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El impuesto sobre
determinados servicios
digitales (IDSD) planteado por
el Gobierno de Esparia tiene
unas implicaciones econémicas
mayores y es mas duro
fiscalmente que la propuesta
europea, debido a la reduccion
de los umbrales y el gravamen
sobre las operaciones intra-

La correcta fiscalizacién de los
ingresos digitales requiere de
medidas globales
homogéneas y coordinadas
en el seno de la OCDE para
minimizar las ineficiencias y los
efectos distorsionadores no
deseados sobre el mercado.
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Resumen ejecutivo

Impuesto sobre los servicios digitales

@ Contexto regulatorio
internacional
La digitalizacion de la economia
requiere cambios en su fiscalidad para
garantizar la equidad y la eficiencia la
recaudacion de los estados en un
contexto de globalizacion de la
economia.

Estas reformas requieren de
coordinacién entre los estados para
que las medidas sean efectivas,
homogéneas, no discriminadoras y
minimicen los efectos adversos sobre
el crecimiento econémico.

En por ello que, tanto en el seno de la
OCDE como de la UE, se ha abierto un
debate y elaborado algunas propuestas
para gravar determinados servicios
digitales, en un estado muy incipiente
todavia.

Diferencias con la propuesta
europea

La CE elabor6 en marzo de este afio
una propuesta de impuesto sobre los
servicios digitales para su discusion,
sin que haya atin consenso a nivel
europeo sobre su forma y contenido.

El Gobierno de Espana elabor6 un
anteproyecto de ley que difiere de la
propuesta europea y cuya aplicacion
se espera para 2019:

» Grava las operaciones intra-grupo,
lo que multiplica el efecto del
impuesto a lo largo de toda la
cadena de valor dentro de la misma
compania.

» Reduce el umbral de exencion del
impuesto a los 3 millones de euros
de ingresos en Espaiia.



Las empresas espafiolas
usuarias de los servicios
digitales gravados veran
reducidos sus beneficios
entre 450 y 562 millones de
euros, sumando el incremento
del coste de uso de plataformas
y marketing online y la
disminucién de las ventas por el
traslado previsible de parte del
precio al cliente final.

El impuesto planteado por el
Gobierno tendra un impacto
sobre el bienestar de los
consumidores espafioles de
entre 515y 665 millones de
euros, entre el incremento del
precio de los productos y
servicios consumidos y el valor
de los bienes que dejaran de
consumir.
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Resumen ejecutivo
Impacto sobre empresas y consumidores

@ Efecto sobre las pequerias y

medianas empresas

La mayor parte del coste del impuesto
sera soportado por las pymes que usan
las plataformas digitales:

Ventaja del canal offline frente al
online, reduciendo el nivel de
digitalizacion.

Incremento de su coste de venta y
de publicidad online, reduciendo

su margen y su capacidad de
comunicacion con los clientes.

Reduccion de ventas, en caso de
traspasar el coste al precio.

Reduccién de la productividad y
competitividad.

Ventaja de empresas locales no
digitales respecto a exportadores
digitales; y ventaja de
importadores extranjeros frente a
empresas locales digitales.

@ Efecto sobre los consumidores

digitales

Los consumidores, por su parte, veran
reducido su bienestar debido a:

» Incremento en el coste de los
productos por el impuesto.

» Reduccién de la obtencion de
ingresos por recursos no utilizados.

» Reduccion de opciones en el canal
digital.

» Ralentizacion del proceso de
digitalizacion de la economia.



El efecto sobre el beneficio de
las empresas espafiolas tendra
un impacto econdémico
negativo de entre 586 y 662
millones de euros sobre el

A largo plazo, la ralentizacion del
proceso de digitalizacion de las
empresas espafiolas haré a la
economia menos productiva,
menos innovadora, menos
emprendedoray, en
consecuencia, menos
competitiva a nivel global.

Impacto en PIB

Efectos a corto plazo sobre la

economia

* Los principales perjudicados por
el impuesto digital seran precisamente
los principales beneficiarios de los
servicios digitales gravados:
consumidores y pymes.

*  Los consumidores
experimentaran una pérdida de
bienestar de entre 515 y 665 millones
de euros, por el incremento en el
precio.

* Las empresas usuarias de las
servicios digitales experimentaran una
perdida de su beneficio operativo de
en torno 450 y 562 millones de euros,
por el incremento de los costes y la
caida de la ventas.

*  Estos se traducir4 en un impacto
negativo en el PIB de entre 586 y 662
millones de euros.
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Resumen ejecutivo

@ Efecto a largo plazo sobre la

economia

El impuesto ralentizara el proceso de
digitalizacion de la economia
espanola.

 Laralentizacion de dicha
transformacion digital creara un
entorno menos propicio para el
desarrollo tecnologico, el
emprendimiento y las startups.

» La digitalizacion es clave para el
crecimiento de las pymes, siendo el
pequeno tamaio de las empresas
espafolas uno de los grandes retos
de la productividad espatiola.

 La digitalizacién esta ligada al
crecimiento econémico y la
inversion en I+D.
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La Comision Europea ha elaborado una propuesta
para la creacion de un impuesto sobre los servicios
digitales homogéneo para toda la UE

La transformacion digital requiere de respuestas legales globales y coordinadas
para que la tributacion de los ingresos a través de canales online no generen

distorsiones competitivas

La digitalizacion ha eliminado en buena parte las barreras
fisicas para el comercio internacional, lo que supone un
reto para los gobiernos desde el punto de vista legal y
fiscal. Este reto requiere de una respuesta conjunta para
que resulte efectiva y no discriminatoria. Algunos paises,
entre ellos Espana, han mostrado interés en establecer un
impuesto sobre los servicios digitales como solucion.

En este contexto, el pasado mes de marzo la Comision
Europea (CE) presenté una propuesta de directiva
para el establecimiento de un impuesto que grave
a nivel europeo determinados ingresos digitales.

La propuesta de la CE incluye, entre varias opciones, una
medida de corto plazo y transitoria, a la espera de un
marco definitivo consensuado internacionalmente. La CE
ha decidido retrasar su aplicacion hasta 2021.

PwC

Esta medida transitoria consistiria en una tasa del 3% que
gravase los ingresos provenientes de:

a) La inclusion en una interfaz digital de publicidad
dirigida a los usuarios.

b) La disposicién a los usuarios de una interfaz digital
que les permita interactuar con otros usuarios
y que pueda facilitar la entrega de bienes y de
servicios entre ellos.

c) La ventas de datos de usuarios que hayan sido
generados por ellos en su actividad en las interfaces
digitales.

Dichas actividades serian gravadas exclusivamente a
entidades cuyos ingresos globales superen los 750 millones
de €, y 50 millones de € dentro de la UE.
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El gobierno espanol, adelantandose a la directiva, ha
aprobado un anteproyecto de ley para crear un
impuesto digital en Espana

El pasado 19 de octubre, el Gobierno de Espafa aprob6 en Consejo de Ministros un anteproyecto de ley para el
establecimiento de un impuesto sobre determinados servicios digitales (IDSD), con una estructura muy similar a la
propuesta europea.

Calculo y tipo impositivo D Sujetos pasivos
3% sobre los ingresos *» Plataformas digitales cuyo importe de
generados en Espaiia, en —_ N 9 facturacion sujeta a gravamen sea:
funcioén del nimero de usuarios. E - superior a 750 M€ a nivel global; y
* superior a 3 M€ en Espana.

m

Lugar de imposicion

Ingresos imponibles

Lgts 111'%resos SE 001151d§r211ran } k Aquellos ingresos provenientes de:

obtenidos en Espana si al menos .. . . .
b2 « Interfaces digitales de publicidad dirigida

uno de los usuarios del 5

. . . Y a los usuarios.

servicio estan situados en -

Espaiia. + Interfaces digitales para la entrega de

bienes y servicios entre usuarios.

* Transmisidén de datos de usuarios.

PWC 9
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El IDSD propuesto por el gobierno espaiol difiere del
planteado por la Union Europea, en busca de una
mayor recaudacion

Entrada en vigor

Ingresos gravados

Umbral global

Umbral interno

Operaciones
intragrupo

Recaudacion prevista

PwC

— Anteproyecto Propuesta de
de ley Espana Directiva UE
2021
2019 (La trasposicion debe hacerse antes del 31 de
diciembre de 2019)
3% 3%

Servicios de publicidad en linea
Servicios de intermediacion en linea
Intermediaciéon de datos de usuarios

Servicios de publicidad en linea
Servicios de intermediacion en linea
Intermediacién de datos de usuarios

750 millones de euros

750 millones de euros

3 millones de euros de ingresos gravados
obtenidos en Espaiia.
Los umbrales se tienen en cuenta a nivel de
grupo, si el grupo supera el umbral todas las
entidades estan sujetas en la medida en que
realicen el hecho imponible.

50 millones de euros en la UE.

Si estan gravadas.
La base imponible sera su valor de mercado.

No estan gravadas.

1.200 millones de euros anuales.

5.000 millones de euros anuales en toda la UE,
546 millones en Espana.
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Las diferencias con la propuesta europea generarian
un incremento en la recaudacion del impuesto de unos
420 M€ respecto a la estimacion inicial de la CE

El Gobierno parte de las estimaciones de la Comisiéon
Europea!, segin las cuales este impuesto tendria un impacto
de 6.000M¢€ anuales para la UE. Aplicando el porcentaje que
representa Espafia en el mercado digital europeo (9,1%) se
obtiene una recaudaciéon de 546 M€.

Recaudacioén por el IDSD en Espaita
(millones de euros)

Hay dos elementos en los que el impuesto espafiol difiere del
europeo y que incrementarian la recaudacion:

* Incorpora las operaciones intragrupo, con lo que la
recaudacion espanola ascenderia a 728 M€.

* El umbral minimo de facturacion de las empresas
afectadas en Espana es de 3 millones en lugar de 5
millones de euros, con lo que la recaudaciéon ascenderia a
968 millones de euros.

* Ademas, el gobierno estima que el negocio digital crece en
2019, con lo que la recaudacion pasaria de 968 millones a
1.200 millones de euros. En cualquier caso, de acuerdo a
AIReF?, la cifra de partida de la CE ya tiene en cuenta el
incremento del negocio digital en 2019.

Recaudacion Operaciones Reducciéon Total ISD
CE intra-gruppo del umbral Espaiia

1Commission Staff Working Document. Impact Assessment, Proposal for a Council Directive on the common system of a digital services tax on revenues resulting from the
provision of certain digital services, SWD (2018).

2 Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal.
PwC 11
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| Marketplaces

Los ‘marketplaces’ permiten a las pymes y startups la
digitalizacion de sus ventas a un bajo coste y sin
necesidad de desarrollar una plataforma propia

Los marketplaces son plataformas online en la que vendedores y compradores, terceros ajenos a la propia plataforma,
pueden intercambiarse bienes (productos textiles, calzado, electronica, etc.) o servicios (alojamiento, transporte, etc.).
Los ingresos de la plataforma provienen del cobro por la puesta a disposicion de los usuarios, generalmente a los
vendedores, de la interfaz online para formalizar las transacciones.

Son una solucion asequible para que las empresas de menor tamaio, de reciente creacion o startups
realicen la venta online de sus productos sin necesidad de desarrollar una plataforma propia.

 Ahorro de costes de infraestructura digital: La + Mas transparencia en precios: El consumidor puede

empresa paga una cuota mensual y/o una comisiéon por cada comparar precios con facilidad entre diferentes opciones
venta. dentro de la misma plataforma.

+ Acceso a mercados y posicionamiento online: *+ Mayor oferta: Oferta agregada de productos iguales,
Importantes economias de red de la plataforma. A mayor similares o sustitutivos de diferentes proveedores en la
tamafo, mayor acceso a clientes finales. Ademas, el propio misma plataforma.

marketplace invierte en publicidad, ahorrando parte de se

« Menor precio: la mayor transparencia y volumen de
coste a la pyme.

oferta se traduce finalmente en una mayor competencia y
* Ventas cruzadas y sinergias: El vendedor puede verse un menor precio de venta.

beneficiado por las sinergias con bienes complementarios

ofrecidos por otros vendedores de la plataforma (un

ordenador y un teclado, por ejemplo).

PwC 13
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Los intercambios a través de ‘marketplaces’ suponen
un volumen de negocio de 12.800 M€ en Espana,
principalmente en los sectores hotelero y ‘retail’

El volumen total de ventas a través de marketplaces de empresas de mas de 10 empleados fue en 2017 de
alrededor de 12.800 millones de euros, un 10,7% sobre el total de ventas a través de webs o apps. En el ranking por
sectores, los servicios de alojamiento se sitian en primer lugar con 4.400 millones de euros, seguido del
sector del comercio, tanto mayorista como minorista, con 2.200 millones de euros. Destaca por tanto la aportacion de
los marketplaces al sector turistico espanol, un sector que supone casi un 15% del PIB y que ha contribuido en buena
parte a la recuperacion econdémica de Espana.

Alojamiento
Comercio
TIC

Alquileres y agencias de viajes

Electrénica e informatica E +250 empleados

m 50-249 empleados
m 10-49 empleados

Alimentacion y textil

Transporte

Resto

0 1.000.000 2.000.000 3.000.000 4.000.000 5.000.000

Fuente: Encuesta de uso de TIC y Comercio Electrénico en las empresas 2017-2018 (INE) y Analisis PwC
PwC 14
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La mitad de las ventas en ‘marketplaces’ corresponden
a pymes y alrededor de un cuarto son fuera del
territorio nacional

Existe una importante brecha digital
entre las grandes y las pequeiias
y medianas compaiias, lo que
podria suponer una merma de su
competitividad en el medio plazo.

Sélo el 6% de las ventas de las
pequenas firmas se realiza de forma
online, frente al 14% de las medianas y
el 25% de las grandes.

Porcentaje de comercio electrénico
sobre el total de ventas

25%

14%

Venta online
mGrande ®Mediana @ Pequefa

PwC

Los marketplaces son plataformas
de venta digital especialmente

utiles para empresas pequenas y

medianas, dado su relativo bajo
coste.

La mitad de las ventas de empresas
espanolas a través de estas
plataformas fueron de pymes (entre 10
y 250 empleados).

Distribuciéon de ventas en marketplaces
por tamafio de empresa

Mediana

..........

Fuente: INE

”.,’Grande 50%

Los marketplaces facilitan ademas
la internacionalizacion de las
pymes, permitiendo expandir su
mercado fuera del territorio nacional.

Un 25% de las ventas realizadas por
pymes a través de paginas web o apps
se realizaron fuera de Espana (18% a
otros paises de la UE, y 7% fuera).

Distribucion geografica de ventas a
través de web/app de pymes

-----------

™., Espafia 75%



| Marketplaces
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Los ‘marketplaces’ permiten a los desarrolladores mas

pequeitos ofertar aplicaciones, software e incluso sus

propios servicios profesionales

Los marketplaces son ampliamente utilizados
por los desarrolladores y las empresas TIC para
potenciar la presencia de sus productos bajo las
mismas condiciones que las compaiiias
internacionales .

Se estima que en Espafia puede haber mas de
320.000 desarrolladores, con un salario medio
superior a los 30.000 euros brutos anuales!. Esto
convierte al sector de desarrollo de software en un
importante potencial sector de absorcion de
desempleo, especialmente juvenil, en Espaia.

Es por ellos que desde las instituciones puablicas se
fomenta el desarrollo de las habilidades STEM
(Science, Technology, Enginnering and
Mathematic) y, entre ellas, la programaciéon, para
mejorar la empleabilidad de los jovenes, facilitar la
insercion en el sector TIC, promover el emprendimiento
y mejorar su situaciéon dentro del mercado de trabajo.

tTech Cities Experis IT Espaha 2017. Manpower Group.
21Empleo en IT 2017. Profesiones con futuro (Deloitte)
3 Hays: Retrato del sector IT en Espafia

PwC

El Gobierno de Espafna busca
impulsar el empleo en el sector

TIC a través del programa
“Profesionales Digitales”

Espaiia esta por debajo de la
media de e especialistas TIC
en la Unién Europea

Se necesitaran 100.000
trabajadores en Espaiia para el
sector TIC en los proximos 10
anos?

16



| Economia colaborativa

La economia colaborativa permite la eficiencia, el
ahorro en costes y el aprovechamiento de recursos
infrautilizados como fuente adicional de ingresos

La economia colaborativa pone en contacto a individuos privados (proveedores del servicio) que ofrecen servicio o
productos que no utilizan, con o sin contraprestacion economica, con otros individuos privados (consumidores o
usuarios) a través de una plataforma digital que facilita la comunicacion y la transaccion.

Este tipo de plataformas crean nuevas oportunidades para consumidores y emprendedores, contribuyendo al
incremento del empleo, la competitividad y al crecimiento econémico. Para los consumidores, la economia colaborativa
puede aportar ventajas mediante nuevos servicios, la ampliacion de la oferta y precios mas bajos. Puede también
promover un mayor reparto de los activos y un uso mas eficaz de los recursos, contribuyendo a la agenda de
sostenibilidad de la UE.

* Ahorro de costes para el comprador: Al tratarse de « Alojamiento: home sharing, alquiler de residencias,
un bien que se comparte y se adquiere o alquila para un intercambios de residencia.

uso especifico, los precios son menores. La reduccion de
precios permite el acceso a personas que en otras
condiciones no podrian acceder a ellos.

* Servicios financieros: crowd funding, crowd
lending.

* Transporte: car sharing, viajes bajo demanda,

* Fuente de ingresos: La economia colaborativa supone . ..
parking, otros servicios de transporte.

una fuente adicional de ingresos flexible para muchos
hogares, aprovechando los recursos infrautilizados. « Otros servicios: servicios prestados por
profesionales, servicios prestados por particulares

* Eficiencia en el uso de recursos: el uso eficiente de . . :
(comida a domicilio, por ejemplo).

los recursos (coches, por ejemplo) supone un ahorro en
términos de tiempo, emisiones de CO2 o coste para el
usuario.

PwC 17



| Economia colaborativa

Alrededor de un 29% de los espanoles son usuarios de
plataformas colaborativas, generando un volumen de
negocio de 2.700 millones de euros al aio

Un 29% de los espaiioles utiliza las plataformas de la economia colaborativa al menos una vez al afio. Por
actividad, la venta o alquiler de productos de segunda mano es la mas usada por los espaioles (un 27% lo ha usado al
menos una vez en el ultimo ano), seguido del alquiler de una habitacion o vivienda de un particular, con un 13% del total
de los encuestados.

La economia colaborativa gener6 en Espafia un volumen de negocio entre usuarios de 2.700 millones de euros en
2017, cifra que podria duplicarse de aqui a 2022, y cre6 de forma directa alrededor de 39.700 empleos. Ademas,
muchas de las startups creadas en Espaia se engloban dentro de la economia colaborativa.

Volumen de ventas 2017 (mill. €) Puestos de trabajo creados en 2017
Transporte 118 Transporte 3.854
Alojamiento 1.063 Alojamiento 16.164
Finanzas 454 Finanzas 3.418
Otros servicios 1.088 Otros servicios 16.293

Fuente: Study to Monitor the Economic Development of the Collaborative Economy at sector level in the 28 EU Member States (Comisiéon Europea)

tSharing Economy .Opportunities, Impacts & Disruptors 2017-2022 (Juniper Research)

PwC 18



| Economia colaborativa

El marketing digital permite aumentar la exposicion de
las empresas, el acceso a nuevos mercados y la
comunicacion con sus clientes, sin importar su tamano

La publicidad y el marketing digital ayuda a aumentar considerablemente la exposicién de los productos y servicios de
las empresas, lo cual genera conocimiento, familiaridad y confianza en los consumidores, incrementando las ventas y la
base clientes potenciales. El relativo bajo coste de los medios digitales respecto a los canales publicitarios tradicionales u
offline permite a las empresas mas pequeias competir en igualdad con las mas grandes.

Por otro lado, las redes sociales suponen un canal de comunicacion bidireccional entre empresas y consumidores,
retroalimentado el proceso de oferta de productos y servicios y ajustandolos a los requerimientos de clientes y usuarios.

* Ahorro de costes en marketing: La publicidad ¢ Personalizacion de la oferta de productos y

online tiene un coste muy inferior a la tradicional
ademas de menores plazos de implementacion.

Conversion directa: La publicidad online puede ser
directamente convertida en ventas a través de los
canales digitales.

Acceso a mercados: Acceso a cualquier usuario,
hogar o dispositivo, ofreciendo una base de clientes
hasta ahora vedada a las grandes empresas. El
marketing digital permite la segmentacion, aumentando
su efectividad.

Seguimiento: La publicidad online es mesurable,
permitiendo la obtencion de estadisticas fiables, el
analisis de su efectividad y su seguimiento en el tiempo.

PwC

servicios: el tracking que permite la publicidad online
revierte una mayor personalizacion de la publicidad
ajustada a las necesidades de intereses de los clientes o
usuarios.

Mayor transparencia: La publicidad supone un
mayor conocimiento por parte del consumidor del rango
de productos disponible en el mercado.

Mayor competencia: la mayor transparencia redunda
en un incremento de los niveles de competencia y
menores precios en el medio y largo plazo.

19



| Marketing digital

La imversion en publicidad online en Espaia ascendio
a 1.600 millones de euros en 2017, y se espera un
notable incremento en los proximos anos

LOS ingresos de la publicidad Online 1
Espafia ascendieron en 2017 a 1.600 Ingresos por publicidad online en 2017, y estimado 2021 (millones de €)

millones de euros, de los cuales un 46%
corresponde a los motores de busqueda y
un 26% a redes sociales, dos de las - v
actividades que, por el tamano de sus

o ) 2.214
principales operadores, se veran afectados
por el impuesto.

379

Dada la importancia de las economias de
red y de escala de ambos sectores, a mayor
tamafo, mayor productividad y menor
coste unitario, ademas de mayor
proyeccion a potenciales clientes (mas
usuarios de las redes).

Dicho de otra manera, los buscadores y
redes sociales mas grandes (y por tanto con
mayor probabilidad de superar los

Il Buscadores
B0 Redes sociales

umbrales y ser gravados por el impuesto) B Banners
son los que tienen un mejor ratio coste- Videos
efectividad para el anunciante o usuario. Clasificados

Fuente: Statista
PwC 20



| Marketing digital

|
Alrededor de un 25% de las empresas pagan por
anunciarse en internet, y mas del 94% usan las redes
sociales para comunicarse con los clientes

Mas del 94% de las empresas espafiolas utilizan las redes sociales
........................................................................... como herramienta de marketing digital, incluidas las microempresas

y pymes.
94,8
: I

Ademés, las pymes y microempresas son usuarias también de otras
herramientas como los contenidos multimedia (34%, 40% y 56%
para las micro, pequefias y medianas empresas) y los blogs y
microblogs -por ejemplo, twitter- (25%, 35% y 49%), aunque muy
por debajo de las empresas més grandes.

Menos de 10 De 10 a 49 De 50 a 249 De 250 y mas

Esto da una idea del potencial margen de mejora que tienen las
pymes en éstas dos areas, que se vera irremediablemente ralentizado
por el efecto del IDSD, reduciendo su nivel de digitalizacion e
incrementando sus costes.

empleados empleados empleados ermpleados
% de empresas que pagan por anunciarse en Internet % de empresas que utilizan blogs/microblogs
34,9
49,2
29,3
23,2 35,3
24,5
10,8
Menosde 10 Del0a49 De50a249 De 250y mas Menos de 10 De 10 a 49 De 50 a249 De 250y méas
empleados  empleados ~ empleados  empleados Fuente: INE  empleados empleados empleados ermpleados

PwC 21



| Marketing digital

El marketing online impulsa la facturacion digital,
permitiendo el crecimiento de las pequenas y medianas
empresas a un bajo coste

La publicidad online puede llegar a ser hasta
6 veces mas barata que la publicidad
tradicional u offline. Esto supone una importante
ventaja para las empresas mas pequenas, ya que de

La tasa media de
conversion digital es

del 1,56%, y el valor otra manera no tendrian acceso al mercado
medio del pedido de publicitario.

178 € Suponiendo una tasa media de conversion del 1,5%,
un valor medio de cada pedido de casi 180 € y un
coste medio por clic de alrededor de 1€, cada euro

Por cada 1 € invertido en publicidad incrementa las
invertido en El coste por clic ventas de una empresa en torno a 3 euros.
1€ Zz;:t’:lelhng (CPC) dela Adem4s la publicidad online no solo
publicidad online incrementa las ventas digitales sino también
esta entre 0,5€ y aquellas por'l,o's canales t?adicionales, si bien
2€, dependiendo de la este efecto es dificilmente medible.
e 3€ plataforma
generan en
media 3€
en ventas
digitales

Fuente: Wolfgang Digital E-commerce Report 2017 y analisis PwC
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| Mercado de Datos

| . .
El Mercado de Datos (MD) es una herramienta esencial
para la innovacion en todos los sectores de la economia
que genero un impacto de 20.971 M€ en Espana en 2016

Los MD permiten personalizar las
busquedas que se realizan dentro de las
grandes bases de datos, lo que da lugar a
una gestion mas eficiente y

economl.cat de su almacenamiento y *** * x El valor del MD en la UE fue
procesamiento. i B de 59.539 M€ en 2016
X % x

La Uniéon Europea esta trabajando
para alcanzar un Mercado Digital
Comun donde las grandes bases de datos
se conviertan en los catalizadores del El valor del MD en Espafia fue
crecimiento econOmico, la de 3.261 M€ en 2016
innovacion y la digitalizacion de
manera transversal en la economia, pero
particularmente para los pequehas y
medianas empresas y las start-ups.

Empled a un total de 356 mil
personas en Espaha en 2016

El impacto de los MD en la Unién
Europea casi alcanzaron los
300.000 M€ de impacto en 2016, y se
espera que superen los 430.000 M€ en
2020

Fuente: Comision Europea (2017): European Data Market Study: Data Set Delivery
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El IDSD tendra un impacto en el comercio electronico,
el bienestar de los usuarios y la digitalizacion de la

economia

Servicios
gravados por
el IDSD

Actividades
afectadas

Efecto sobre el
mercado
digital

Efectos sobre
la economia a
largo plazo

PwC

" Interfaz digitaf\‘n

para la entrega
de bienes y de

.. servicios

Costesy
beneficios de
las empresas

- Interfaz digital
de publicidad

\ dirigida a los )

. usuarios

Economia

productos y
: bienestar del )
consumidor

Crecimiento
econdémico

o o Marketing
. colaborativa . Digital

Venta de datos
de usuarios

datos

PIB

' Emprendimiento x

(startups)
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El IDSD afectara a empresas y consumidores tanto por
el lado de las plataformas de intermediacion como de
la publicidad y venta de datos

Las actividades que quedaran afectadas por el impuesto, y su relacion con empresas y particulares/consumidores, son
las siguientes:

a) Las plataformas de intercambios de productos y servicios (marketplaces), bien entre empresas (B2B) o de
empresas a consumidores finales (B2C);

b) Las plataformas de intermediacién para el intercambio de bienes o servicios entre particulares (P2P), y

¢) Venta de datos de los usuarios; y

d) Plataformas de publicidad online.

B2C
Empresa ~— '@ - Consumidor
< < —e
oo A o \0
B2B P2P Qe
Marketplaces Intermediarios P2P
—— — (economia
Empresa — ~ Consumidor colaborativa)
B2C
| B 1
) i [aps ;

Informaciéon ! — I Blsqueda ..
R I Intermediacion
> Buscadores <

! Redes sociales : 1= .
| __ Otrapublicidad __] | __ Publicidad
[ D |
R ) : i Datos
1 e
, ! 00 0100 .,
Busqueda ﬁ i Informacion
] [ 011001 ] ]
: !
! 1
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Metodologia

El efecto inmediato del IDSD sera un incremento en los
costes y una disminucion en las actividad de las
empresas digitales, que impactara en el PIB y empleo

Coste del impuesto y

Efecto sobre consumidores

Efecto sobre la facturacion Impacto en PIB

traslado a precios y empresas

» El coste del impuesto es » A partir de los volumenes < A partir de las variaciones <« A partir del impacto en
trasladado a las empresas de facturacion, de las en precios y cantidades, beneficios, podemos
usuarias de los servicios elasticidades de la se puede obtener el calcular el impacto sobre
gravados por el IDSD. demanda y determinados excedente del consumidor. el PIB (directo, indirecto e

. escenarios sobre la oferta . . inducido), mediante las

* Enfuncion de las podemos obtener: * De igual forma, y bajo tablas Input-Output de la
elasticidades respecto al o determinados supuestos contabilidad nacional.
precio de cada producto o — Variacion porcentual sobre el margen de
servicio, las empresas del precio. beneficios, podemos
compartiran parte del coste — Variacién porcentual de obtener el impacto sobre
con los consumidores. las cantidades los beneficios de las

vendidas. empresas usuarias de las

o plataformas.
— Variacion porcentual de

la facturacion total.

Dada la dificultad de conocer de forma exacta la base gravada, realizaremos los calculos por euro recaudado del
IDSD, que luego escalaremos con las previsiones del Gobierno.

Para el calculo del impacto en consumidores y empresas, analizaremos el efecto del incremento en el coste de los servicios
digitales gravados (plataformas de venta y marketing digital) del 3% sobre precios, cantidades y facturacion total de los
diferentes productos y servicios, partiendo de sus elasticidades al precio y bajo determinados supuestos de méargenes y costes.
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Coste del impuesto

| .
Dadas las caracteristicas estructurales del sector,
seran los usuarios -pymes y consumidores- los que
acaben soportando el coste del impuesto

Coste del impuesto y

traslado a precios

Debido a lo inédito de este tipo de gravamenes sobre los servicios Plataf.
digitales, no existen todavia referencias y anlisis cuantificados sobre L
los efectos de estos impuestos en la economia.

No obstante, la evidencia empirica’ de los impuestos indirectos
muestra que, independientemente del sujeto obligado al pago,
parte del impuesto sera soportado por el consumidor, en

funcion de las elasticidades-precio de la oferta y la demanda, mediante .
. . . : Vendedor online
un reajuste de los precios y las cantidades vendidas.

Dado los estrechos margenes de beneficio operativo de las
plataformas digitales (inferiores en muchos casos al 5%, como en el
caso de Amazon -2,3%-, AirBnB -3,6%-, o Zalando -4,2%-2), el coste de
final sera trasladado a los usuarios finales de las plataformas,

principalmente las empresas, y repartido con el consumidor. Comprador online

Entre estas empresas, las pymes y las empresas 100% digitales
seran las que sufran en mayor medida el incremento del

Traspaso del coste del impuesto

Traspaso de una parte del impuesto
y reduccioén de méargenes

coste, al carecer de alternativas a las plataformas gravadas con el Pérdida de bienestar y sustitucion parcial por
impuesto. otros productos
1 Por ejemplo: Welfare Effects of VAT Reforms: A General Equilibrium Analysis. Bye, Strom y Vv 3 3

) n r offline /ven ir
Avitsland (2003); Economic Effects of VAT Reform in Germany. Boeters, Bohringer, Biittner y endedor o e./ enta directa /
Kraus (2006). retailer

2 Fuente de los datos: Cuentas de Pérdidas y Ganancias publicadas.

PwC 29



Impacto en precios y cantidades

I [ ] Ve [

El coste del impuesto sera transferido a las empresas
usuarias de los servicios gravados, que trasladara una
parte al precio final que paga el consumidor

Coste del impuesto y
traslado a precios

El traslado del impuesto incrementara el coste
de las empresas por el uso de plataformas de
venta online y marketing digital en un 3% [1],
desplazando la curva de ofertade Sa S’.

En funcién de la elasticidad-precio de la curva
de demanda D (la variacién de la demanda de
productos y servicios ante una variacién en el
precio), una parte del coste lo asumiran los
consumidores a través del precio [2], y el resto
el propio vendedor, como un incremento del
coste [3].

El incremento del precio [2] producird a su vez
un descenso en el numero de unidades
demandadas de cada producto o servicio [4].

Aunque no se representa en el grafico, se ha
tenido en cuenta el efecto del IVA sobre el precio
final al consumidor, lo que multiplica el efecto
sobre el precios y cantidades.

Hemos supuesto el tipo general del IVA (21%)
sobre todos los productos y servicios.

PwC

Precio 1

rd

S’

Oferta
(S)

Demanda

(D)

S

Cantidad
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Impacto en facturacion

I [ ] [ ]
El descenso en el volumen de unidades vendidas, como

consecuencia del incremento del precio, tendra un
efecto neto negativo sobre la facturacion

Efecto sobre la facturaciéon

A partir de los volimenes de comercio
electronico por sectores publicados por por el
INE!, del incremento en el coste y de las
elasticidades-precio estimadas para diferentes
tipos de productos y servicios?, podemos
obtener las variaciones porcentuales en el precio
final para los consumidores (con el efecto del
IVA, AP,/Py), el recibido por el vendedor
(AP,/P,) y las cantidades intercambiadas (AQ/Q)
para cada uno, y de ahi obtener las variaciones
en facturacion (AI/I).

Las variaciones se han calculado para un
intervalo amplio de elasticidad de la oferta (la
variacion en las cantidades ofertadas ante una
variacion en el precio), entre 0,75y 1,253.

Noétese que a mayor elasticidad-precio de la
oferta, mayor es el efecto negativo sobre el
precio final al consumidor.

Sector

AP,/P

AP,/P,

AQ/Q

Al/T

Alimentacidn, textil y calzado
Farmacia, plastico, refino
Productos metalicos
Electronica e informatica
Energia y agua

Construccion

Comercio

Transporte y almacenamiento
Servicios de alojamiento
Informacién y comunicaciones

Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales,
cientificas y técnicas

Act. administrativas y auxiliares

Sector TIC

0,29%/ 0,22%
0,32%/0,25%
0,37%/ 0,30%
0,28%/0,21%
0,39%/0,33%
0,36%/0,29%
0,27% / 0,20%
0,34%/0,27%
0,25% / 0,19%
0,33%/0,26%
0,32%/0,25%
0,35%/0,28%
0,25% / 0,19%
0,28%/0,21%

0,23%/ 0,18%
0,25% / 0,20%
0,29%/ 0,24%
0,22%/0,17%
0,31%/0,26%
0,28%/0,23%
0,21%/0,16%
0,27%/ 0,21%
0,20% / 0,15%
0,26% / 0,20%
0,25%/0,20%
0,27%/0,22%
0,20% / 0,15%
0,22%/0,17%

-0,32% / -0,24%
-0,28% / -0,22%
-0,22% / -0,18%
-0,33% / -0,25%
-0,19% / -0,16%
-0,23% / -0,19%
-0,34% / -0,26%
-0,26% / -0,21%
-0,37% / -0,27%
-0,27% / -0,21%
-0,28% / -0,22%
-0,25% / -0,20%
-0,37% / -0,27%
-0,33% / -0,25%

-0,09% / -0,07%
-0,03% / -0,03%
0,07% / 0,06%
-0,11% / -0,08%
0,11%/ 0,09%
0,05% / 0,04%
-0,13% / -0,10%
0,01% / 0,00%
-0,17% / -0,12%
-0,01% /-0,01%
-0,02% / -0,02%
0,03%/0,02%
-0,17% / -0,12%
-0,11% / -0,08%

1 Encuesta de uso de TIC y Comercio Electrénico en las empresas 2017-2018
2 Obtenidos del estudio “Study on reduced VAT applied to goods and services in the Member States of the European Union” (Copenhagen Economics). Se ha afiadido una
elasticidad adicional por tratarse de productos online de -0,46 (ver anexo del informe).
3 Se ha elegido un rango de valores relativamente bajo al ser la elasticidad-precio de la oferta relativamente inelastica en el corto plazo, o al menos mas inelastica que en el

largo.
PwC
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Impacto sobre los consumidores

| ) 5

Los compradores se veran afectados por el incremento
en el precio de los bienes consumidos y por las
cantidades no consumidas debido a dicho aumento

El excedente del consumidor es un concepto
econdmico que representa el bienestar que
genera la adquisicion de productos y servicios
por parte de los consumidores.

Su variacion en este caso representa la pérdida
de bienestar tras la introducciéon del IDSD, tal y
como refleja el area azul del grafico de la
derecha. Esta pérdida de bienestar proviene de
dos efectos distintos:

* El coste adicional que los consumidores
pagaran por los productos y servicios
adquiridos;

 El valor para la demanda de los bienes que
dejan de consumir (lo que estaban dispuestos
a pagar, menos el precio pagado) debido al
aumento del precio final.

Como efecto colateral, la introducciéon del IDSD
tendra un impacto neto negativo sobre la
recaudacion del IVA, debido a la disminucién de
la facturacion.

PwC

Efecto sobre consumidores

y empresas

rd

Precio 1

S’

Oferta
(S)

(D)

S

Q, Q, Cantidad

Demanda
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Impacto sobre los consumidores

|
La recaudacion del IDSD estimada por el Gobierno
supondria un impacto negativo en el bienestar de los
consumidores de entre 515y 665 M€

La perdida de excedente del consumidor se veria
reducido por la introducciéon del IDSD entre
0,53 € y 0,60€ por cada euro recaudado del
impuesto en cuestibn, para un rango de
escenarios de la elasticidad-precio de la oferta
(E,) suficientemente amplio.

De cumplirse las expectativas del Gobierno y
recaudar alrededor de 968 millones de euros en
2019, el impacto final en el excedente del
productor estaria entre 516 y los 665 millones de
euros.

El impacto adicional por el gravamen de las
operaciones intragrupo y la reduccion de los
umbrales exentos estaria entre 225 y 290
millones de euros, en torno a un 43% mas que
con la propuesta europea.

El grafico de la derecha muestra los resultados
para 3 escenarios distintos de elasticidad-precio
de la oferta. A mayor elasticidad, mayor traslado
del precio al consumidor y mayor es la pérdida
de bienestar de los consumidores.

PwC

Efecto sobre consumidores

y empresas

M intragrupo
I umbrales 665.7
I Recaudaciéon UE 600.1

515.9 -

97.0

Es=1,25

Es=0,75 Es=1
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Impacto sobre las empresas

I V. [ e p
Las empresas veran reducida su facturacion como
efecto neto del incremento en el precio final, ademas de
reducido su margen por el incremento en costes

Efecto sobre consumidores

y empresas

Los vendedores, por su parte, veran disminuida
su facturaciéon (4rea amarilla del grafico de la
derecha) a pesar del incremento en el precio S
(area naranja), debido al menor volumen
vendido, ademés de sufrir un incremento en los (S)
costes que reducira el margen de beneficios
(&rea azul).

Precio A

Oferta

Todo esto reducira el beneficio operativo de las
Para el célculo de la variacion de los beneficios
hemos supuesto un margen medio de beneficio
operativo sobre ventas de las empresas
digitalizadas del 15%, el mismo utilizado por la
Comision Europea para su valoracion del
impacto del impuesto a nivel europeo'.

La disminucion del beneficios supondra ademas
en un descenso de la recaudacion por el
impuesto de sociedades de las empresas
digitales.

(D)

I
I
I
!
I
:
: Demanda
l
!
I
I
I
|
!

S5

Q, Q. Cantidad

1 1Commission Staff Working Document. Impact Assessment, Proposal for a Council Directive on the common system of a digital services tax on revenues resulting from the
provision of certain digital services, SWD (2018).

PwC 34



Impacto sobre las empresas

| v e p [ ]
La caida de la facturacion y el incremento en los costes
como consecuencia del IDSD reducira el beneficio de
las empresas entre 450 y 562 millones de euros

Efecto sobre consumidores

y empresas

El impuesto reducira el beneficio operativo de
las empresas entre 0,46€ y 0,58€ por cada euro I intragrupo
Fecaudado del mismo, como consecuencia del 562.0 B umbrales
incremento del coste de uso de plataformas y

marketing online y la disminucién de las ventas

I Recaudaciéon UE
499.1
final. 93.8 450-1

por el traslado de parte del precio al cliente

Estos valores supondrian una pérdida para las
empresas de entre 450 y 562 millones de euros
en total, de los cuales entre 224 y 245 vendrian
de la reduccion de los umbrales respecto a la
propuesta europea y el gravamen sobre las

operaciones intragrupo.

El grafico de la derecha muestra, de forma
andloga a los consumidores, la pérdida del
beneficio esperado para las empresarias
usuarias de los servicios digitales gravados, para
los mismos 3 escenarios.

Notese esta vez que, a mayor elasticidad, mayor
traslado del coste al consumidor y por tanto Es=0,75 Es=1 Es=1,25
menores pérdidas para los vendedores.
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Impacto a corto plazo | Impacto sobre PIB

| ° (4
Estimaremos el efecto de esta reduccion de los
beneficios empresariales en la economia espanola
mediante la metodologia Input-Output

Impacto directo

Impacto indirecto

Impacto inducido

PwC

Impacto directo

Se corresponde con el descenso de la actividad econoémica y el
empleo por la reduccion de los beneficios de las empresas
afectadas directamente por el IDSD.

Impacto indirecto

Los gastos e inversiones que las empresas dejaran de realizar por
el descenso en la facturacion generara una disminucion de la
actividad econémica y el empleo en sus proveedores de bienes y
servicios que, a su vez, también generara nuevas pérdidas en la
economia a lo largo de la cadena de valor.

Impacto inducido

Se corresponde con la actividad y el empleo perdidos por el
descenso del consumo de bienes y servicios derivado de la caida
de las rentas del trabajo, como consecuencia de los impactos
directos e indirectos mencionados anteriormente.



Impacto a corto plazo | Impacto sobre PIB

|
De cumplirse las expectativas de recaudacion del
Gobierno, el PIB podria reducirse entre 586 y 662
millones de euros

Impacto en PIB y empleo

I intragrupo

Valor Anadido Bruto L umbraleS.
Impacto (VAB) de las ventas 662.0 I Recaudaciéon UE

directo perdidas en cada sector 619.0 86.1
directamente afectado. 124.5 - 550-
116.4
\ 110.2

6%« Impacto de suministro (consumos | 153-5 145.3
®®® indirecto intermedios) de los sectores
afectados.

Impactos sobre la cadena 164.1 .

Impacto sobre el consumo
Impacto de los hogares,
inducido consecuencia del impacto
directo e indirecto.

o e e e e e e e e e e e e e e e e o e

Es=0,75 Es=1 Es=1,25
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Otros impactos

I [ Ve Ve [ J [ J
El impuesto tendra ademas un coste indirecto de
‘compliance’ y adaptacion de los sistemas tanto para
las empresas como para la Administracion Tributaria

Obligaciones que prevé el anteproyecto

1. Presentar declaraciones trimestrales relativas al comienzo, modificacion y cese de las actividades que determinen
su sujecién al impuesto

Presentar periédicamente, o a requerimiento de la Administracion, informacion relativa a sus servicios digitales.
Solicitar de la Administracion su inscripcion en el registro de entidades creado a efectos de este impuesto.
Llevar los registros que se establezcan reglamentariamente.

SRR

Nombrar un representante a efectos del cumplimiento de las obligaciones impuestas se trate de contribuyentes no
establecidos en la Union Europea.

6. Conservar durante el plazo de prescripcion previsto los justificantes y documentos acreditativos de las operaciones
objeto del impuesto. En particular, deberan conservar aquellos medios de prueba que permitan identificar el lugar
de prestacion del servicio digital gravado.

7. Traducir al castellano, u otra lengua oficial, cuando asi lo requiera la Administracién Tributaria las facturas,
contratos o documentos acreditativos correspondientes a prestaciones de servicios digitales que se entiendan
realizadas en el territorio de aplicacion del impuesto.

Estas obligaciones relativas al pago del impuesto requeriran de unas inversiones y gastos en infraestructura de
las empresas para poder hacerles frente que incrementara los costes derivados del impuesto. Adicionalmente, la
Administraciéon Tributaria incurrira también en un coste adicional para la gestion de la informacion, la recaudaciéon
y la sancidn en caso de incumplimiento.

El incremento de los costes de adaptacion y compliance para empresas y Administracion Tributaria quedan
fuera de este analisis, aunque dada la naturaleza del impuesto y la importancia de la gestion de la informaciéon de
usuarios, puede tener un impacto econémico negativo considerable.
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| Digitalizacion

El IDSD tendra un efecto distorsionador sobre el
mercado, perjudicando al negocio digital frente al no

digital

El IDSD tendrd un efecto distorsionador
sobre el mercado, creando ventajas
competitivas de determinadas empresas sobre
otras.

Por un lado, el impuesto perjudicara a las
empresas mas digitalizadas, que utilicen
plataformas de terceros para vender o anunciar
sus productos (generalmente pymes, por el menor
coste). Las pymes que usan las plataformas se
veran perjudicadas (1) cuando exportan (pagan al
menos la mitad del impuesto, funcionando como
un arancel a la exportaciéon); y (2) en el mercado
doméstico pagan el impuesto completo, quedando
en desventaja competitiva respecto a los
importadores extranjeros, que pagarian solo la
mitad (incentivo a la importacion).

La pyme se debatird entre asumir el coste del
impuesto y reducir margenes, o trasladar el
impuesto y ver reducida su facturaciéon, con el
consiguiente impacto también en beneficios y en
el bienestar del consumidor.

PwC

Empresas 100% digitales a

Emp(rif_?S?S Far‘élal ono “ través de plataformas de
1gitalizadas terceros

Vendedores locales no Exportadores nacionales
digitales “ digitales

Importadores extranjeros “ Vendedores locales digitales

La menor digitalizacion de las pymes redundara en
menos productividad, emprendimiento, I+D e
innovacion.
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| Digitalizacion

La menor digitalizacion de las pymes redundara en
menos productividad, emprendimiento, I+D e
innovacion y, por tanto, menos crecimiento economico

La digitalizacion de las empresas es
fundamental para garantizar la
competitividad de la economia
espafola en el medio y largo plazo
y sobrevivir en un contexto
globalizado. Ademas es una
oportunidad para la modificacion
sustancial o la creacién de nuevos
procesos de negocio que permita a
las pymes espanolas crecer de
forma mas rapida y soélida, y
abordar nuevos segmentos de
clientes.

Espana se encuentra en un nivel
intermedio de digitalizacion, por lo
que cuenta todavia con margen de
mejora, que se veria afectado por el
efecto distorsionador del IDSD. El
consecuente freno en la
digitalizacion tendré un efecto en el
largo plazo en el crecimiento
economico.

PwC

PIB per capita (€)
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Digital Adoption Business Index (0-1)
Fuente: Banco Mundial y andlisis PwC
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| Digitalizacion y productividad

Si no se incrementa el tamano y la eficiencia de las
empresas en Espana, aumentara su brecha de
productividad respecto al resto de Europa

Espaifia cuenta con un tejido productivo muy atomizado en comparacion con otros paises europeos, con un
peso mayor de las pymes sobre el total de la economia. Las pymes son menos productivas que las empresas mas grandes,
que se benefician de economias de escala, siendo este el principal factor que lastra la productividad espanola'. La
digitalizacion permite un incremento en la productividad a través de (1) mejoras de eficiencia y reduccion de costes, y
(2) crecimiento de las pymes y economias de escala.

Un incremento del 10% en el indice de digitalizacion de un pais supone un crecimiento del 0,75% en el PIB per capita y
reduce en 1,02 puntos porcentuales de la tasa de desempleo2. El IDSD, al lastrar el necesario proceso de digitalizacion,
impedira estos potenciales beneficios que las tecnologias digitales pueden proporcionar a Espafia en términos de
productividad.

Sector Produccion (crecimiento %) Productividad (crecimiento %)
| ”S.e.:.r.\./i”c.i.o.;financieros 1,98 2,82
Manufacturas 1,19 1,79
Retail 1,34 0,71
Servicios 1,27 1,00
. Alojamlento .............................................. 1’52 ........................... 0’41 .....................

! BBVA Research. Retos a Largo Plazo de la Economia Espaifiola: Dimensiéon Empresarial e Internacionalizacién.
2 PwC Strategy&. Digitization for economic growth and job creation. Regional and industry perspectives.
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| Digitalizacion e I+D

Existe una importante relacion entre digitalizacion e
tnversion en I+D+1, que a su vez tiene un efecto positivo
sobre el crecimiento economico

Existe un efecto positivo
bidireccional entre la digitalizacién
y la I+D. Por un lado, la I+D en
tecnologia digital incrementa el
nivel de digitalizacion y, por otra, el
propio entorno digital supone una
palanca para el desarrollo e
innovacién de nuevos productos,
Servicios y procesos.

El conocimiento generado por la
inversion en I+D es ademas un bien
no rival, es decir, toda la economia
puede beneficiarse de dichas
innovaciones generadas.

La digitalizaciéon juega ademas un
papel fundamental en la
transmision de dichas innovaciones
entre todos los agentes de la
economia.

PwC
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| Digitalizacion y emprendimiento

I [ [ ] [ ] L

Los ecosistemas digitales generan ademas un entorno
competitivo propicio para el emprendimiento, otro
factor positivo para el erecimiento

Las plataformas digitales suponen
una ventaja para los
emprendedores, ya que pueden
apoyarse en éstas, tanto en aquéllas
ligadas a redes sociales como a
mercados digitales, para
implementar un modelo de negocio
que les permite desarrollar su
empresa mas facilmente.

Existe suficiente evidencia empirica
en la literatura econémica sobre la
relacion positiva entre el
emprendimiento crecimiento
economico.

y

Las startups, el mayor nimero de
desarrolladores y el emprendimiento
generan importantes externalidades
positivas en materia de capital social
y  humano, conocimiento y
transmisiéon de innovaciones a toda
la economia.

PwC
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El presente documento ha sido preparado a efectos de orientacién general sobre materias de
interés y no constituye asesoramiento profesional alguno. No deben llevarse a cabo
actuaciones en base a la informacién contenida en este documento, sin obtener el especifico
asesoramiento profesional. No se efectlla manifestacion ni se presta garantia alguna (de
caracter expreso o tacito) respecto de la exactitud o integridad de la informaciéon contenida en
el mismo y, en la medida legalmente permitida. PricewaterhouseCoopers Asesores de
Negocios, S.L., sus socios, empleados o colaboradores no aceptan ni asumen obligacion,
responsabilidad o deber de diligencia alguna respecto de las consecuencias de la actuacion u
omision por su parte o de terceros, en base a la informacion contenida en este documento o
respecto de cualquier decision fundada en la misma.
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