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Incentivos fiscales para el fomento de la producciéon
audiovisual en Euskadi

Donostia-San Sebastian, 29 de Enero de 2015

b
INI'noRGESTION



)
N’ norGEsTION

indice
l. Introduccion
Il. Normativa tributaria
- Cambios frente a la normativa anterior (Territorios forales)
- Cambios frente a la normativa anterior (Territorio comun)
- Cdlculo de la deduccidn
- Cuadro-resumen de deduccidn por inversion en producciones cinematograficas
- Amortizacidn de producciones cinematograficas
[ll.  Agrupacion de interés Econdmico (AIE)
-Concepto mercantil / fiscal
IV.  Deduccidn Fiscal + AIE -> Inversidn Privada
V. Estructura financiero fiscal para la financiacidon de producciones cinematograficas
VI.  Operativa y problematica habitual
VIl.  Oportunidades y amenazas
VIIl.  Caso practico

Privado y Confidencial




)
N’ norGEsTION

l. Introduccion

Privado y Confidencial 3 E




b
i NORGESTION
Introduccion

o El actual marco normativo del sector audiovisual viene determinado por una disminucidn de las
subvenciones directas y su sustitucidon por un esquema de aprovechamiento de incentivos fiscales.

o En la actualidad, los incentivos fiscales al cine se articulan, fundamentalmente, en torno a dos instituciones:
por un lado, la deduccidon en inversiones cinematograficas vy, por otro, la AIE cinematografica.

o La deduccion por inversiones cinematograficas consiste, a grandes rasgos, en un crédito fiscal a favor del
productor de la obra cinematografica (del 20-18% en TC ,40%-38% en Canarias y 30% en Territorios Forales)
de su coste de produccion.

o La AlE es una figura asociativa que se caracteriza, en el plano mercantil, por desarrollar una actividad auxiliar
a la de sus miembros. Desde la perspectiva fiscal, su rasgo mas significativo es que se encuentra sometida a
un régimen de transparencia fiscal, de modo que, a grandes rasgos, las magnitudes fiscales que se
manifiestan en la AIE (bases imponibles, deducciones, etc.) se “trasladan”, esto es, se imputan, a sus
miembros.

o En este sentido, a finales del afio 2007, en el marco de los esfuerzos realizados para atraer al sector privado
hacia el mundo del cine, se recogid en el articulo 21 de la Ley del Cine una norma de naturaleza cuasi
programatica segun la cual “para un mejor aprovechamiento de los incentivos fiscales previstos en la
normativa tributaria, en particular los regulados en la Ley del Impuesto sobre Sociedades, el Instituto de
Cinematografia y de las Artes Audiovisuales fomentard: a) La constitucion de agrupaciones de interés
economico {(...)".
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Introduccion

o Es esta norma la que ha permitido el recurso a la figura de la AIE como una via eficiente, y cada vez mas
habitual, para estructurar la financiacidon de peliculas. La AIE permite que empresarios ajenos a la industria
del cine participen en la financiaciéon de la obra cinematografica en calidad de productores, pudiendo
acceder, merced al régimen de “transparencia” fiscal aplicable a la AlE, a la deduccién que comentamos.

o De esta forma, el potencial inversor, no mide el retorno esperado de la inversion en funcién, exclusivamente,
del resultado econdmico potencial de la explotacién de la obra (que es una incdgnita, obviamente) sino que
cuenta, a priori, con la certeza de la recuperacién de, al menos, una parte de su inversion (la que se
cuantifica por referencia a los créditos fiscales inherentes a la pelicula y que reduciran la factura fiscal que
deberia satisfacer en otro caso).

o Permite el disefio de estructuras para la produccion de peliculas, creando, al menos potencialmente, un
marco atractivo para la iniciativa privada que, correlativamente, deberia ayudar a reducir el peso de la
iniciativa publica en el sector.
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Il. Normativa Tributaria
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Cambios Frente a la normativa anterior (Territorios forales)

« ¢D6nde estamos?, {Marco normativo duradero en el tiempo? -> Modificaciones
normativas recientes para que se trate de una apuesta firme de las administraciones.

* Existen 2 grandes cambios respecto a la normativa anterior:

o Se elimina para las AIE la posibilidad de aplicar la deduccion en la cuota liquida del 25%
de las aportaciones dinerarias destinadas a su constitucion con efectos 1 de enero de
2014.

o Se incrementa la deduccion hasta el 30% las inversiones en producciones espafolas de
largometrajes cinematograficos y de series audiovisuales de ficcion, animacion o
documental, que permitan la confeccion de un soporte fisico previo a su produccidon
industrial seriada (con efectos 1 de enero de 2014).

Privado y Confidencial 7 E




4
N’ norcEsTION
Cambios Frente a la normativa anterior (Territorio Comun)

o Recientes modificaciones normativas:

- Comunicacion de la Comision Europea sobre la ayuda estatal a las obras cinematograficas
- Modificaciones en el Impuesto sobre Sociedades con efectos 1 de enero de 20015

o Se mantienen los componentes de la base de la deduccién, aunque, en consonancia con la
modificacion descrita en el apartado, no se minorara en la parte financiada por el coproductor
financiero. Las subvenciones recibidas para financiar las inversiones si reducirdn la base de la
deduccidn.

o La base de la deduccidon debera corresponderse, al menos en un 50%, con gastos realizados en
territorio espanol.

o La deduccién se condiciona a la obtencion del correspondiente certificado de nacionalidad y del
certificado de caracter cultural y al depdsito de una copia de la produccion.

o El importe de la deduccion no podra ser superior a 3 millones de euros ni podra superar,
conjuntamente con el resto de ayudas percibidas por el contribuyente el 50% del coste de
produccion.

o Se incrementa el tipo de deduccidon del 18% al 20% para el primer millén de euros de base de la
deduccidon y en un 18% para el resto, a fin de potenciar sustancialmente esta deduccion. No
obstante, se elimina la deduccidn del 5% existente para el coproductor financiero.
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Cambios Frente a la normativa anterior (Territorio Comun)

o La deduccidn se generara en cada periodo impositivo por el coste de produccion incurrido en el
mismo, si bien se aplicara a partir del periodo impositivo en que finalice la produccion de la obra. No
obstante, en el caso de producciones de animacidn, la deduccidn se aplicard a partir del periodo
impositivo en que se obtenga el certificado de nacionalidad.

o Se introduce una nueva deduccion del 15% de los gastos realizados en territorio espafiol para la
ejecucidon de una produccidn extranjera, siempre que dichos gastos sean, al menos, de un millén de
euros, para atraer asi a Espaia la realizacion de grandes producciones internacionales. El importe de
la deduccidon no podra ser superior a 2,5 millones de euros, para cada produccion realizada ni podra
superar, conjuntamente con el resto de ayudas percibidas por el contribuyente, el 50% del coste de
produccion.

o Asimismo, se introduce una nueva deduccién del 20% de los costes directos de caracter artistico,
técnico y promocional realizados en la produccion de espectaculos en vivo de artes escénicas y
musicales, minorados en las subvenciones recibidas.

o Se amplia el concepto de innovacidn tecnoldgica, incluyendo en éste los proyectos de demostracién
inicial o proyectos piloto relacionados con la animacion y los videojuegos. Los gastos por estos
proyectos tendran la consideracion de I+D+i y podrdn deducirse en el Impuesto de Sociedades. La
deduccidn a aplicar sera del 12% de los gastos realizados en estas actividades durante el ejercicio.
Deberad justificarse perfectamente su realizacién y constar especificamente individualizados por cada
proyecto.
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Calculo de la deduccidn (Territorios Forales)

Antesdel 01/01/2014

* Base de la deduccion = 20% ( Coste de produccidn + Gastos obtencion de copias (1) + Gastos de
publicidad y promocién (1) — Minorado en la parte financiada por el coproductor financiero)

A partir del 01/01/2014

* Base de la deduccidon Territorio Comun = 30% ( Coste de produccién + Gastos obtencion de copias (1) +
Gastos de publicidad y promocién (1))

(1) Limite del 40% del coste de produccidn
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Calculo de la deduccion (Territorio Comun)

Antesdel 01/01/2015

* Deduccion para coproductores financieros que participen en una produccién espainola de largometraje
cinematografico -> 5% de la inversion que financie con el limite del 5% de la renta del periodo derivada de
dichas inversiones.

* Coproductor financiero: entidad que participa en la produccion de largometraje cinematografico
mediante la aportacidon de recursos financieros en cuantia que no sea inferior al 10% ni superior al 25%
del coste total de la produccion, a cambio de participar en los ingresos derivados de su explotacion.

* Base de la deduccion Territorio Comun = 18% ( Coste de produccion + Gastos obtencién de copias (1) +
Gastos de publicidad y promocion (1) — Minorado en la parte financiada por el coproductor financiero).

A partir del 01/01/2015

* Base de la deduccidn Territorio Comun = 20% sobre el primer millon 18% exceso ( Coste de produccion
+ Gastos obtencion de copias (1) + Gastos de publicidad y promocién (1)).

* Se elimina la Deduccion para coproductores financieros

(1) Limite del 40% del coste de produccion
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Cuadro-resumen deduccidn por inversion

Deduccién por Inversion en Producciones Cinematograficas
Caracteristicas Territorio Comuan Canarias Territorios Forales
Base Coste Produccion+Gastos P&A con [Coste Produccion+Gastos P&A con limite 40%Coste |Coste Produccion+Gastos P&A con limite
limite 40%Coste Produccion Produccion 40%Coste Produccion
0, o i 0, 4
Porcentaje 20% 1° Millon/ 18% exceso 40% 1° Millén / 38% exceso 30%
oo Al menos el 50% de la base de la Al menos el 50% de la base de la deduccién enTerritorip
Limite 1 . - o = . . - ---
deduccién, enTerritorio espafiol Espafiol. Requisitos minimos de gasto en Canarias.
Limite 2 Importe Deduccion - No superior a Importe Deduccién - No superior a 5,4M de euros ---
3M de euros
oo Deduccion + Ayudas no puede Deduccion + Ayudas no puede superar 50% Coste Deduccion + Ayudas no puede superar 50%
Limite 3 . . 9
superar 50% Coste Produccion Produccion Coste Produccion
Limite 4 25% de la cuota integra 60% de la cuota integra 45% cuota liquida
Coproduccién Importes sefialados en funcién de su [Importes sefialados en funcién de su % de Importes sefialados en funcién de su % de
P % de participacion. participacion. participacion.
Plazo A partir del periodo impositivo en que |A partir del periodo impositivo en que finalice la Opcién: a medida que se efectien los pagos.
finalice la produccién. produccion.
Copro.Financi . --- ---
Extranieras Deducc. 15% gastos realizados en Deducc. 35% gastos realizados en Espafia, si superan
. Espafia,si superan 2,5M€E(n/a Limite 4) 4,5M € (N/A limite 4)
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Amortizacion de producciones cinematograficas

o Laamortizacién atiende a la depreciacion efectiva de los activos por su funcionamiento, uso, disfrute u
obsolescencia

o Segun tabla de coeficiente de amortizacidn, las producciones cinematograficas tiene una vida util
maxima de 6 afos, resultado el coeficiente lineal maximo aplicable del 33%

o Laamortizacion se iniciara en el momento en que la obra se encuentre en condiciones de
funcionamiento; calificacién administrativa por edades del Ministerio de Cultura.

o Enel caso de producciones cinematograficas, el método de amortizacidon mas eficiente es el método
degresivo:

Ano 1 Ano 2 Ano 3
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lll. Agrupacion de interés
econdmico
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Concepto Mercantil / Fiscal

o Sujeto Pasivo del IS.

o Por la parte de base imponible imputable a sus socios no residentes en territorio espafiol, la AIE se
encuentra sujeta al IS, mientras que por la parte imputable a sus socios residentes en Espaia, la tributacion
de la AIE sigue un régimen general de transparencia fiscal con algunas especialidades.

o Se imputan igualmente a los socios las bases para las oportunas deducciones y bonificaciones. Estas
deducciones minoraran la cuota a pagar por el socio siguiendo las normas del impuesto que sean de
aplicacion.

o Asimismo, también se imputan a los socios las retenciones e ingresos a cuenta que la AIE haya soportado por
los ingresos percibidos.

o La AIE, es la entidad que procederia a su inscripcidn, tras su constitucion, como entidad productora en el
correspondiente Registro de entidades productoras del Ministerio de Cultura.

o En consecuencia, la AIE actua como productor a través de su inversion, adquiriendo la titularidad de los
derechos y participando en la iniciativa y responsabilidad de la obra.

o La AIE podra firmar un contrato de comision mercantil con los productores ejecutivos que suscribiran en su
nombre, pero por cuenta de la AIE, los acuerdos necesarios para la elaboracion de la produccion con los
correspondientes proveedores de servicios.
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Concepto Mercantil / Fiscal

O

La AIE es la que interviene en nombre y por cuenta propia, en los contratos de financiacion con las
correspondientes entidades bancarias, la receptora de la subvenciones en su caso procedentes del ICAA y la
entidad que participa en los contratos de venta de derechos y distribucion firmados con el correspondiente
distribuidor.

Las AIE vienen reguladas en el articulo 73 de la Norma Foral del Impuesto sobre Sociedades de Gipuzkoa, en el
gue se establecen sus siguientes especialidades:

a) No tributaran por el Impuesto sobre Sociedades por la parte de base imponible imputable a los socios
residentes en territorio espafiol.

b) Se imputaran a sus socios residentes en territorio espaiol: a) Las bases imponibles, positivas o negativas,
obtenidas por estas entidades. b) Las deducciones en la cuota a las que tenga derecho la entidad. c) Las
retenciones e ingresos a cuenta correspondientes a la entidad.

Asimismo, el articulo 76 de la mencionada Norma establece los criterios de imputacidn a sus socios o empresas
miembros:
a) Cuando los socios o empresas miembros sean entidades sometidas a este régimen, en la fecha del cierre
del ejercicio de la entidad sometida a este régimen.
b) En los demas supuestos, en el siguiente periodo impositivo, salvo que se decida hacerlo de manera
continuada en la misma fecha de cierre del ejercicio de la entidad sometida a este régimen.
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Concepto Mercantil / Fiscal

o Las entidades deberan presentar, conjuntamente con su declaracion del Impuesto sobre Sociedades, una
relacion de las personas que ostenten los derechos inherentes o la cualidad de socio o empresa miembro el
ultimo dia de su periodo impositivo, asi como la proporcién en la que cada una de ellas participe en los
resultados de dichas entidades.

o Ambito de aplicacién de la normativa foral a las AIE en los Territorios Forales -> Art. 2 NF del IS de Gipuzkoa:

“Serd de aplicacion lo previsto en esta Norma Foral a las agrupaciones de interés econdmico y uniones temporales de
empresas cuando la totalidad de quienes las integren estén sujetos a la normativa foral de cualquiera de los Territorios
Historicos y tengan su domicilio fiscal en Gipuzkoa o, teniéndolo en territorio comun, realicen en Gipuzkoa una proporcion
mayor del volumen de operaciones que en cada uno de los otros Territorios Histéricos.

No obstante, si las agrupaciones de interés econdmico o las uniones temporales de empresas a que se refiere el parrafo
anterior tienen su domicilio fiscal en Alava o en Bizkaia pero no realizan en ese Territorio Histérico operaciones que deban
computarse a efectos de su volumen de operaciones, aplicaran lo dispuesto en esta Norma Foral cuando realicen en
Gipuzkoa una proporcion mayor del volumen de operaciones que la que realicen en el otro Territorio Historico.

Estas entidades imputaran a sus socios la parte correspondiente del importe de las operaciones realizadas en uno y otro
territorio, que sera tenida en cuenta por éstos para determinar la proporcion de sus operaciones.”
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IV. Deduccion Fiscal + AIE -> Inversion Privada
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Deduccion Fiscal + AIE —> Inversion Privada

o El marco regulatorio actual supone un polo de atraccidon de la inversién privada, como fuente complementaria de
financiacion respecto a las cldsicas existentes.

o ¢Cudl es el perfil de inversor a quien puede interesar esta figura? Contribuyente del IS o con actividad econdmica en el
IRPF con una importante cuota a pagar -> El inversor mas que un ahorro fiscal, obtiene una rentabilidad financiera de

una cuota cierta que estima va a tener que pagar por impuestos.
o Problematica en la captacidon de inversores:
l. Antecedentes:

- Tax Lease

- Vacaciones Fiscales

- Sociedades de Promocidon de Empresas

Il Desconocimiento del sector -> Artistas/ Industria empresarios

[ll.  Inseguridad Juridica -> Escaso desarrollo del marco normativo:
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AIE - TAX LEASE — Régimen De Buques

o El 21 de septiembre de 2011 se publicd la decisién de la Comisidon por la que se incoaba el procedimiento
formal de ayudas de Estado en relacién con el conocido como “Tax Lease”.

o El “Tax Lease” suscitd las dudas de la Comisidn basicamente por la combinacidn entre la amortizacién
acelerada (propia del régimen de arrendamiento financiero) y anticipada del buque con el régimen del
tonelaje, que permitia que la plusvalia por la venta del buque quedara practicamente exenta.

o Con fecha 17 de julio de 2013 se ha adoptado la decision final sobre el llamado “Tax Lease” espaiol que
constituye una ayuda de Estado ilegal e incompatible, siendo sus beneficiarios las AIE (que participan en el
proceso de arrendamiento y venta del buque) y los participes e inversores que invirtieron a través de ellas.

o Porlo tanto, se han de recuperar las ayudas concedidas o autorizadas con posterioridad al 30 de abril de 2007,
fecha en la que se adoptd la decisidn final sobre el régimen de las AIE francesas.

o Debe recordarse finalmente que como consecuencia de la incoaciéon del procedimiento formal de ayudas, se
derogd el referido régimen de “Tax Lease” y se adoptd una nueva regulacidon notificada a la Comision y
aprobada por ésta como “no ayuda” el 20 de noviembre de 2012. El nuevo régimen se introdujo mediante la
Ley 16/2012, de 27 de diciembre.
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Deduccion Fiscal + AIE —> Inversion Privada

Seguridad Juridica:

- Leydel Cine

- Comunicacion Comision Europea

- Impuesto sobre Sociedades

- Consultas AEAT y Diputaciones Forales

- Propuestas Previas de Tributacion (Territorios Forales)
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Comunicacion de la CE sobre la ayuda estatal a las obras cinematograficas

O O OO

Comunicacién de la Comisidn sobre la ayuda estatal a las obras cinematograficas y otras
producciones del sector audiovisual (2013/C 332/01): sustituye a comunicacion de 2001

Ambito de aplicacion

Todos los aspectos de la creacidon cinematografica, desde la concepcion del argumento hasta la
difusion publica. Inicialmente sdlo la produccidn.

Ayudas a las salas de cine.

Proyectos transmedia (multiples plataformasy formatos utilizando tecnologias digitales).
Juegos: excluidos.

Criterio Cultural

Deben promover la cultura.

Los Estados miembros deben disponer de mecanismo de verificacion.
Diversidad linglistica como importante elemento de diversidad cultural.
Promocidn de una o varias lenguas.
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Comunicacion de la CE sobre la ayuda estatal a las obras cinematograficas

Gastos para los que se pueden conceder ayudas

Elaboracion de guiones o desarrollo: no hay limite a estas ayudas pero si luego se convierte en
pelicula, se consideraran en el coste total de la misma y para el cdlculo del limite maximo de
ayudas a dicha pelicula

Costes de produccion, distribucion y promocién

La ayuda no puede reservarse a partes concretas de la cadena de valor de la produccién
Modernizacién de salas de cine

Importe maximo de ayuda

Importe maximo de ayuda: 50% del coste de produccion

En caso de las coproducciones financiadas por varios Estados miembros la intensidad de ayuda
podra llegar al 60% del presupuesto de produccion

Estos limites no aplicaran a las obras consideradas como dificiles ni a las coproducciones en las que
participen paises de la lista del comité de Ayuda al Desarrollo de la OCDE

Atraccion de grandes producciones extranjeras

Pueden ser compatibles igual que las europeas

Se reconoce que puede tener un efecto positivo

No obstante, dado que las ayudas a grandes producciones internacionales pueden ser muy
elevadas, la Comisidn supervisara la evolucién de este tipo de ayudas
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V. Estructura financiero fiscal para la financiacion de
producciones cinematograficas
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Estructura Financiero Fiscal para la financiacion de producciones cinematograficas

Asesor

/
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* Variable

Inversor en Capital

* Estructuracion Legal
<— + Due Diligence —
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VI. Operativa y problematica habitual
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Operativa y problematica habitual

1. ¢ Qué le ofrecemos al inversor?
- Rentabilidad atractiva:

- Parte “fija” -> Deducciones + BINs
- Parte variable -> A éxito de la pelicula

2. ¢ Qué consigue el productor?

- Cubrir un GAP real (P&A)
- Monetarizar una parte sustancial de su crédito fiscal

3. ¢ Cudndo entra el inversor?
- Diferentes perfiles ->a riesgo
->sinriesgo: a) Grandes producciones: - Escrow account o crédito
documentario + completion band
b) Resto de producciones: - con la calificacién

- Optimizar TIR ---> Planificacidn fiscal

4. ¢ Cuando sale? --> Depende de la pelicula y la rentabilidad esperada.
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Operativa y problematica habitual

5. Diversa problematica resuelta por Consultas:
i AIE = Productor? -> Diputacién Foral de Gipuzkoa (DFG) -> Participacidn en la iniciativa y asuncion de riesgo.
CV DGT 05.07.2013-> participacion de la AIE antes de la finalizaciéon de la produccién
ii.  Régimen de entradas y salidas en la AIE libre -> DFG -> Ojo! Activo Disponible para la venta.
iii.  Inversor Foral en AIE en Territorio Comun -> DFB 5924, DFG 21.10.2011 + DFG
iv. Imputacién proporcional de Deducciones y BINs -> DFG
V. Cesion de derechos de explotacién de pelicula NO supone incumplimiento del requisito temporal art. 67 -> DFG

vi. Regularizacién BINs ->CV 1733-09 (23.07.2009)
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VIl. Oportunidades y amenazas
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Oportunidades y amenazas

* OPORTUNIDAD

o Seguir desarrollando un marco normativo adecuado para potenciar la industria del cine

4

Se revierta en Euskadi estos beneficios en favor de la sociedad vasca en forma de: - Creacidén de Empleo
- Desarrollo Econdmico
- Mayor recaudacioén fiscal (IVA, IS...)

* AMENAZA

Inversor Foral -> AIE Foral

Inversor Foral -> AIE Estado

Inversor Estado -> AIE Foral

Inversor Foral ->AIE Foral realizando el 100% de la actividad en TC.

o Fuga de capitales -> Casuistica:

‘

Solucidn

y

EUSKO LABEL

PwnNeE

Privado y Confidencial

-30-




)
N’ norGEsTION

VIIl. Caso Practico
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Caso Practico

La AIE, que ostenta el 90% de los
CASO PRACTICO derechos sobre el largometraje,
asume el 70% del coste de
produccién en virtud del contrato
de coproduccion.

A) PRESUPUESTO al 70% DEL COSTE DE PRODUCCION

Coste de Produccion sin intereses 1.751.889,81
gastos financieros anteriores a primera copia estandar 60.134,59
gastos financiera posteriores a primera copia estandar 199,505,35
Coste de Distribucion 262.500,00
TOTAL 2.274.029,75

B) PLAN DE FINANCIACION - 90% DERECHOS

1. Fondos privados

Equity 500.000,00
2. Fondos publicos

Ayudas Publicas ICAA ICAA-Ministerio de Cultura 1.080.000,00
3. Preventas

v TV 360.000,00
v TV 112.500,00
4. Otras aportaciones

DISTRIBUCION Distribuidora 262.500,00
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pérdidas y ganancias AIE - Escenario estimado (90%

AlE
% coproduccion AIE 90,00%
2014 2015 2016 2017 2018 TOTAL
Euros

Ingresos netos de taquilla 174.942,15 174.942,15
Gastos exhibidora -78.723,97 -78.723,97
TV 360.000,00 360.000,00
TV 36.000,00 36.000,00 40.500,00 112.500,00
Ayudas Publicas ICAA 1.080.000,00 1.080.000,00
Amortizacién pelicula (Coste de produccion) -100.657,96  -1.207.895,47 -503.470,98 -1.812.024,40
Intereses financieros - 61.386,26 61.386,26  -53.71298 23.019,84  199.505,35
Gastos distribucion anticipados -76.974,55 -76.974,55

-19.243,64 -19.243,64

Comision distribuidora

(*) En el ejercicio 2016 la AIE pertenece a la Productora
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* Antes de la venta

Personas Fisicas 49%

Ejercicio fiscal AIE 2014 2015 TOTAL
Fechaimpacto en cuota 25/06/2014 25/06/2015
Bl imputada -64.658€ -1.233.282€ -1.297.940€
Impactoen IRPF (% de la Bl imputada) -31.682¢€ -604.308 € -635.990 €
Deduccion por inversién en cine (30% -298.357 € -298.357 €

* Tras la venta

Rentabilidad del inversor tras la recuperacion de la inversion. Persona fisica Estimado

Deduccioén en la cuota 298.357€
Cuota de las BINS aplicadas 635.990€
Regularizacion en cuota de las BINS en el momento de la venta -199.743 €
Cash 1.000€
TOTAL 735.604€

Inversién 500.000,00

(*) El plazo de recuperaciéon de la inversion dependera de la situacion fiscal del inversor
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Madrid -

Veldzquez, 55

28001 Madrid

Tel: +34 91 590 16 60

Fax:+34 91 590 14 89
norgestion.mad@norgestion.com

NORGESTION

www.norgestion.com

Barcelona -

P2 de Gracia, 7

08007 Barcelona

Tel:+34 93 342 62 27

Fax:+34 93 342 62 28
norgestion.bcn@norgestion.com

Bilbao -

Gran Via, 29

48009 Bilbao

Tel: +34 94 4352311

Fax:+34 94 423 42 84
norgestion.bi@norgestion.com

San Sebastian

P2 de Francia, 4

20012 San Sebastian

Tel: +34 943327044

Fax:+34 943 32 64 44
norgestion.ss@norgestion.com



