multiplicidade de
situagdes que poderdo acontecer.

A 22 de Dezembro de 2021, a Comissdo Europeia divulgou vaérias propostas
legislativas que terdo impacto nos contribuintes, em especial nas empresas. As propostas
baseiam-se nas negociacdes internacionais que decorreram no quadro da OCDE. Uma
destas propostas versa precisamente sobre a utilizagdao indevida de entidades de fachada
(também designadas “Shell entities”) e a necessidade de criacdo de medidas legislativas
para combater esse uso indevido. Assim, no seguimento da comunicacdo da Comissao
intitulada «Uma tributagdo das empresas para o século XXI», com vista a criar um
sistema de tributacdo de empresas solido, coerente, eficiente e justo na EU, surge a

proposta de Diretiva Unshell?.

I SANCHES, J. — “Abuso de Direito em matéria fiscal: natureza, alcance e limites”, Ciéncia e Técnica
Fiscal — Lisboa, n° 398, 2000, pag. 26.

2 Proposta de Diretiva do Conselho que estabelece regras para prevenir a utilizagdo indevida de entidades
de fachada para fins fiscais e que altera a Diretiva 2011/16/UE, COM (2021) 565 final, Bruxelas, 22 Dez.
2021 (de ora avante designada por "Diretiva Unshell", “proposta de Diretiva Unshell" ou apenas
“proposta”).
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Sendo a Unshell uma iniciativa relativamente recente, as abordagens doutrinais
existentes, especificamente relacionadas com o tema, sdo ainda poucas. Os autores que ja
se pronunciaram sobre o tema apontam essencialmente problemas que podem advir da
aplicacdo da proposta e possiveis solu¢des, dando assim um precioso contributo para o
melhoramento da proposta como um todo.

Uma vez que ainda estamos numa fase de construgdo e aprimoramento desta
iniciativa legislativa, pretende-se, com a presente dissertagdo dar o nosso contributo.
Tendo em consideracgao as insuficiéncias e falhas que se tem vindo a apontar a proposta,

considera-se pertinente comecar a fazer uma analise mais rarefeita da mesma.

2. Problemas juridicos identificados

Num ponto prévio havera que questionar quais os motivos subjacentes a criagao
desta proposta de Diretiva. Ora, confrontados com os problemas suscitados pelo atual
contexto normativo, os Estados sentem necessidade de criar medidas legislativas para
combater o uso indevido de entidades de fachada.

Neste contexto, questionamos se a proposta Unshell, que é comummente designada
por “Anti Tax Avoidance Directive 3 (ATAD 3), serd de facto uma norma anti abuso.
Ou se ¢ uma medida legislativa que visa apenas introduzir maior seguranca juridica
mediante a implementacdo de um apertado sistema de escrutinio de certas entidades,
aferindo o seu grau de substancia?

Sera que a Unshell realmente tem pretensdes de se aplicar a tantas entidades quantas
uma primeira leitura das suas normas parece indicar?

Questionamos ainda se os critérios de substancia contemplados na Unshell vém
efetivamente permitir um melhor escrutinio do grau de substincia das entidades visadas.

Ou sera que sdo suficientes os critérios que ja existem no atual quadro legal?
3. Objetivos da tese e sequéncia

A logica subjacente a proposta assenta no seguinte: se uma empresa nao cumpre os
requisitos minimos de substancia, o que em principio quer dizer que tal empresa conduz
essencialmente uma pratica abusiva, a mesma pode ser considerada como uma empresa
de fachada, ficando-lhe vedado o direito a usufruir dos beneficios concedidos pela

legislacdo da UE. Contudo, estes requisitos minimos de substancia, para além das
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dificuldades de aplicacao pratica que suscitam, podem nem sequer vir garantir a
seguranca juridica pretendida.

Assim, por forma a perceber como ¢ que a Unshell se comporta perante situagdes
concretas e reais, testando empiricamente os seus limites, iremos aplicar algumas normas
da proposta a uma holding pura, enquanto parte integrante de um grupo societario que
opera em multiplas jurisdigdes europeias.

Cumpre dar nota de que, tratando-se de um tema deveras abrangente, que iria exigir
uma abordagem bem mais extensa, optamos por delimitar negativamente esta dissertacao
analisando o impacto da proposta apenas nas holdings puras, ndo se abordando as
holdings mistas.

A proposito da sequéncia seguida, primeiramente faz-se uma breve
contextualizacdo das sociedades holding e apresentamos algumas consideragdes prévias,
esclarecendo temas e conceitos que se revelam essenciais nos capitulos seguintes desta
dissertacao.

Posteriormente apresenta-se a estrutura de um grupo societario e de seguida
fazemos um exercicio de aplicacdo dos critérios de filtragem que constam da proposta
Unshell, isto ¢, os gateways e indicadores, as varias entidades que compdem o grupo.

Nos capitulos seguintes, procurando desvendar o verdadeiro sentido e alcance deste
(futuro) normativo legal, optamos por seguir dois rumos distintos, mas complementares.
Assim, procedemos a uma andlise do elemento literal e posteriormente do elemento
teleologico de algumas normas da proposta Unshell. Ressalva-se, uma vez mais, que esta
analise interpretativa esta limitada no seu ambito, uma vez que nos cingimos a testar a
aplicagdo da proposta a uma holding pura.

Termina-se a presente dissertagdo com as devidas conclusdes.
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CAPITULO I

1. Consideracdes prévias relativas as Holdings

1.1. O conceito juridico-economico de holding

Inicia-se a presente dissertacdo abordando um tema fulcral para o desenvolvimento
da mesma. Assim, procedemos a uma breve contextualizagdo das sociedades holding,
também designadas apenas por holding. Num sentido mais lato, estamos perante uma
sociedade holding quando a sociedade comercial tem por objeto exclusivo ou principal a
titularidade ou administragio de um conjunto ou carteira de participagdes sociais>. O
exercicio efetivo do poder de controlo ou mera possibilidade de exercicio desse poder sdo
as duas caracteristicas que contribuem para a qualificagio de uma sociedade como
holding.

As holding configuram um mecanismo juridico que permite a aglomeracdo de
varias empresas, € a consequente criagdo de grupos de sociedades, em que as mesmas
(normalmente situadas no topo da hierarquia de comando em relagdo as demais) t€m
como fungao orientar e comandar as atividades das sociedades suas participadas, visando
assim fomentar o crescimento econdmico e a expansao da atividade.

De acordo com ENGRACIA ANTUNES as sociedades holding surgem como um
“instrumento valioso de organizacdo da empresa plurissocietaria pelas vantagens
organizativas, vantagens financeiras e vantagens fiscais”™*. Contudo, o proprio autor
adverte que “a “holding” ndo se pode confundir, porém, com o proprio grupo”, de facto
a holding apenas representa o superior hierarquico do grupo de sociedades.

Como resultado da implementacdo de estratégias ambiciosas, a fim de se
desenvolverem e sobreviverem perante a concorréncia de nivel nacional e sobretudo

internacional, as empresas confrontam-se com situagdes de rapido e significativo

3 ANTUNES, J. — “As Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais”, in “Direito das Sociedades em
Revista”, volume I, 2009, pag. 77-114

4 ANTUNES, J. —“Os Grupos de Sociedades - Estrutura e organiza¢ao juridica da empresa plurissocietaria”,
2%di¢do, Coimbra, Almedina,2002, pag. 90
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crescimento empresarial. Assim, surge o “fendémeno da concentragcdo empresarial como
fendmeno-chave na ordem econémica dos nossos dias™.

Segundo a doutrina, pode-se tratar estes grupos de sociedades de um ponto de vista
econdmico e de um ponto de vista juridico. Numa otica econdmica os grupos sao uma
forma revoluciondria de estruturagao empresarial, constituindo uma realidade econémica
plurissocietaria e tém como “elemento determinante a existéncia de uma unidade de
decisdo num contexto de independéncia juridica das varias sociedades™® . Por seu turno,
numa Otica juridica, “o que determina uma relacdo de grupo ¢ o elemento da
independéncia juridica das entidades agrupadas e o elemento da dependéncia econdmica
do conjunto destas (sociedades-filhas) relativamente ao poder de dire¢cdo de uma delas

(sociedades-mie)”’

. Assim, na ctpula dos grupos societarios, surge muitas vezes uma
sociedade holding, dotando o grupo de uma gestdo centralizada e especializada.

A doutrina faz algumas distingdes de diversos tipos de holdings. Uma distin¢ao
muito comum e que se mostra fundamental no ambito desta dissertagdo ¢ a distingdo entre
holding “puras” e holding “mistas”. A doutrina® suporta tal distingdo tendo por base o
critério da exclusividade do objeto social. As primeiras tém como objeto social tnico a
mera detencao de participacdes sociais de outras empresas, sendo essa a finalidade da sua
criacdo. Assim, a sua atividade consiste apenas na gestao das participagdes por si detidas,
dai retirando dividendos ou registando mais-valias aquando do desinvestimento,
vendendo essas participagdes a terceiros. Por seu turno, as holdings mistas tém como
objeto social ndo s6 a aquisicao e gestdo de participacdes sociais como também outra
atividade (de natureza comercial). XAVIER DE BASTOS faz esta distingdo de forma
clara e simples, separando as holdings que ‘“se imiscuem” daquelas que “ndo se

imiscuem” na vida das participadas’.

3> ANTUNES, J. — “Os Grupos de Sociedades... “, 2002, ob. cit., pag.47

¢ RIBEIRO, J. — “Tributagdo Presuntiva do Rendimento — Um Contributo para Reequacionar os Métodos
Indirectos de Determinagdo da Matéria Tributavel”, Coimbra, Almedina, 2010, pag.439

7RIBEIRO, J., 0b. cit., pag.436

8 Neste sentido vide: PESTANA DE VASCONCELOS, L. - “A oneracdo de participagdes sociais por uma
SGPS detidas ha mais de um ano”, in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 70, Janeiro/Dezembro 2010,
pags. 1-3. Vide ainda ANTUNES, J. - “As Sociedades Gestoras ...”, 2009, ob. cit., pag.79

® BASTO, X. — “O direito a dedug@o do IVA nas sociedades holding ¢ em operagdes sobre participagdes
sociais — o impacto de alguns Acérddos do TJUE”, Documentos FEUC, 2012
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Na linguagem empresarial ¢ comum fazer-se a distingdo entre sociedades
operacionais — com atividade econdémica em sentido proprio — e sociedades de controlo,
que se limitam a deter participagdes sociais. Fazendo um paralelismo, podemos afirmar
que as holdings puras mais nao sdo do que sociedades de mero controlo, sem qualquer
vocagao de cariz operacional.

Como nota final, salienta-se que sera este o conceito juridico-econdémico de holding

seguido nesta dissertacdo, tendo especial relevancia o conceito de holding pura.
1.2. A funcio economica fundamental da Holding

As holding s3o utilizadas como meio para alcangar uma melhor organizagdo dos
negocios, permitindo a criacdo de estruturas centralizadas para as diversas atividades
exercidas pelo grupo e ainda para facilitar eventual rateio de despesas das empresas
operacionais. De facto, reconhecem-se inumeros beneficios subjacentes a constitui¢do de
holdings, podendo salientar-se varios aspetos. Por um lado, permitem a diminui¢ao do
risco no contexto do grupo, principalmente ao assegurarem que cada subsidiaria tem uma
responsabilidade limitada. Por outro, as holdings vém dotar o grupo de uma maior
flexibilidade no ambito do reinvestimento e alocacao de capital. Além disso, por estarem
muitas vezes numa melhor posicdo financeira, conseguem beneficiar de vantajosas
condi¢des de financiamento, especialmente se comparadas com aquelas a que cada
subsidiaria teria acesso em contexto de negociagdo individual.

Ademais, olhando para a holding enquanto instrumento de reunido de capital detido
por varias entidades dispostas a investir em determinado projeto, identificam-se alguns
beneficios. Neste ambito, para além da 6bvia vantagem que decorre da convergéncia de
capitais provenientes de varias entidades, ha que salientar o facto de a holding permitir
uma reparti¢ao do risco associado ao investimento. Além disso, estando dotada de maior
capacidade financeira, comparada com aquela que cada investidor individual teria, a
holding podera mais facilmente viabilizar a entrada em novos mercados e até em novas
regides, permitindo a expansdo da atividade.

Do exposto até aqui, fica claro que as holdings desempenham uma fungdo
econdmica fundamental, tratando-se de um instrumento juridico cuja utilizacdo estd
amplamente normalizada.

No atual contexto de economia global, ¢ comum que as vérias partes integrantes de

uma estrutura societaria operem em multiplas jurisdicdes. Em concreto, quanto a escolha
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da jurisdicao onde a holding serd constituida, a decisdo poderd ter na sua base varias
razdes legitimas, desde logo, destacam-se: a facilidade de constituicdo de sociedades
holding, a flexibilidade do direito societdrio do ordenamento juridico em causa, a
disponibilidade e qualidade da mao-de-obra, a localizagdo geografica, o contexto de
investimento. !°

Por fim, importa ndo esquecer que o ambiente fiscal desempenha frequentemente
um papel significativo na escolha de uma jurisdicao onde constituir a holding. Assim, por
vezes, subjacente a esta escolha podera estar a intencao de obter poupangas fiscais mais
favoraveis. Contudo, tal facto, conforme resulta da jurisprudéncia do TJUE'!, ndo pode
ser suficiente, por si sO, para que uma estrutura empresarial seja considerada abusiva e,
por conseguinte, serem-lhe negados beneficios ao abrigo da legislagao da EU.

Como observacdo final, salienta-se que ndo obstante as holdings terem vindo a
sofrer uma conotacdo negativa, em virtude de inimeros escandalos de dmbito mundial
sobre alegados esquemas de evasdo, a “holding” enquanto figura juridica ndo é, por si s0,
considerada ilicita, estando contemplada em muitos ordenamentos juridicos. Conforme
acima se ilustrou, hd uma racionalidade econdmica subjacente a sua utilizacdo. Ainda
assim, tal como pode acontecer com outras figuras juridicas, as holdings sdo suscetiveis
de ser utilizadas de forma abusiva, inseridas em esquemas de planeamento fiscal

ilegitimo.
1.3. Delimitacao

Salienta-se que a presente dissertagao ird focar-se apenas nas holdings inseridas em
estruturas que operam em varios EM, isto €, grupos societarios europeus, pelo que os
dividendos que irdo compor a receita da sua atividade sdo provenientes de participadas
residentes noutros EM. Por simplificagdo, iremos designar estas entidades como
“holdings europeias”.

Tal deve-se ao facto de a propria proposta excluir do seu ambito empresas que
operem apenas no contexto doméstico de um EM, conforme resulta do disposto na alinea

¢) do n.° 2 do artigo 6°. Cabe real¢car que tal “exclusdo ¢ baseada numa suposi¢io

10 A proposito deste tema vide: FREIRE, F. - “Economic Substance for Holding Companies in the Post-
BEPS World and After Recent ECJ Case-Law: An Analysis of Developments in Europe”, INTERTAX,
Volume 51, Issue 1, Kluwer Law International BV, The Netherlands [pre-publication], 2022, pag.3

1A proposito deste tema, remetemos para as explicagdes apresentadas mais adiante, em concreto vide
ponto 1.5 do Capitulo I.
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imperfeita: que, internamente, ndo h4 vantagens na criagio de uma entidade de fachada”!?

(tradugdo livre). Conforme explicam os autores, a realidade mostra precisamente que ha
casos em que se revela fiscalmente vantajoso criar holdings que apenas recebem
dividendos de participadas domésticas. Assim, quanto a esta exclusdo de situagdes
puramente domésticas, havera que salientar que se trata de uma diferenca de tratamento

injustificada.

1.4. Do planeamento fomentado pelo atual quadro legal

Ao nivel do planeamento fiscal internacional, € pratica comum criarem-se empresas
de fachada, que sdo muitas vezes empresas holding e que, estando interpostas na estrutura
societaria, permitem aos grupos multinacionais tirar partido das disposi¢des fiscais de
varios ordenamentos juridicos. Em particular, no ambito da EU, a interacdo entre a
Diretiva mies-filhas (DMF)!3, a Diretiva Juros e Royalties (DJR)!* e as legislacdes
nacionais dos varios EM da EU, permite a estes grupos retirar os seus lucros, isentos de
impostos, de qualquer EM para um pais terceiro.

De facto, o atual quadro legal europeu sofre de um grande problema, na medida em
que “‘as regras atuais criam um quadro juridico de distor¢do macica, que incentiva a
interposi¢do de empresas de fachada para fins puramente normativos.”!> (traducio livre).
Isto porque as empresas estabelecidas no seio da UE estdo protegidas pelas liberdades
fundamentais (isto €, livre circulacdo de bens, servigos, pessoas e capitais) que sdo
garantidas pelo TFUE e podem aproveitar beneficios conferidos ao abrigo do direito
derivado europeu.

No que respeita as empresas holding em concreto, ndo obstante a sua ampla
utilizacdo ao nivel internacional, verifica-se que a sua utilizacdo em esquemas de

planeamento € particularmente notdria no contexto europeu, estando assim mais

12 PISTONE, P.; NOGUEIRA, J.; TURINA, A.; LAZAROV, I.; “Abuse, Shell Entities and Right of
Establishment: A Plea for Refocusing Current Proposals and Achieving Deeper Coordination within the
Internal Market”, World Tax Journal, Volume 14, N. © 02, 2022, pag.211

13 Diretiva n.° 2011/96/UE, do Conselho, de 30 de novembro de 2011, relativa ao regime fiscal comum
aplicavel as sociedades mae e sociedades afiliadas de EM diferentes.

14 Diretiva n.° 2003/49/CE do Conselho, de 3 de junho de 2003, relativa a um regime fiscal comum aplicavel
aos pagamentos de juros e royalties efetuados entre sociedades associadas de EM diferentes.

15 PISTONE, P.; NOGUEIRA, J.; TURINA, A.; LAZAROV, 1. — “Abuse through the Use of Shell

Companies and Arrangements for Tax Purposes in the Europe Union: Feedback on the Eu Consultation by
IBDF Task Force on EU Law”, International Tax Studies, Issue 7, 2021, pag.20
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suscetiveis de serem exploradas para praticas de evasao e elisdo fiscal. A este proposito,
estamos de acordo com os autores quando afirmam o seguinte:

os acordos Shell (ou "caixa postal") sdo uma forma de exercicio nominal
das liberdades fundamentais da UE que é particularmente prejudicial para o
mercado interno, uma vez que ndo conseguem atingir um dos objetivos finais das
liberdades fundamentais, ou seja, realizar uma atividade economica transfronteirica
plena de significado.'’ (traducdo livre).
Redirecionamos agora a nossa analise para o planeamento efetuado por grupos que

apenas operam entre EM da EU, e que tém na sua estrutura societaria uma ou varias
“holdings europeias”, isto €, que nao tém qualquer ligagdo com Estados terceiros.

Desde logo, estes grupos ndo fazem uma repatriagdo dos seus lucros para fora da
EU, ou seja, a partida sabem que em maior ou menor grau, serdo taxados dentro das
fronteiras europeias. Nao obstante, num Estado de Direito Democratico os sujeitos
passivos gozam de autonomia privada!” e liberdade de escolha podendo orientar
livremente a sua atividade. Assim, estes grupos sdo criados e estruturados por forma a
fazer uso das possibilidades que a legislacdo tributaria concede ao sujeito passivo,
visando alcancar uma reducdo da sua carga fiscal.

Ora, no contexto da UE e por falta de maior harmonizagdo fiscal ¢ sabido que
muitos grupos tiram partido das diferentes taxas que cada EM aplica aos lucros
empresarias. Tal fator, associado aos beneficios conferidos pelas diretivas, permite que
os grupos a operar na UE fagam um planeamento que, embora por vezes possa ser ilicito,
nem sempre o €. De facto,

em geral, a interposi¢do de uma sociedade holding com um nivel de substdncia
solida ndo é classificada como abusiva, a luz da liberdade de estabelecimento e da CGAA
que consta da DMF, uma vez que, no seio da UE, os contribuintes sdo livres na sua escolha
de utilizar a estrutura de planeamento fiscal mais favoravel. '® (tradugio livre).
Neste contexto, embora se compreenda a necessidade de tomar medidas para fazer

face a situacdes de utilizacdo indevida destas figuras juridicas, tais medidas devem
obedecer a um critério de proporcionalidade, deixando todos os casos genuinos fora do

seu ambito de aplicagao.

16 Pistone P. et al., ob. cit., International Tax Studies, 2021, pag.22
17 SANCHES, J. — “Limites do Planeamento Fiscal”, 1* Edi¢do, Coimbra Editora, Coimbra, 2006, pag.259
13 MELKONYAN, S.; SCHADE F. — “Flow-Through Holding Companies in Light of the Parent-

Subsidiary Directive: The Thin Line between Tax Planning and Tax Abuse”, INTERTAX, Volume 47,
Issue 6 & 7, Kluwer Law International BV, The Netherlands, 2019, pag.601
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1.5. Da legitimidade da utilizacdo de hondings nos grupos

societarios

Fazemos agora uma breve abordagem ao entendimento vigente relativamente a
utilizac¢ao de holdings em grupos societarios.

O TJUE reconhece na sua jurisprudéncia em matéria fiscal'® que é perfeitamente
possivel uma holding desenvolver a sua atividade econémica de forma genuina. Desta
jurisprudéncia decorre que a circunstancia de a sua atividade econdmica consistir na mera
aquisicdo e gestao de participagdes sociais, no caso de holdings puras, ou de os seus
rendimentos ndo provirem apenas dessa gestdo, mas também do desenvolvimento de
atividades de natureza comercial, no caso de holdings mistas, ndo pode, por si s6, implicar
a existéncia de um expediente puramente artificial, desprovido de qualquer realidade
econdmica. Assim, o proprio tribunal, através das suas decisdes tem-se vindo a
posicionar como um protetor da otimizagio fiscal via utilizacdo de holdings®°. De facto,
a sua jurisprudéncia ¢ de tal forma favoravel ao contribuinte que torna quase impossivel
as atuais regras anti abuso abrangerem certas técnicas de estruturacdo fiscal com recurso
a holdings?'.

Também a Comissdo, na exposi¢cdo de motivos da proposta, diz que “as entidades
de fachada que apresentam um risco de serem utilizadas de forma abusiva sdo mais

suscetiveis de serem identificadas entre as entidades que participam na atividade de

detencdo e de gestdo de capitais proprios (...)”%? (sublinhado nosso). Assim, a Comissdo
acaba por reconhecer implicitamente que nem todas as entidades que participam na
atividade de detencdo e de gestdo de capitais proprios sdo entidades de fachada.
Consequentemente reconhece também que nem todas sdo utilizadas de forma abusiva,

considera apenas que sdo mais suscetiveis de o serem.

19 Sobre este ponto, em matéria de IVA, vide, entre outros: Acorddo do TJUE de 06 de setembro de 2012,
Portugal Telecom, (C-496/11), para. 34. Também no ambito dos impostos diretos o tribunal ndo nega que
as holdings possam dar origem a um verdadeiro exercicio do direito de estabelecimento, neste ambito, vide
Acorddo do TJUE de20 de dezembro de 2017, Deister Holding (C-504/16), para. 73. Este acordao vem
reforgar a regra de que as empresas holding sdo totalmente protegidas tanto pelo direito primario como
secundario da EU, a menos que constituam uma estrutura abusiva. A este proposito ¢ também relevante a
decisdo no Acordao do TJUE 7 de setembro de 2017, Eqiom e Enka (C-6/16).

2 Relativamente a este tema vide: Btazej K.; “The ECJ as a Protector of Tax Optimization via Holding
Companies”; INTERTAX, Volume 47, Issue 3, Kluwer Law International BV, The Netherlands, 2019

21 Neste sentido, vide as conclusdes dos autores MELKONYAN, S.; SCHADE F., ob. cit., 2019

22 Ponto 3 da exposi¢do de motivos da proposta Unshell, versdao em portugués
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Por fim, no 4ambito do Projeto BEPS da OCDE? reconhece-se que as empresas
holding puras suscitam menos preocupagdes no que diz respeito a evasao e abuso fiscal,
uma vez que pela sua natureza ndo se mostram tao propensas a praticar a erosao da sua

base tributavel, quando comparadas com outro tipo de holdings “impuras”.

2. Aplicacao da proposta Unshell a uma holding pura

De notar que a presente dissertacdo ira focar-se, de ora em diante, na aplicagao da
proposta aos grupos societarios que tém uma ou mais holdings na sua estrutura. Neste
ponto 2, que agora se inicia, o objetivo passa por perceber de que forma as normas da
proposta Unshell se aplicam a cada tipo de entidade que compde o grupo.

Assim, num primeiro momento apresenta-se a estrutura de um grupo societario e
uma sumaria explicagdo da mesma. Posteriormente iremos aplicar a esta estrutura os
critérios de filtragem que constam da proposta Unshell, isto €, os gateways e indicadores

para melhor ilustrar como ¢ que a proposta se aplica em termos praticos.
2.1. Estrutura do grupo societario

Por forma a melhor ilustrar a aplicacdo da proposta Unshell a realidade optou-se
por fazer uma aplicacdo pratica das suas normas. Assim, apresenta-se a estrutura de

detencdo de participagdes de um grupo empresarial ficcionado.

33,33% 33,33% 33,33%

100% 100% 100%

Figura 1: Estrutura do grupo societdrio

B QECD - “Countering Harmful Tax Practices More Effectively, Taking into Account Transparency and
Substance”, Action 5 — 2015 Final Report, in OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting Project (OECD
Publishing, Paris 2015)
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Neste nosso exemplo, trés empresas lideres de mercado no setor energético (em
concreto Portugal, Franca e Espanha), aperceberam-se do interesse que todas tinham em
desenvolver uma nova tecnologia fundamental para a produgao de energias renovaveis.
Para tal decidiram reunir esfor¢os e meios, criando a Holding Co. Cada uma das trés
empresas Energéticas ficou a deter partes iguais do seu desta holding. Por sua vez, a
propria Holding Co. detém a 100% trés empresas (Ops. X, Y e Z), suas subsididrias,
conforme se ilustra acima.

Todas as subsidiarias desempenham atividades de carater operacional, isto €, sao
responsaveis pela atividade economica do grupo, em sentido préprio.

Por seu turno, a Holding Co., sendo uma holding pura limita-se unicamente a fazer
a gestdo de participagdes sociais. Pelo que, esta depende da distribuicao de dividendos
por parte das sociedades suas participadas, para o cumprimento das obrigacdes por si
assumidas.

Importa ainda referir que, as entidades que desempenham atividades de carater
operacional estando localizadas dentro da EU, sdo residentes em jurisdi¢cdes diferentes.
Por seu turno, também a holding tem residéncia num outro EM.

Nesta estrutura, a distribui¢ao de dividendos ocorre em trés etapas. Primeiramente
ocorre a distribui¢do de dividendos das trés Operacionais para a Holding. Por sua vez, a
propria Holding efetua a distribuigdo dos seus dividendos para as trés Energéticas. Uma
vez que o grupo estd localizado na EU, estas duas primeiras etapas da distribui¢do de
dividendos beneficiam de uma isencdo de reten¢do na fonte e de uma regra de ndo
tributacdo no EM da sociedade-mae, ao abrigo do regime de participations exemption,
criado pela DMF. Este regime permite a eliminacdo da dupla tributagdo econdmica destes
dividendos, garantindo-se que os lucros sdo tributados apenas uma vez. NO nosso
exemplo, a tributacdo dos lucros devera ocorrer em cada um dos EM onde estdo
localizadas as trés empresas Operacionais. A terceira etapa, que consiste na distribui¢ao

de dividendos das trés Energéticas para os seus acionistas.

2.2. Aplicacdo da proposta a estrutura societaria

Como ponto prévio haverd que referir que todas as entidades que compdem a
estrutura sao suscetiveis de enquadramento no conceito de “empresa” conforme definido
no artigo 3° da proposta, isto ¢, todas exercem ‘“uma atividade econdmica,

independentemente da sua forma juridica” e sdo residentes fiscais num EM.
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Num primeiro momento importa direcionar a nossa aten¢ao para as entidades
operacionais do grupo, isto ¢, Op. X, Op. Y e Op. Z. Estas entidades, se submetidas ao
primeiro teste de stress (os denominados gateways) contemplado no n.° 1 do artigo 6° da
Unshell, dificilmente iriam preencher os 3 requisitos cumulativos.

”24 " conforme

Desde logo, estas entidades ndo auferem “rendimentos relevantes
definidos no artigo 4.° da proposta. Em concreto, relativamente a nenhuma delas se
verifica que 1) 75% das suas “receitas”, conforme definido no ponto (3) do artigo 3°, sejam
proveniente de rendimentos relevantes (que ndo tem, a luz da defini¢do contida na
proposta); nem que ii) 60% dos seus rendimentos relevantes sejam auferidos ou pagos
através de operacdes transfronteirigas; por fim iii) sera pouco plausivel considerar que as
mesmas fagam uma subcontratagdo das operagdes quotidianas e da tomada de decisdo,
dado o tipo de atividade desenvolvido por estas entidades.

Assim, nada indica que entidades operacionais, em geral, estejam aptas a preencher
cumulativamente os 3 gateways, pelo que ndo sdo consideradas “entidades em risco”,
consequentemente ndo estariam sujeitas ao teste de substancia minima contemplado no
artigo 7°. Mesmo na eventualidade de deterem elas proprias subsidiarias suas, podendo
vir a preencher os gateways, ndo lhes seria dificil demonstrar que cumprem os requisitos
minimos de substancia.

Do aqui exposto conclui-se que as entidades operacionais dificilmente ficam sob o
escrutinio da diretiva, tanto ¢ que ndo sdo o alvo principal desta iniciativa legislativa.

Num segundo momento, haverd que direcionar a nossa atencdo para a sociedade

“Holding Co.” por forma a perceber qual o impacto da proposta nesta entidade.

Sendo ainda escassos os artigos que abordam critica e construtivamente Unshell,
servird de base para a andlise que de seguida se faz, um artigo publicado no World Tax
Journal®. Numa primeira leitura, porventura menos profunda, poder-se-a concluir que
dificilmente uma holding passa o crivo da diretiva, sendo assim presumida como entidade
de fachada. No paragrafo seguinte procuramos fundamentar esta nossa premissa.

Segundo os autores, o indicador que tem em conta a existéncia de atividades
transfronteiricas ““visa todas as empresas holdings, incluindo as empresas ndo

comunitarias que estabelecem a sua sede europeia num Estado-Membro e operam a partir

2 Quanto as criticas apontadas a este (e outros) conceitos apresentados na letra da proposta, iremos
pronunciar-nos mais adiante.

2 PISTONE, P. et al., 0b. cit. World Tax Journal, 2022

23



dai em toda a Unido Europeia"?®

. Ao analisarem o conceito de “operacgoes do dia-a-dia”
que ndo esta definido na proposta, os autores consideram que “surgem questdes adicionais
para as institui¢des holding e financeiras, nomeadamente aquelas cujas operagdes do dia-
a-dia se restringem a um nimero limitado de decisdes anuais”?’. Consideram ainda os
autores que "Os dois ultimos paragrafos do n. °1 do artigo 6.° sdo bastante abrangentes tal
como estdo atualmente concebidos, abrangendo um nimero significativo de empresas,
especialmente em certos sectores, tais como o imobiliario e as holdings™?®.

Assim, ndo se discute o mérito da minuciosa abordagem feita pelos autores,
analisando cada gafteway e cada conceito escolhido pelo legislador. Contudo, tal
abordagem ndo permite fazer a inferéncia que, numa primeira analise, poderia parecer
direta. De facto, a abordagem dos autores nao permite concluir que dificilmente uma
holding passa o crivo da diretiva, porquanto tal inferéncia se mostra enviesada. Ora, numa
leitura mais atenta do artigo, percebe-se que as referéncias feitas as entidades holding
apenas ocorrem a medida que os autores vao abordando individualmente cada um dos
gateways € 0s conceitos que os compdem. Isto €, os autores na sua analise ndo estdo
apenas focados na aplicagdo da Unshell a empresas holding.

Voltando a centrar a atengdo no exemplo pratico acima apresentado, aplicando
agora as normas da proposta a Holding Co., antes da eventual aplicagdo dos gateways e
indicadores, sempre haverd que atentar nas definicdes apresentadas no ponto 1 do
Capitulo I. Assim, numa analise muito preliminar®’, ao contrario do que ocorre com as
entidades operacionais do grupo, a holding (pura) ndo aufere “rendimentos relevantes”,
tal como definidos no artigo 4.° proposta. Além disso, a holding pura ndo tem “receitas”
para efeitos da proposta, por forca da exclusdao que consta do ponto (3) do artigo 3.° da
proposta. Assim, fica inviabilizada a verificagdo dos trés gateways e consequente
aplicagdo dos indicadores do artigo 7° a estas entidades. Assim, as holdings puras parecem
ficar de fora do escopo da Unshell.

Em sumula, os autores fazem apenas uma breve referéncia quanto a eventual

aplicacdo dos gateways e indicadores as holdings, ademais ndo fazem uma analise das

26 PISTONE, P. et al., 0b. cit. World Tax Journal, 2022, pag.205
27 PISTONE, P. et al., ob. cit. World Tax Journal, 2022, pag.208
2 PISTONE, P. et al., 0b. cit. World Tax Journal, 2022, pag.210

2 Quanto a aplicagdo destas normas da proposta Unshell a uma holding pura, fazem-se
desenvolvimentos mais profundos no capitulo II.
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holdings a luz das definigdes legais contidas no Capitulo I da proposta. Relembrando a
premissa da qual partimos, segundo a qual dificilmente uma holding passa o crivo da
diretiva, sendo assim presumida como entidade fachada, concluimos que para além de
estar enviesada, revela-se também parcialmente inquina. Diz-se parcialmente inquinada
porque, se por um lado a Unshell parece nao ser passivel de aplicacao as holdings puras,
por outro, ndo fica desde logo afastada a sua aplicagdo as holdings mistas.

Uma holding mista, para além de deter participacdes, desenvolve algumas
atividades de carater operacional, imiscuindo-se nas atividades das suas participadas.
Estas entidades podem ter “receitas” e auferir “rendimentos relevantes” tal como
definidos nas disposigdes da proposta. Nesta medida, uma holding mista poderd com
maior facilidade, especialmente se comparado com uma holding pura ou com uma
entidade operacional, preencher o primeiro gateway. Dependendo se depois se verifica o
preenchimento cumulativos dos trés gateways, a holding mista pode ficar obrigada a
provar se tem uma substancia minima, sendo que nesse segundo teste ja podera revelar-
se complexo provar que tem substancia.

Por ultimo, centramos a nossa aten¢ao nas empresas “Energ. PT”, “Energ. FR”

e “Energ. ES”. Ora, estando estas empresas perfeitamente estabelecidas no setor, a par

de deterem agora participagdes na Holding Co., ¢ expectavel que continuem a
desenvolver as duas atividades de uma forma normal. Assim, sdo empresas que t€ém uma
natureza mais proxima da das empresas operacionais do que da holding, pelo que,
seguindo os mesmos raciocinios acima apresentados para ambas as situagdes, sera de

concluir que as Energéticas dificilmente ficariam sob escrutino da diretiva.

3. As possiveis interpretacoes do normativo da proposta Unshell

Interpretar a proposta Unshell ndo se afigura tarefa facil. Desde logo, apontamos
como primeira dificuldade o facto de o normativo nao conter uma definicdo de empresa
de fachada®®, o que impede a interpretagio teleoldgica do conceito. Neste sentido, a
auséncia de tal definicdo € passivel de criar uma grande incerteza juridica, ndo permitindo

logo a partida determinar quais as entidades concretamente visadas pela proposta.

30 Neste sentido, vide: PISTONE, P. et al., 0b. cit. World Tax Journal, 2022, pag.190. Vide também: Blazej
K. - “Article: European Union Law and Global Investment Regime: Unshell Proposal as a Next (Mis)step
of the EU Against Investment Treaty Arbitration?”, Volume 50, Intertax, Issue 11, pp. 782-802, 2022,
pag.788
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Ademais, cingindo-nos apenas ao texto da proposta e extraindo das suas palavras o
sentido que elas mais naturalmente comportam, isto €, procedendo a uma interpretaciao
literal da proposta, parece ser de concluir que a mesma tem um carater de legislacdo anti
abuso. Inclusivamente, a Unshell ¢ comummente designada por “Anti Tax Avoidance
Directive 3” (ATAD 3).

Contudo, cabe salientar que, no nosso entender, tal designacdo ndo se mostra a mais
correta. A proposta visa essencialmente melhorar o exercicio das liberdades fundamentais
no seio do mercado interno, impedindo em simultdneo que as mesmas sejam exercidas de
forma tal que possa gerar praticas abusivas. Garantir a correta e equilibrada alocacao dos
direitos de tributagdo entre os varios Estados ndo ¢ o objetivo essencial da diretiva,
tratando-se apenas de um efeito que a proposta permite alcangar’'.

Ora, para desvendar o verdadeiro sentido e alcance de um normativo legal o
interprete nao podera fazer apenas uma interpretagdo literal. Neste sentido, iremos
recorrer aos elementos de interpretacdo que a doutrina®? tradicionalmente aponta como
essenciais, isto €, o elemento literal (gramatical) e ao elemento logico.

Assim, nos capitulos II e III procedemos a uma detalhada analise de apenas duas
normas, em especifico o artigo 6° com a epigrafe “empresas declarantes” e o artigo 7°
com a epigrafe “Indicadores de substdncia minima para efeitos fiscais”, porquanto
entendemos que estas duas disposicoes legais consubstanciam as pecgas-chave para

decifrar a real finalidade da proposta.

31 A este proposito, vide a posigdo defendida pelos autores, que aqui se acompanha na integra: Pistone P. et
al., ob. cit., International Tax Studies, 2021, pag. 197-198

32 A este proposito BAPTISTA MACHADO, J. — “Introdugdo ao direito e ao discurso legitimador”, 23°
reimp., Almedina, 1987, pags. 181-185
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CAPITULO II - ELEMENTO LITERAL

No capitulo anterior, em particular no ponto 2, partimos da premissa de que as
holdings parecem facilmente cair dentro do escopo de aplicagdo da proposta, na sua atual
redacdo. Contudo, essa mesma premissa foi sendo desmontada, sugerindo que afinal a
Unshell podera nao visar algumas holdings.

Neste contexto, mostra-se pertinente aprofundar agora o estudo do elemento literal
dos artigos 6° e 7° da proposta. Para tal, utilizamos como pano de fundo o caso concreto
das holdings puras, com a finalidade de apurar se a proposta de diretiva tem pretensao de

se lhes aplicar.
1. A defini¢cao de “receitas” e a alinea a) do n.° 1 do artigo 6°

Atendendo a letra da proposta, em especial ao disposto no artigo 3.° no qual se
encontram definicdes de alguns conceitos, podemos ler no n.° 3 que se entendem por

“«Receitasy», a soma [...] dos rendimentos provenientes de participagdes, excluindo os

dividendos recebidos de empresas coligadas, ...” (sublinhado nosso).

Recordando a distin¢ao entre holdings mistas e holdings puras, estas ultimas, ndo
desenvolvem quaisquer atividades operacionais. De facto, t€m como objeto social inico
a detengdo de participagdes sociais de outras empresas, sendo essa a finalidade da sua
criacdo. Assim, as Unicas receitas que auferem sdo os dividendos provenientes das suas
participadas. Neste sentido, atendendo a norma acima transcrita, podemos concluir que
as holdings puras ndo auferem receitas para efeitos da Unshell, visto que o proprio
normativo exclui do conceito de “receita” os dividendos por estas recebidos.

Por seu turno, no artigo 6.° da proposta encontramos os denominados gateways que,
uma vez preenchidos cumulativamente, levam a que a empresa seja considerada uma
“entidade em risco”, originando obrigacdes de reporte. Deslocamos agora a nossa atengao

para a alinea a) do n.° 1, que dispde o seguinte: “Mais de 75 % das receitas auferidas pela

empresa nos dois exercicios fiscais anteriores constituem rendimentos relevantes”
(sublinhado nosso).

A questdo que se levanta passa por perceber como ¢ que estas duas normas se
podem interpretar conjuntamente. Ora, se o conceito de “receitas” exclui os “dividendos
recebidos de empresas coligadas” e se a interpretagao do primeiro gateway depende deste

mesmo conceito, ndo podemos deixar de questionar, qual a consequéncia disto para uma
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holding pura? A consequéncia logica sera a de que as holdings puras nao vao preencher
este primeiro requisito e consequentemente ndo preencherdo cumulativamente os trés
gateways. Conclui-se assim que as holdings puras parecem ndo cair no escopo de

aplicacdo da diretiva, pois logo a partida nao sao consideradas “entidades em risco”.

2. O conceito de “rendimentos relevantes” do artigo 4°

O artigo 4° da proposta aborda a questdo dos ‘“rendimentos relevantes”,
contemplando uma enumera¢do de categorias de rendimentos entendidas como
relevantes. Prestando particular aten¢do ao disposto na alinea c¢) deste normativo, sdao
considerados rendimentos relevantes “dividendos e rendimentos provenientes da
alienagdo de acdes e quotas”. Assim, aplicando esta norma a uma holding (em sentido
lato), rapidamente se conclui que, em abstrato, estas entidades poderdo auferir
rendimentos relevantes, para efeitos da proposta.

Ora, a interpretacdo dos gateways estd dependente do conceito de “rendimentos
relevantes”, contudo, ndo sendo o unico conceito relevante, deve também ser articulado
com o disposto nos artigos 3° e 6°. Recordemos que o conceito de “receitas”, exclui do
seu ambito “os dividendos recebidos de empresas coligadas”. Atendendo a tal facto, no
caso das holdings puras, ainda que recebam dividendos, que sdo considerados
rendimentos relevantes, estes provém apenas de empresas coligadas, estando entdo
excluidos do conceito de “receitas”. Mais uma vez, ndo se nos apresenta como algo

possivel o preenchimento cumulativo dos trés gateways.

3. Da efetividade da proposta

Aqui chegados, a presente dissertacdo tomard um rumo algo diferente. Até aqui
desenvolvemos argumentos que comprovaram que as holdings puras nao estdo abrangidas
pelo escopo de aplicagdo da Unshell. Contudo, por estarmos a trabalhar com uma proposta
de diretiva cujo texto ainda ndo ¢ definitivo, sempre sera pertinente fazer uma analise
partindo de diferentes assungoes.

Neste contexto, assumimos que uma holding pura ndo € capaz de passar ao primeiro
teste imposto pela Unshell, ficando sob o seu escrutinio. Isto €, partimos da hipdtese em
que a holding cumpre cumulativamente os trés gateways, sendo por isso considerada uma

“entidade em risco”. Neste caso, a entidade esta obrigada a declarar, na declaragao anual
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de rendimentos, que cumpre integralmente os requisitos de substancia minima
estabelecidos na proposta, devendo ainda juntar para o efeito a documentacio exigida.
Sendo a informacgdo prestada considerada satisfatoria, isto €, estando os requisitos
cumpridos, a entidade ndo sera classificada como shell entity. Contudo, se ndo cumprir
0s requisitos presume-se, relativamente a esse ano fiscal, que a mesma ¢ uma shell entity.
Neste ultimo caso, o contribuinte pode ainda ilidir a presungao.

Perante este cenario, a questao que se levanta passa por perceber até que ponto estes
requisitos de substancia minima sdo verdadeiramente eficazes, isto €, sera possivel fazer

uma aplicacdo objetiva e efetiva dos mesmos? Ou serdo estes requisitos relativamente

faceis de contornar?
3.1. Indicios: das criticas apontadas e questdes interpretativas

Num ponto prévio, mencionam-se de forma sumaria as criticas apontadas® e
questdes que se levantam a propoésito dos indicadores minimos de substancia que constam
da Unshell, na sua atual redagdo. Salientamos, no entanto, que fazemos meng¢ao apenas
as criticas que entendemos mais relevantes, no ambito da presente dissertacao.

Quanto ao primeiro indicador, que exige que a empresa possua instalagdes proprias

para seu uso exclusivo no EM onde ¢ residente, surgem algumas duvidas interpretativas.
As instalagdes que sejam propriedade da entidade parecem cumprir o requisito, contudo,
quanto as instalagdes que a entidade utilize a titulo de arrendamento, h4 maior incerteza.
Tal incerteza decorre da utilizacao do termo “uso exclusivo”. Ora se as suas instalagdes
estiverem localizadas num espago arrendado, terd a entidade que fazer uso exclusivo de
toda a propriedade, nao podendo ser um espaco compartilhado por outras empresas?

Relativamente ao segundo indicador, que exige que a empresa tenha pelo menos

uma conta bancdria ativa na EU. Este indicador mostra-se 16gico e adequado a realidade
pois qualquer entidade que desenvolve uma real atividade econdmica necessita de ter pelo
menos uma conta bancaria que possa utilizar. Mas sera que a conta devera ser unicamente
detida pela entidade? Ou pode ser uma conta bancéria partilhada com outras entidades do
grupo, por exemplo? Quem pode ter acesso a esta conta? S3do algumas questdes que a
proposta deixa por esclarecer.

Por fim, quanto ao terceiro indicador, em que se exige a verificagdo de um de dois

critérios relativos aos administradores da empresa e aos funcionarios, surgem também

3 PISTONE, P. et al., 0b. cit. World Tax Journal, 2022, pag.213-220
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varias davidas. Desde logo haverd que indagar se estes critérios se mostram adequados a
atual realidade econdmica e a uma economia cada vez mais digital, onde o trabalho
remoto ¢ o novo normal. De facto, ha inimeras empresas que operam de forma legitima,
desenvolvendo a sua atividade econdmica, sem que os seus funciondrios ou
administradores exercam as suas fun¢des num espago da empresa. E ainda de referir a
discriminacdo entre diretores e funcionarios residentes e ndo residentes e ainda a falta de

defini¢do de quem pode qualificar-se como “diretor” no dmbito da proposta.
3.2. O contorno dos requisitos minimos de substancia

Uma vez expostas algumas das mais relevantes criticas apontadas aos requisitos
minimos de substancia, passamos agora a ilustrar quao facil serd contorna-los. Isto é, com
o intuito de evitar serem presumidas como empresas de fachada, as entidades poderao,
com relativa facilidade, garantir o cumprimento destes requisitos. Para melhor ilustrar
esta afirmagdo, retomamos a estrutura societaria ficcional apresentada acima, dando
especial aten¢do a holding pura e as suas trés participadas, que sao entidades operacionais.

Ora, para efeitos do presente exemplo, iremos caracterizar as condi¢des em que a
“Holding Co.” desenvolve a sua atividade. Tratando-se de uma holding (pura), que apenas
faz a gestdo das participacdes sociais € que nao desenvolve diretamente atividades de
carater operacional, esta entidade tem apenas um contrato de arrendamento de um
pequeno escritorio num edificio propriedade da sua participada “OP.X”, sendo a sua sede
localizada nessa mesma morada. A holding dispde de uma conta bancaria na qual sdo
recebidos os montantes relativos a distribuicdo de dividendos e pagamento de juros
efetuados pelas suas participadas. E também a partir desta conta que a holding efetua o
cumprimento das obrigagdes por si assumidas, nomeadamente o pagamento do valor do
arrendamento e ainda o pagamento do salario do nico funcionario que a holding tem e
que faz maioritariamente trabalho administrativo. Podendo realizar toda a atividade
necessaria de forma remota, os acionistas deslocam-se a sede apenas para efeitos da
realizacdo das assembleias gerais.

Ora, perante tais factos, atendendo aos indicadores minimos de substincia presume-
se, entdo, que a holding sera classificada como shell entity por ndo cumprir com estes
indicadores. No pardgrafo infra ilustra-se como € possivel contornar os indicadores.

Relativamente a necessidade de possuir instalagdes proprias para seu uso exclusivo,

e atendendo ao facto de a interpretacdo deste indicador gerar duvidas e incerteza, a
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holding poderia alterar a sua sede social para um escritério do qual fosse proprietaria, sem
compartilhar o espago com nenhuma outra empresa. Quanto a ter uma conta bancaria
propria e ativa, conforme descrito acima, parece estar verificado o requisito. Quanto ao
ultimo indicador, a forma mais facil de contornar o critério, sem obrigar a que os
acionistas alterem a sua residéncia, passa por contratar mais funciondrios, que no limite
podem apenas ser prestadores de servicos. A empresa pode ainda exigir que estes
funcionarios estejam presentes nas instalagdes para desenvolverem a sua atividade. E de
salientar que, quanto a este indicador em concreto, a letra da proposta se mostra
particularmente suscetivel a abusos, na medida em que apenas coloca como requisito que
os funciondrios sejam “qualificados para exercer a atividade”. Ou seja, “ndo importa se
os funciondrios estdo efetivamente a desempenhar quaisquer fungdes ligadas ao
rendimento relevante: podem mesmo ser membros do pessoal de limpeza.”** (tradugio
livre).

Este exemplo ilustra claramente como ¢ relativamente facil para uma entidade
contornar os requisitos minimos de substancia. Fazendo pequenas alteragdes torna-se
possivel cumprir estes requisitos, evitando que a entidade seja classificada como shell
entity. Naturalmente que tais alteragdes mais ndo sdo que um custo extraordinario, pois
em nada contribuem para a melhoria de eficiéncia desta atividade econdémica.

Perante tal cenario, os agentes econdmicos irdo racionalmente ter de tomar uma
decisdo quanto ao caminho a seguir e a escolha desse caminho ird passar por uma simples
analise de custo-beneficio. Por um lado, a decisdo podera passar por manter a estrutura
atual do grupo e simplesmente “forcar” a holding a preencher os critérios de substancia
minimos, por forma a escapar ao crivo da proposta Unshell, ainda que tenham de incorrer
em custos extraordinarios. Por outro, poderdo optar por fazer uma restruturacao do grupo,
na medida em que os custos extraordinarios e os riscos associados a manutengao da atual
estrutura poderao ser demasiado elevados.

Fica entdo claro que a proposta Unshell carece de efetividade, isto €, ndo se ird
aplicar de facto, porquanto as empresas poderdo facilmente ludibriar as suas normas.

Daqui decorrem intimeras consequéncias.

3 PISTONE, P. et al., 0b. cit. World Tax Journal, 2022, pag.217
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4. Principio da Igualdade

Na senda do que vem sendo dito no ponto acima, abordamos a eventual
discriminacdo que pode ocorrer entre grupos econdémicos com maior ou com menor
capacidade econdémica, em resultado dos custos extraordinarios € de cumprimento
impostos pela proposta. Posteriormente abordamos este Principio de um outro prisma, de
acordo com as questdes concretas suscitadas pela presente dissertacdo. Assim, discute-se
da possivel discrimina¢do no tratamento dado as holdings puras face ao tratamento dado

as holdings mistas.
4.1. Da discriminagio entre grupos econéomicos

Como ponto prévio mostra-se pertinente proceder a uma distingdo entre custos de
cumprimento e custos extraordinarios.

A Unshell contempla alguns custos de cumprimento, que serdo suportados pelos
agentes economicos. Desde logo, o n.° 2 do artigo 9° exige que uma empresa declarante
apresente provas adicionais para refutar a presun¢do de falta de substdncia minima, nos
termos do n.° 2 do artigo 8°. Além disso, o n.° 2 do artigo 10° da proposta permite que os
EM s6 concedam a isen¢do da obrigacdo de declaracdo apos a apresentacdao de "provas
suficientes e objetivas" que confirmem a auséncia de uma vantagem fiscal ao nivel do
ultimo beneficiario efetivo da empresa ou de todo o grupo. Conclui-se inequivocamente
que a proposta impde uma enorme carga administrativa as entidades abrangidas.

Tais custos sdo suscetiveis de fomentar uma discriminagdo entre grupos societarios.
Neste caso, os grupos mais pequenos terdo maior dificuldade em suportar a carga
administrativa que a Unshell vem impor.

A par dos ja referidos custos de cumprimentos, existem também os custos
extraordinarios, mencionados acima (vide ponto 3), que decorrem da opgdo de alterar a
forma como a holding desenvolve a sua atividade forcando o cumprimento dos requisitos
minimos de substancia. Apesar de esta se apresentar como uma op¢ao viavel para os
grupos empresariais, mostra-se altamente ineficiente do ponto de vista economico e
financeiro. Nao obstante, tal op¢ao pode revelar-se a op¢do mais ldgica numa perspetiva
de custo-beneficio, isto ¢, mesmo incorrendo nestes custos adicionais, pode ainda assim,
revelar-se uma boa escolha, do ponto de vista da poupanca fiscal alcangada, manter a

atual estrutura do grupo.
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Contudo, sempre sera de salientar que esta possibilidade podera ndo estar ao alcance
de todos os grupos empresariais. Por um lado, as holdings integradas em grandes grupos
terdo em principio maior facilidade, quer economica quer de meios, para incorrer em
custos adicionais, mantendo a sua estrutura acionista e ainda assim escaparem ao crivo
da Unshell. Por outro lado, as holdings detidas por grupos mais pequenos, nomeadamente
grupos de cariz familiar, podem ndo ter capacidade para incorrer em tais custos, pelo que,
ou se sujeitam ao apertado crivo da proposta ou assumem que terdo de fazer uma
reestruturacao, deixando de utilizar holdings nas suas estruturas empresarias.

De facto, a consequéncia pratica da falta de efetividade da proposta, decorrente da
facilidade em contornar os indicadores minimos de substancia, culmina numa
discriminacdo baseada apenas na maior ou menor capacidade financeira dos grupos. Ou
seja, a consequéncia ultima desta situacdo € que, apenas os grupos economicos com meios
para contornar os indicadores minimos de substancia irdo continuar a manter holdings
puras nas suas estruturas. A questdo que se levanta ¢ precisamente saber se esta ¢ uma
discriminacao justificada.

Certamente que, sendo esta discriminag¢do injustificada um efeito mediato da
proposta, ndo constitui um dos objetivos visados pela Comissdo aquando da criagdo da
proposta. Havera que recordar a importancia das holdings licitas, que exercem uma
atividade econdmica com significado, isto ¢, ndo sdo “expedientes puramente artificiais”.
Sao entidades que contribuem para o desenvolvimento de um mercado unico mais forte
e prospero, capaz de atrair e gerar investimento. Assim, esta discriminagdo que a proposta
Unshell parece criar, ndo se mostra coerente com os objetivos de desenvolvimento

econdmico e de crescimento do mercado Unico, podendo inclusive trazer sérios impactos.
4.2. Da possivel discriminacio entre holdings puras e mista

O Principio da Igualdade constitui um principio basilar e transversal a todo o
ordenamento juridico da EU. Um dos corolarios deste principio vem consagrado no artigo
18° do TFUE, onde se estabelece o principio da ndo discriminagdo assente no Principio
da Igualdade no ponto de vista formal, isto ¢, na igualdade perante a lei.

Reconhece-se que o tratamento discriminatorio em matéria de tributagdo direta €
suscetivel de criar entraves a prossecugao dos fins da Unido, em particular no ambito da

livre circulacdo de pessoas, servigos e capitais. Contudo, uma das expressdes do Principio
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da Igualdade passa pela discriminagdo positiva, isto €, haverd que tratar igual o que ¢

igual e tratar diferente o que ¢ diferente.

e Da disting¢ao feita pelo TJUE entre holdings puras e mista

A este proposito, sao varios os acordaos do tribunal que fazem uma distingao clara
entre holdings puras e as holdings mistas. Tal distingdo, que ocorre no ambito de
jurisprudéncia em sede de IVA, decorre da necessidade de preencher o conceito de
“atividade econdémica”. Neste contexto, ser ou ndo ser sujeito passivo de IVA dependia
de se considerar a detencao de ag¢des e outras atividades relacionadas como uma atividade
econdmica. O TJUE entende que, se um acionista detém participagdes numa holding pura,
este em principio ndo tem qualquer interferéncia na gestdo das participadas, apenas
recebendo os dividendos. Considera o tribunal que tal “ndo constitui a exploragdo de um
bem com o fim de auferir receitas com caracter de permanéncia, pelo que nio pode
ser visto como uma atividade econdmica. Conclui assim que apenas as holdings mistas,
porquanto desempenham atividades tributaveis, podem ser enquadradas como sujeitos
passivos de IVA.

Contudo, sera de referir que em matéria de impostos diretos o

tribunal parece rejeitar a possibilidade de aplicagdo da sua jurisprudéncia em
casos de IVA, [...]. Tal rejei¢do parece resultar da observagdo por parte do TJUE de que
a tributacdo dos dividendos e o IVA sdo regidos por regimes juridicos distintos, cada um
prosseguindo objetivos diferentes*® (tradugio livre).
Mesmo estando nds de acordo com o entendimento do autor, consideramos que,

pelo menos, esta logica seguida pelo tribunal, segundo a qual poderad ser feita uma
distin¢do de tratamento entre holdings puras e holdings mistas, sempre podera ter alguma
pertinéncia no ambito dos temas tratados nesta dissertagao.

De facto, a ratio subjacente a este entendimento do tribunal, passa por fazer uma
discriminagdo positiva entre holdings puras e mistas, seguindo aquele que ¢ o
entendimento vigente relativamente ao Principio da Igualdade.

Neste contexto, entendemos que a exclusdo das holdings puras do ambito de
aplicacdo da proposta Unshell, que parece resultar do disposto no n° 3 do artigo 3.°, ndo

podera ser considerada discriminatdria. Parece-nos ser de concluir que, a semelhanga da

35 Acordao do TJUE de 20 de Junho de 1991, Polysar, C-60/90, para. 13

% Blazej K., ob. cit, INTERTAX, 2019, pag.318
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posi¢ao tomada pelo TJUE, também na redacao do artigo foi acolhido esta atual concegao
do Principio da Igualdade.

Em jeito de conclusdo da ideia que se veio expondo, sera de realcar o facto de o
ordenamento juridico da EU ter sido concebido de forma tal que o TJUE tem uma palavra
decisiva na interpretacao do direito da UE e na conformidade do direito interno (fiscal)
dos Estados Membros com as liberdades do TFUE. Assim, se (ou quando) for chamado
a intervir em litigios relativos a questdes suscitadas pela futura diretiva Unshell, ¢
expectavel que o tribunal mantenha uma certa consisténcia no entendimento que tem tido

a proposito da distingdo entre holdings puras e holdings mistas.
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CAPITULO III - ELEMENTO TELEOLOGICO

No capitulo anterior, aprofundou-se o estudo do elemento literal da proposta.
Analisando a letra da lei e a sua concreta aplicagao a uma holding pura, sera de concluir
que a diretiva ndo tem pretensdo de se lhes aplicar.

Contudo para se fazer uma correta interpretacdo da lei sempre serd necessario
atentar ao elemento teleologico, que no fundo consiste em procurar compreender o fim
visado pelo legislador ao elaborar uma norma. O conhecimento deste fim, sobretudo se
acompanhado do conhecimento das circunstancias (politicas, sociais, econdmicas,
morais, ...) em que a norma foi elaborada, revela-se preponderante para uma melhor
interpretagdo. E precisamente isso que nos propomos fazer no capitulo que agora se inicia.

Neste contexto parece-nos fundamental analisar, em concreto, o elemento
teleologico do artigo 7° da proposta. Procuramos entdo entender se os critérios de
substancia contemplados na Unshell vém efetivamente permitir um melhor escrutinio do

grau de substancia das entidades visadas.
1. Dos requisitos de substancia exigidos as holdings?

Voltando a recordar aquilo que se escreveu no inicio desta dissertagcdo, a holding
desempenha uma func¢do econdmica fundamental. A criagdo de uma holding permitir a
agregacao de investidores e o consequente desenvolvimento de atividades econdmicas.
Ademais, este instrumento juridico permite-lhes fazer uma boa gestdo das participagdes
socias e uma reparticdo de custos e diluicao do risco de negocios.

Em termos simples, esta ¢ uma das grandes finalidades (ratio) da criacdo e
utiliza¢do de holdings. Havera agora que analisar qual o grau de substdncia minima que
se revela efetivamente necessaria para cumprir essa finalidade.

Para tal, iremos proceder, num primeiro momento a apresentagdo dos indicadores
de substancia considerados suficientes no atual contexto econdémico-legal, isto &, que ja
existem numa fase “pré-Unshell”. Posteriormente procedemos a uma breve analise critica
dos indicadores introduzidos pela proposta. Por necessidade de delimitacdo do ambito
desta abordagem, iremos analisar os atuais indicadores de substancia tendo como pano de

fundo as holdings.
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1.1. Critérios de substiancia pré-existentes

Como ponto prévio, por substancia entende-se o conceito que exprime a relacao de
adequagdo da estrutura societaria as fun¢des que constituem o seu objeto social. Assim,
a substancia como conceito fiscal, deve analisar-se numa perspetiva legal e econdmica.

No panorama tributdrio internacional, as questdes de substancia t€ém vindo a
adquirir cada vez maior relevancia para a determinacdo do que é uma estrutura de
planeamento fiscal legitima. Tal revela-se importante para as estruturas empresariais, as
quais, querem naturalmente otimizar o retorno originado da sua atividade e para tal nao

podem ignorar a vertente fiscal.

e No Direito tributdario em geral

No ambito das Convengdes de Dupla Tributagio (CDT)?’ a expressdo “substancia”
ndo é normalmente utilizada. Contudo, tal referéncia ¢ feita através de testes como os da
residéncia, da erosao da base, do beneficiario efetivo e, mostra-se cada vez mais presente
nas normas anti abuso. Pelo que, desempenha um importante papel neste ambito.

Por seu turno, as autoridades fiscais, principalmente na UE, estdo cada vez mais
exigentes quanto aos requisitos de “substancia” das estruturas societarias. De notar que o
nivel necessario de atividade econdmica e substancia pode variar de acordo com o
imposto envolvido ou consoante o tipo de estrutura societaria e depende ainda do
ordenamento juridico em causa.

Em termos gerais os critérios mais vulgarmente exigidos por forma a garantir um
certo nivel de substancia minima a uma entidade sdo: a titularidade de contas bancarias,
reunides realizadas corretamente, composi¢ao do conselho executivo. J& para garantir um
nivel de substancia mais elevado sdo exigidos mais critérios, como por exemplo:
trabalhadores devidamente qualificados, pais de residéncia e qualificagdes dos membros
do conselho executivo, principais decisdes de investimento tomadas no pais de residéncia,
contabilidade organizada no pais de residéncia, a empresa holding como plataforma para
outros investimentos.

Depois destas consideracdes de cardter mais geral, redirecionamos agora o foco da

presente tese para as empresas holding.

37 Vide Convengio modelo da OCDE para evitar a Dupla Tributagdo Internacional
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Conforme resulta da enumeragdo exemplificativa acima, os critérios formulados
para averiguar a substancia necessaria sdo meramente indicativos e gerais, criando
incerteza na sua interpretagao e aplicacao. Pelo que, tem-se revelado uma tarefa complexa
perceber exatamente quais os critérios de substancia que devem estar cumpridos para se
estabelecer uma holding, de forma legitima, numa determinada jurisdigao, isto ¢, de forma
tal que a criagdo da holding ndo constitua uma pratica abusiva.

Perante tal dificuldade, consideramos pertinente estudar os critérios utilizados ao
nivel internacional e europeu. Assim, segue-se uma sumula dos principais pontos da
abordagem efetuada pela OCDE e pelo TJUE ao tema da utilizagao abusiva de holdings

e quais os principais indicios de abuso que se t€ém vindo a utilizar.

e Abordagem da OCDE

J& ha varias décadas que a OCDE se tem debrugado sobre o problema de as
empresas holdings acederem indevidamente a beneficios decorrentes da aplicagdo de
CDT, numa pratica altamente abusiva, que a doutrina denomina de treaty shopping.

A este proposito foi introduzido o conceito de beneficiario efetivo (BE). De facto,
algumas sociedades holdings, sdo constituidas apenas com o proposito de serem tidas
como BE de certos rendimentos, permitindo-lhes consequentemente beneficiar de uma
tributacdo mais favordvel, para em seguida transmitir os rendimentos ao verdadeiro
destinatario. Em tal circunstancia, seria incongruente reduzir ou isentar a tributagdo
aplicavel a estas entidades. Neste sentido, procurando combater tal pratica, o n.° 2 do
artigo 10° da CMOCDE determina que uma conduit company nao pode ser considerada
como BE se tiver um poder de gestdo e decisdo muito limitado relativamente aos
dividendos, agindo como um mero intermediario. Contudo, com o surgimento de praticas
abusivas sucessivamente aprimoradas, a OCDE concluiu que nem mesmo uma
interpretagdo muito restritiva do conceito, seria suficiente para combater situagdes
abusivas. Ndo obstante, este ¢ ainda hoje um indicio de elevada importancia na
determinagdo de existéncia de abuso na utilizagao de holdings.

Posteriormente, por considerar que as regras anti abuso existentes ndo eram
suficientes para contrariar as praticas de treaty shopping, a OCDE deu mais um
importante passo visando tratar eficazmente este problema. Assim, um desenvolvimento
significativo foi alcangado com a inclusdo, no n° 1 do artigo 7° da CMOCDE, de uma

regra geral anti evasdo (GAAR), que ficou conhecida como “principal purpose test”
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(PPT). Em tracos gerais o PPT consiste num teste composto por duas partes: (1)
determinar se o objetivo principal da transagdo era obter um beneficio do tratado fiscal
(teste subjetivo) e (2) se for esse o caso, o contribuinte deve demonstrar (6nus da prova)
que a concessdo do beneficio nesse caso especifico estaria de acordo com o objeto e
finalidade do texto (teste objetivo).

Em stimula, sdo estes os principais indicios definidos pela OCDE para se poder
determinar a existéncia ou ndo de praticas abusivas aquando do estabelecimento de

holding puras por parte de grupos societarios.

o Abordagem do TJUE

A metodologia interpretativa a ser adotada para as normas da Unshell sempre
passara pelo recurso a jurisprudéncia do TIJUE e aos principios gerais do Direito Fiscal,
tal como desenvolvidos pelo proprio Tribunal. A jurisprudéncia do TJUE “em matéria
de tributagdo directa aparece como a mais importante fonte de Direito nesta matéria, e o
Tribunal como a institui¢do que mais tem assegurado as liberdades fundamentais dos
contribuintes, ainda que de forma insuficiente”*®. De facto, é inegavel a significativa
contribuicdo que este tribunal tem dado na eliminacdo dos obstaculos fiscais,
contribuindo para uma crescente harmonizagao da fiscalidade direta na EU.

Especificamente em matéria de abuso, o acérdio Cadbury Schweppes> representa
um importante marco jurisprudencial, tendo sido a primeira decisdo em que o TJUE
aborda o tema de abuso no ambito da tributagdo direta. Nesta decisdao o tribunal
considerou que a artificialidade s6 poderia ser presumida se a entidade em causa fosse
um “estabelecimento ficticio que ndo exerce qualquer atividade econdmica genuina”,
como por exemplo uma mera “empresa de correio”, por oposicdo a uma empresa que
“existe fisicamente em termos de instalacdes, pessoal e equipamento”. A data a
jurisprudéncia do TJUE estava maioritariamente centrada no abuso da liberdade
fundamental de estabelecimento, neste sentido, os elementos considerados indicativos da
existéncia de abuso eram bastante reduzidos, além de serem interpretados de forma

restritiva.

3% DOURADO, A. — “Li¢des de Direito Fiscal Europeu: Tributagdo Directa”, Coimbra: Coimbra Editora
(2010), pag. 27

39 Acordao TJUE de 12 de setembro de 2006, Cadbury Schweppe (C-196/04)
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Desde que foi proferida esta primeira decisdo até aos dias de hoje, foram varias as
oportunidades que o TIUE* teve para ir construindo o conceito de abuso. A proposito do
uso das medidas anti abuso pelos Estados Membros, o tribunal continua a colocar a
fronteira entre o planeamento fiscal valido e o abusivo na utilizagdo de “expedientes
puramente artificiais”. Ademais, o tribunal também adotou o “teste duplo” de abuso.
Assim, a prova de uma pratica abusiva requer que se identifiquem, por um lado, um
conjunto de circunstdncias objetivas das quais resulte que, apesar do respeito formal
pelos requisitos previstos na legislagdo da Unido, o objetivo prosseguido por essa
legislacao nao foi alcancado e, por outro, a presenca de um elemento subjetivo que
consiste na vontade de obter uma vantagem fiscal resultante da regulamenta¢ao da Unido,
através da criagdo artificial dos requisitos exigidos para a sua obtengao.

De facto, da analise das decisdes mais marcantes deste tribunal constata-se que a
abordagem do mesmo ao conceito de substancia passa por entendé-lo como um conceito
negativo, ou seja, uma defini¢cdo a contrario da nogao de “artificialidade”.

Por forma a concluirmos esta breve resenha dos indicadores de substancia
considerados suficientes numa fase “pré-Unshell” consideramos pertinente apresentar o
seguinte quadro resumo*'. O autor apresenta de forma ilustrativa os principais indicios
utilizados quer pela OCDE quer pelo TIJUE, para determinar a existéncia ou ndo de

praticas abusivas aquando do estabelecimento de holdings.

40 A jurisprudéncia em matéria de abuso vem sendo construida pelo TJUE ao longo dos anos, sendo ainda
de referir, entre outros, a importancia de Acérdaos como: Acordao TJUE de 10 de Novembro de 2011,
Foggia (C-126/10); Acordao TJUE de 22 de novembro de 2017, Cussens (C-251/16). A este proposito,
merecem especial destaque os acordaos que ficaram conhecidos como “Danish Beneficial Ownership
Cases”, que o TJUE proferiua a 26 de Fevereiro de 2019, relativamente a seis processos (C-115/16, C-
118/16, C-119/16 & C-299/16 ¢ C-116/16 & C-117/16).

4 FREIRE, F., ob. cit. INTERTAX, 2022, pag. 17
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Criteria OECD EU/EC] Sonrce

Multiple Investments v v PPT Example D; T-Danmark
(C-116/06)

Legal (non-tax) and political advantages v v PPT Example F; Centros
(C-212/97)

Intermediate holding not per se abuse v v PPT Examples; T-Danmark

(C-116/06); Eqiom (C-6/16);
Deister Juhler (C-504/16)

BO N v OECD MTC Article 10, Com.
12.4; T-Danmark (C-116/06)

Nationality/Residence of the ultimate v v PPT Examples A and D;
investor T-Danmark (C-116/06)

Insignificant Profit/Limited economic v v PPT Example K; T-Danmark
activity (C-116/06);

Operational/Practical reasons v . PPT Examples C, F, G and K

Geographical reasons v . PPT Example K

Extensive DTT network and DTT as a Vv . PPT Examples D and K
tie-breaker

Timing with legislative change . 4 T-Danmark (C-116/06)

Reference

v (relevant)

® (not indicated)

Figura 1:Quadro resumo

Do estudo efetuado pelo autor, que se encontra resumido na figura abaixo, conclui-
se que o TJUE se tem vindo a aproximar, nas suas decisoes, da interpretacdo que a propria
OCDE faz do conceito de abuso. Tal facto podera indicar uma crescente harmonizagao,
o que confere maior seguranca juridica.

Assim, os critérios, que ja existem no atual quadro legal, para determinar se estamos
ou ndo perante praticas abusivas, tém-se revelado suficientes em cada caso concreto que

exigem a sua aplicacdo e em particular nas situagdes que envolvem empresas holding.

1.2. Critérios de substancia contemplados na Unshell

No ponto acima fizemos uma sucinta exposicao dos critérios de substancia
utilizados no atual contexto econdémico-legal. Por sua vez, procedemos de seguida a uma
breve analise, do ponto de vista teleoldgico, dos critérios contemplados na proposta.

Para uma melhor compreensdao do fim visado pelo legislador ao introduzir os
indicadores de substancia contemplados no artigo 7° da Unshell, faz-se uma anélise a
forma como a mesma se harmoniza com os instrumentos juridicos que atualmente existem

no contexto da EU, em matéria de combate ao planeamento fiscal ilegitimo.
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Conforme foi abordado acima, o TJUE coloca a fronteira entre o planeamento fiscal
valido e o abusivo na utilizagdo de “expedientes puramente artificiais”. Ademais, mesmo
que a intencdo tenha sido a de obtenc¢ao de uma vantagem fiscal, o tribunal remete sempre
para a analise da (auséncia) de substancia da operagdao concreta. Ora, quanto a esta
questdo, a Unshell ndo acrescenta nenhum contributo adicional que permita melhor
delinear tal fronteira. De facto, o legislador partiu dos critérios que foram sendo criados
pelo proprio tribunal, transformando tais critérios em indicadores de substancia minima.

Ora, partindo dos critérios que o tribunal considerou justos em cada caso concreto,
o legislador decide aplicar tais critérios a todas as empresas que caiam no escopo da
proposta sem, no entanto, avaliar se tal se mostra razoavel. O que resultou em indicadores
mais rigorosos, suscetiveis de aplicagdo a um maior niimero de entidades. Contudo,
conforme ja tivemos oportunidade de expor no capitulo II da presente dissertagdo,
verificam-se inimero problemas suscitados por esta “adaptagdo” feita pelo legislador.

Fazendo a ponte para as normas anti abuso que vigoram no direito comunitério,
havera que salientar a existéncia da Diretiva maes-filhas (DMF) e das Diretivas anti elisdo
(ATAD 1 e 2)*, cujas normas permitem estabelecer um limiar minimo de protecio contra
praticas fiscais abusivas.

A este propdsito, um dos motivos apontados pela Comissdo*’ para a criacdo da
futura diretiva Unshell ¢ o facto de, no seu entender, a legislacdo anti evasdo fiscal
atualmente em vigor nao incluir medidas destinadas as empresas que ndo tém substancia
minima para efeitos fiscais. Contudo, questionamos se, de facto, assim o é.

Ora, no atual quadro de direito comunitario, uma “entidade puramente artificial” —
entenda-se abusiva, sem substancia minima — € suscetivel de estar abrangida pelas regras
anti abuso sempre que estiverem presentes elementos de abuso. Desde logo, porque existe
o principio geral do direito primdrio, varias vezes firmado pelo TJUE*, segundo o qual
os particulares ndo podem invocar de forma fraudulenta ou abusiva as normas do direito

da Unido.

42 Diretiva (UE) 2016/1164 do Conselho de 12 de julho de 2016, que estabelece regras contra as praticas
de elisdo fiscal que tenham incidéncia direta no funcionamento do Mercado Interno (Diretiva ATAD 1),
bem como da Diretiva (UE) 2017/952 do Conselho de 29 de maio de 2017, que altera a Diretiva (UE)
2016/1164 no que respeita a assimetrias hibridas com paises terceiros (Diretiva ATAD II)

43 Ponto 3 da exposi¢do de motivos da proposta, versdo em portugués
4 A este proposito vide, entre outros, Acorddo do TJUE de 9 de marc¢o de 1999, Centros (C-212/97),

Acorddo do TJUE de de 21 de fevereiro de 2006, Halifax, (C-255/02), para. 68; Acorddo TJUE de 12 de
setembro de 20006, Cadbury Schweppe (C-196/04), para. 35.
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Ademais, no considerando 3 do preambulo da proposta 1é-se: “Caso se verifique
que uma empresa tem substancia suficiente nos termos da presente diretiva, tal ndo pode
impedir os Estados-Membros de continuarem a aplicar regras contra a elisdo e a evasao
fiscais, desde que estas sejam compativeis com o direito da Unido”. Daqui retiram-se duas
conclusdes. Por um lado, fica explicito que o facto de estarem cumpridos os requisitos
minimos de substancia ao abrigo da proposta, ndo significa necessariamente que estejam
reunidas condi¢des para descartar casos de abuso de diretivas ja existentes ou casos de
“treaty shopping”*®. Por outro lado, parece poder-se deduzir que se aplica primeiro o teste
de substancia ao abrigo da proposta Unshell, e s6 depois se deve aplicar o conceito de
abuso, quer seja incorporado nas regras anti abuso (CGAA) ou em alguma das doutrinas*®
desenvolvidas a luz dos Principios de Direito da EU.

Terminada esta breve analise dos possiveis motivos que levaram a introducao dos
indicadores de substincia contemplados no artigo 7°, segue-se uma sumula das principais
ideias apresentadas. Desde logo, a proposta vem reforgar a importancia dos indicios ja
criados pelo TIUE, acabando por corroborar o entendimento que o tribunal tem vindo a
construir a propdsito do conceito de abuso. Além disso, a propria Comissdo parece
estabelecer uma regra de precedéncia na aplicacdo de testes de abuso, uma vez que,
mesmo cumpridos os critérios minimos de substancia da proposta, ainda assim nao fica
afastada a aplicacao das normas anti abuso ja existentes.

Neste sentido, haverd que concluir que a ratio legis subjacente ao artigo 7° da
Unshell, passa apenas por tentar oferecer maior seguranca juridica aos agentes

econdmicos.
1.3. Conclusdes preliminares

Desta analise resulta-nos claro que por um lado, os critérios de substincia que
existem atualmente sdo ja suficientes para avaliar se uma holding pura ¢ ou ndao um
“expediente puramente artificial”’, desde logo atentando a atividade concretamente

desenvolvida por estas entidades, que na pratica se basta com uma substancia minima.

4 Neste sentido vide a opinido perfilhada no seguinte artigo: SCHERLEITNER, M.; KORVING, J. —
“Article 6 of the Anti-Tax Avoidance Directive — Living a Life on Its Own?”, European Business Law
Review, 2022, pag.20

46 A titulo de exemplo indica-se: a doutrina sobre principio geral da proibi¢do de abuso de direitos ao abrigo
da legislagdo da UE, doutrina sobre “substancia econémica”, doutrina relativa a “substancia sobre forma”,
etc.
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Isto ¢, estando preenchido apenas alguns indicadores de substancia ja podemos afirmar
que ha relacdo de adequacdo da estrutura societaria as fungdes que constituem o seu
objeto social. Por outro lado, os indicadores de substancia que a proposta Unshell vem
introduzir, numa tentativa de conferir maior seguranga juridica, na pratica acabam por
estar totalmente desadequados a realidade concreta de muitas entidades e em especial das
holdings puras.

Neste sentido, os critérios de substancia pré-existentes mostram-se suficientes para
atestar se uma holding pura tem ou nao substancia, ou seja, para atestar se ¢ ou nao uma
shell company. Entao, qual podera ser a razao logica para for¢ar uma holding pura a ficar

sob o crivo da proposta?
2. Faz sentido fazer o (Un)shell das holdings puras?

De facto, ndo se encontra motivo justificativo para fazer o (Un)shell de uma holding
pura. Tanto é que o proprio legislador, consciente disso, excluiu propositadamente as
holdings puras do ambito da proposta. Tal ficou integralmente demonstrado nesta
disserta¢ao, em particular no capitulo II, no qual se estuda o elemento literal da proposta.
Acresce que, no presente capitulo, ao analisarmos o elemento teleologico da Unshell ndo
nos parecer plausivel afirmar que o legislador tenha tido a inteng¢do de fazer as holdings
puras cair no ambito de aplicacdo da mesma.

Nao obstante, procurando corroborar a linha de argumentacdo seguida até aqui,
apresentam-se abaixo outras possiveis razdes que justificam a op¢do de manter as

holdings puras fora do ambito da proposta.

2.1. Uma tentativa de harmonizacio da proposta com a DMF?

Conforme tivemos oportunidade de explicar detalhadamente no capitulo II, em
virtude da exclusdo dos “dividendos recebidos de empresas coligadas” do conceito de
“receitas”, que resulta da redagdo do n° 3 do artigo 3°, as holdings puras ficam fora do
escopo de aplicagdo da proposta. Cabe-nos agora indagar se uma razao plausivel para tal
exclusdo podera ter sido a tentativa de harmonizagdo da proposta Unshell com a restante
legislag@o europeia, em particular, com a Diretiva mae-filhas (DMF).

A DMF tem duas ideias fundamentais, que lhe estdo subjacentes. Desde logo, a

ideia de que ¢ crucial para o estabelecimento de um mercado unico que nao se verifiquem
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quaisquer constrangimentos de natureza fiscal a existéncia de grupos empresariais
integrando sociedades pertencentes a diferentes EM. E ainda fundamental garantir que o
regime fiscal aplicavel as relagdes entre sociedades-maes e sociedades-afiliadas de EM
diferentes nao tenha um caracter desincentivador a existéncia de grupos empresariais
europeus, pelo que se decidiu eliminar ou atenuar a dupla tributagdo mediante uma
isencdo de reten¢do na fonte aquando da distribuicdo de dividendos. Assim, parece-nos
que a inten¢do do legislador ao fazer a referida exclusido que consta do n° 3 do artigo 3°
da Unshell visa precisamente reforgar esta ja antiga intengdo de salvaguardar e fomentar

o decurso normal das operagdes de grupos empresariais dentro do mercado unico.
2.2. Da utiliza¢do (ou nao) da holding na estrutura societaria

Apresentamos ainda uma Ultima razdo que podera justificar a op¢do de manter as
holdings puras fora do ambito da proposta. Para tal haverd que relembrar o grupo
societario ficcionado que apresentamos no capitulo I.

Colocando um cenario alternativo, em que as trés Energéticas, em vez de terem
optado por criar uma holding, tivessem optado por cada uma deter participacdes de forma
independente em cada uma das trés entidades operacionais. Neste caso, a distribuigcdo de
lucros ocorreria apenas numa etapa, isto €, cada operacional teria de distribuir dividendos
a cada uma das participadas, em proporcao das respetivas participagdoes. Contudo, na otica
da tributagdo pouco mudaria, face ao cenario em que existia uma holding. De facto, a
semelhanca do que se explicou no primeiro cendrio, também aqui a distribuicdo de
dividendos entre cada uma das operacionais e as empresas-made (Energéticas), iria
beneficiar do regime de participation exemption introduzido pela DMF.

Este cendrio alternativo permite-nos dar conta do facto de ndo existir qualquer
vantagem fiscal adicional decorrente da utilizagdo da holding nesta estrutura societaria.
Isto ¢, a holding ndo surge como um mero instrumento que permite ao grupo aceder aos
beneficios fiscais da DMF, porquanto mesmo que ndo se tivesse optado pela sua
utilizagdo, a distribuicdo de dividendos estaria igualmente isenta. Nao obstante, ha
indubitavelmente uma enorme vantagem do ponto de vista econdOmico para a sua
utilizacdo. Conforme ja tivemos oportunidade de explicar, a holding desempenha uma
fun¢do econdmica fundamental permitindo a gestao de participacdes sociais e facilitando

a tomada de importantes decisdes no contexto de grupo.
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Consideramos que a Comissdo nao devera estar alheada deste raciocinio aqui se
veio expondo, sendo esta mais uma razao que justificar a op¢do de manter as holdings

puras fora do ambito da proposta.

3. Dos impactos na competitividade da economia europeia

No ultimo ponto da presente dissertacao, consideramos pertinente fazer uma analise
teleologica de carater mais macro, procurando perceber se esta decisdo legislativa se
coaduna com aqueles que sdo os objetivos de longo prazo da EU no contexto do
desenvolvimento do mercado tinico e do refor¢co da posicdo da economia europeia no
contexto global.

Desde a sua criagdo, a EU tem vindo a encetar uma série de esforgos, visando a
integracdo dos diversos EM, através da protecdo da liberdade econdmica, a fim de
desencadear iniciativas empresariais ¢ de investimento dentro das suas fronteiras. As
disposi¢des nucleares do TUE e do TFUE regulamentam as liberdades fundamentais,
proibem a discriminagao e prosseguem o estabelecimento de um mercado interno (inico).
Pode mesmo afirmar-se que esta vertente econdmica da UE opera como uma parte do

denominado regime de investimento global*’

, garantindo uma melhor integracdo dos EM
no contexto global de investimento.

Contudo, o caminho que tem vindo a ser percorrido, no sentido da criacdo e
desenvolvimento do mercado tnico podera ficar em risco com a implementacdo da
proposta Unshell. Assim, ndo podemos terminar esta dissertagdo sem abordar a questao
da seguranga juridica e da (im)previsibilidade da protecdo do investimento em casos
relacionados com operacdes econdmicas e fiscais transfronteirigas.

A este respeito haverd que salientar ndo s6 as incoeréncias e dificuldades
interpretativas que a letra da proposta apresenta, como também a inten¢ao de aplicagdo
retroativa da lei fiscal, que se encontra prevista no n.° 1 do artigo 6°da proposta.
Confrontados com estas questdes, os investidores ficardo privados da sua capacidade de
planear as suas atividades tendo em conta as consequéncias legais da sua conduta,
existindo assim uma violagao do principio da seguranga juridica.

Sera ainda de salientar que, uma legislagdo demasiado ampla, vaga e complexa

como a proposta pela Comissdo ¢ suscetivel de uma interpretacio e aplicagdo

470 regime de investimento global consiste num conjunto de acordos internacionais de investimento (IIAs)
que foram concluidos pelos Estados desde o fim da Segunda Guerra Mundial.
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imprevisiveis por parte das autoridades fiscais, que acabam por ter ampla margem de
discricionariedade, podendo originar surpresas fiscais para os investidores, quer
europeus, quer estrangeiros.

Neste contexto, um dos efeitos concebiveis da proposta ¢ uma dissuasao eficaz dos
investidores. Ora, ¢ francamente desnecessario dizer que tal situagdo nao serve bem o
mercado unico e tem um forte potencial para afetar negativamente a competitividade da
UE face a outros atores lideres do mercado, para onde os investidores podem
(des)localizar as suas operacoes.

Neste contexto, ¢é-nos dificil perceber como ¢ que esta proposta legislativa se
enquadra na ja antiga narrativa das varias Instituicdes europeias sobre a necessidade de
atrair investimentos e reforcar a competitividade das empresas da UE nos mercados
globalizados. De facto, na eventualidade de a futura Diretiva Unshell ndo se distanciar
daquilo que hoje ¢ apenas uma proposta, podera trazer efeitos legais e econdmicos
adversos, porquanto estaremos a enviar uma mensagem negativa aos investidores

estrangeiros.
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CONCLUSOES

1.

Seguindo a tendéncia verificada no contexto internacional e com vista a criar um
sistema de tributagdo de empresas solido, eficiente e justo na EU, surge a proposta de
Diretiva Unshell, que estabelece regras para prevenir a utilizagdo indevida de
entidades de fachada para fins fiscais.

Um dos principais alvos desta proposta sdo as entidades que participam na atividade
de detencao e gestdo de capitais proprios, onde se incluem as holdings, por se
considerar que sao mais suscetiveis de serem entidades de fachada.

Este normativo determina que, se uma empresa nao cumpre os requisitos minimos de
substancia, o que em principio quer dizer que tal empresa conduz essencialmente uma
pratica abusiva, a mesma pode ser considerada como uma empresa de fachada,
ficando-lhe vedado o direito a usufruir dos beneficios concedidos pelos diversos
instrumentos normativos da UE.

Ora, visando perceber como ¢ que a Unshell se comporta perante situagdes concretas
e reais, optamos por testar os seus limites. Assim, aplicAmos algumas normas da
proposta a uma holding pura, enquanto parte integrante de um grupo societario.

No ambito da UE, por forca do atual quadro normativo, verificam-se condigdes que
permitem (e de certa forma até fomentam) a utilizagcdo de holdings de forma abusiva.
Ao longo desta dissertagdo tivemos oportunidade de esclarecer que as holdings nao
sdo figuras ilicitas em si mesmas. De facto, o proprio TJUE reconhece que ¢
perfeitamente possivel uma holding desenvolver a sua atividade econdémica de forma
genuina.

Estas entidades desempenham uma fun¢do econdomica fundamental, particularmente
se entendidas como um meio que permite a reunido de varios investidores e de capital,
permitindo o desenvolvimento de certa atividade.

Assim, embora se compreenda a necessidade de tomar medidas para fazer face a
situacdes de utilizacdo abusiva de holdings, tais medidas devem obedecer a um
critério de proporcionalidade, deixando todos os casos genuinos fora do escopo da
proposta.

Da aplicacdo de algumas normas da Unshell, em concreto os gateways e os
indicadores, as varias entidades que compdem um grupo empresarial ficcionado,

concluimos, em sumula, que:
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

a. as entidades operacionais dificilmente ficam sob o escrutinio da diretiva, tanto
¢ que ndo sdo o alvo principal desta iniciativa legislativa;

b. as holdings puras parecem ficar de fora do escopo da Unshell, desde logo
atendendo as defini¢des legais que constam do Capitulo I da proposta.

As conclusdes preliminares daqui retiradas e em especial a segunda conclusao, levam-
nos precisamente as fases seguintes da presente dissertacao.

Procurando desvendar as verdadeiras inteng¢des do legislador, isto €, se ¢ ou ndo sua
intencdo que as holdings puras fiquem de fora do ambito da proposta, fez-se uma
interpretagdo dos artigos 6° e 7° da proposta, atendendo ao elemento literal
(gramatical) e ao elemento teleologico.

Assim, da leitura conjunta do n° 3 do artigo 3° e da alinea a) do n ° 1 do artigo 6.°,
verifica-se que o conceito de “receitas” exclui os “dividendos recebidos de empresas
coligadas”. Tal exclusdo leva ao ndo preenchimento cumulativo dos trés gateways.
Ora, perante estes factos, sera de concluir que a Unshell ndo visa aplicar-se as
holdings puras.

Nao obstante esta clara interpretacdo sugerida pela letra da lei, por estarmos a
trabalhar com uma proposta de diretiva cujo texto ainda ndo ¢ definitivo, considerou-
se oportuno testar a seguinte hipotese:

a. supondo que a holding cumpre cumulativamente os trés gateways, sendo por
isso considerada uma “entidade em risco”, ficard entdo obrigada a declarar que
cumpre integralmente os requisitos de substancia minima.

No ambito desta hipotese, para além de apresentarmos as criticas apontadas aos
requisitos minimos de substincia, ilustrdmos de forma exemplificativa o qudo facil
sera contornar estes critérios, o que retira efetividade a sua aplicagao.
Consequentemente os agentes econémicos, agindo sobre a logica da racionalidade,
terdo apenas de fazer uma simples andlise de custo-beneficio. Por um lado, podem
optar por manter a estrutura atual do seu grupo “for¢ando” a holding a preencher os
critérios de substancia minimos, escapando assim ao crivo da Unshell. Por outro lado,
podem optar por reestruturar o grupo, se considerarem que os custos € 0S riscos
associados & manutenc¢do da atual estrutura poderdo ser demasiado elevados.

Neste ponto da dissertagdo surgiram-nos questdes quanto a possivel violacao do

Principio da Igualdade. Da andlise deste tema concluiu-se que:
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a.

quanto aos custos de cumprimentos e aos custos extraordinarios associados a
proposta, podera existir uma discriminagdo injustificada baseada apenas na

maior ou menor capacidade financeira dos grupos para suportar tais custos;

b. j4& quanto a uma possivel discriminacao entre holdings puras e as holdings

mistas, concluimos que, a semelhanca do entendimento do TJIUE em sede de
IVA, também aqui se respeitou a atual conce¢do do Principio da Igualdade.
Assim, na redacdo da proposta optou-se por fazer uma discriminagdo positiva

entre holdings puras e mistas.

17. Uma vez terminado o estudo do elemento literal dos artigos 6° e 7° da proposta, tendo

como pano de fundo a sua concreta aplicacdo a uma holding pura, conclui-se

inequivocamente que a diretiva ndo tem pretensdo de se lhes aplicar.

18. Nao obstante, para uma correta interpretagao da lei havera que considerar o elemento

teleologico. Assim, estudamos o artigo 7° da Unshell procurando perceber qual a ratio

subjacente a sua inclusdo na proposta e perceber se os indicadores de substancia ja

existentes numa fase “pré-Unshell” se revelam suficientes.

19. Os critérios de substancia minima atualmente utilizados no direito tributario em geral

sdo meramente indicativos e gerais, sendo complexo aplica-los no contexto especifico

das holdings.

20. Pelo que, analisamos quais os indicios de abuso que tém vindo a ser utilizados pela

OCDE e pelo TJUE, no ambito das holdings. Desta analise concluimos que:

a.

b.

parece existir uma crescente harmonizagdo da interpretacdo do conceito de
abuso, o que confere maior seguranca juridica;

os critérios utilizados para determinar se estamos ou ndo perante praticas
abusivas, isto ¢, se certa entidade tem ou nao substancia, tém-se revelado

suficientes, em particular nas situagdes que envolvem empresas holding.

21. Por seu turno, a analise da Unshell e dos seus critérios de substancia levou-nos a

concluir que:

a.

o artigo 7° da proposta, apesar de introduzir indicadores de substancia mais
rigorosos € menos flexiveis que os atuais, acaba por vir apenas corroborar o
entendimento que o TJUE tem vindo a construir ao longo do anos a proposito
do conceito de abuso;

existe uma regra de precedéncia na aplicacao de testes de abuso, uma vez que,

segundo a Comissdo, mesmo cumpridos os critérios minimos de substancia da
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proposta, ainda assim nao fica afastada a aplicagdo das normas anti abuso ja
existentes;

c. assim, entendemos que a ratio legis subjacente a esta disposicao ¢ a tentativa de
oferecer maior seguranga juridica aos agentes econémicos.

22. Ora, atendendo ao que vem sendo dito, resulta-nos claro que os critérios de substancia
contemplados na Unshell, se comparados com os critérios “pré-Unshell”, ndo vém
permitir um melhor escrutinio do grau de substancia das entidades visadas.

23. Neste sentido, se os critérios atuais ja permitem avaliar se uma holding pura conduz
ou ndo uma pratica abusiva, ou seja, se € ou nao uma shell company, qual podera ser
a razao logica fazer o (Un)shell de uma holding pura?

24. De facto, ndo se encontra motivo justificativo para tal. Tanto assim ¢, que o proprio
legislador excluiu propositadamente as holdings puras do ambito da proposta em
resultado do disposto nos artigos 3° e 6°.

25. Por fim, apontamos dois argumentos finais que, no nosso entender, vém também
corroborar esta ideia que temos vindo a construir, de que a Unshell ndo visa aplicar-
se as holdings puras:

a. Esta exclusdo reforga a intencdo de salvaguardar e fomentar o decurso normal
das operacdes de grupos empresariais dentro do mercado unico, intengdo esta
que esta subjacente a outros instrumentos normativos, como € o caso da DMF.

b. O facto de nem sempre existir qualquer vantagem fiscal adicional decorrente da
utilizagdo da holding pura numa estrutura societéria. Isto ¢, a holding muitas
vezes ndo surge como um mero instrumento que permite ao grupo aceder aos
beneficios fiscais da DMF, porquanto mesmo que ndo se tivesse optado pela
sua utilizagdo, a distribuicao de dividendos estaria igualmente isenta.

26. Acresce ainda que nao se nos afigura possivel que a Comissao tenha de facto querido
deixar as holdings puras sob escrutinio atendendo aos sérios impactos que dai
poderiam advir para o mercado unico. Nomeadamente afastando potenciais

investidores e gerando a consequente perda de atratividade e competitividade da EU.
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