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Una cuestion
exclusiva

(TEAC) emiti6 el pasado octubre unaresolucion con-

siderando no exento de IVA un pacto de exclusividad
en un contrato para la distribucion de seguros entre un ban-
coy una aseguradora, por el que aquel se comprometia a no
vender en su red comercial seguros de otras aseguradoras.

EITEAC repasa la jurisprudencia del Tribunal de Justicia
de la Union Europea (TJUE) y considera que el pacto de ex-
clusividad es una obligacion de no hacer distinta de los servi-
cios de distribucion y mediacion en los seguros (captacion
de clientes), que tampoco puede ser considerada como una
prestacion accesoria de la actividad de distribucion (segiin la
jurisprudencia del TJUE una prestacion es accesoria si es
percibida por su destinatario no como un fin por si misma,
sino como el medio de disfrutar de la principal en mejores
condiciones), por lo que no puede beneficiarse de la exen-
cion de IVA aplicable a estos servicios de distribucion, y se-
fiala como un aspecto relevante el hecho de que la exclusivi-
dad se retribuyese por separado. Pero el TEAC no logra con-
vencer al lector de que el pacto de exclusividad deba consi-
derarse disociado de las actividades de captacion de clientes
y de las comisiones de mediacion.

En primer lugar, el TEAC trata a un banco como cual-
quier otro mediador de seguros, ignorando el papel especifi-
co que le atribuye la vigente Ley de Mediacion de Seguros
(LMS) de 2006, como la Ley de Distribucién de Seguros
(PLDS) aprobada ayer por el Consejo de Ministros, que con-
sideran que la exclusiva en la distribucion de seguros es par-
te esencial en la estrategia de la colaboracion bancoasegura-
dora (articulo 25 de la LMS y 24 del PLDS), cuestion que la
DGT si ha tenido en cuenta en sus consultas vinculantes,
V1609-06 y V0515-09 referidas entre otros a operadores de
bancaseguros (y mencionando expresamente en la tiltima la
existencia de una clausula de exclusividad). Si tenemos esto
en cuenta, la exclusividad no seria un fin en si mismo para la
aseguradora, sino parte de
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su sentencia Asparuhovo
Lake ya anticip6 que el
compromiso del proveedor de servicios de no ofrecer sus
servicios a un competidor del cliente no puede alterar el tra-
tamiento en IVA del contrato de asesoramiento, y no proce-
de analizarlo como una obligacion disociada.

En segundo lugar, el TEAC olvida la fuerza de distribu-
cion que tiene un grupo bancario para su socio asegurador.
Un banco no necesita “buscar clientes”, pues dispone de
ellos, sino tinicamente poner en marcha sus mecanismos
para satisfacer su constante e inmediata demanda asegura-
dora con los productos del asegurador con el que colabore.
Asi la llamada “comision de exclusividad” no deja de ser
una comision por distribucion en el sentido de que respon-
de al acceso inmediato por el asegurador al colectivo de
clientes del banco, de los que se pasa a conocer su demanda
concreta de seguros. El que la exclusividad forme parte del
acuerdo es enteramente logico: no solo las expectativas, si-
no las inversiones de unay otra parte en la relacion son im-
portantes, y el adelantarse con la suscripcion del contrato
un precio inicial como pago up front no depende tanto de la
exclusividad como de la confianza que los socios depositan
en que juntos podran acometer y cumplir un plan de nego-
cio que justifique ese sustancioso primer pago, sumado a la
estructura econémica de las comisiones acordadas. El pago
inicial no es un pago por exclusividad sino un adelanto de
una estructura economica que satisface las obligaciones del
banco. El tratar de alejarlo de la exencion del IVA fundan-
dolo en una mera exclusividad, calificada como una obliga-
cion de no hacer totalmente disociada e independiente de
la actividad de distribucién, no casa con larealidad de estos
contratos.

Socios. Hogan Lovells.

Labanca de inversion
descarta contraopas por BME

LA OPERACION SE CERRARA ANTES DE VERANO/ Fuentes conocedoras sefialan que las
autoridades han mostrado buena disposicion ante el proyecto de SIX.

A. Stumpf / C.Rosique. Madrid
SIX tiene vialibre en el proce-
so de compra de Bolsas y
Mercados Esparioles (BME).
Eso es lo que piensan distin-
tos bancos de inversion, que
descartan con rotundidad la
posibilidad de que otras Bol-
sas vayan a presentar contra-
ofertas para dar batalla al ope-
rador suizo.

“SIX lo tiene atado. Haven-
dido muy bien el proyecto
tanto al propio BME como a
las autoridades encargadas de
dar el visto bueno y ha fijado
un precio que dificulta cual-
quier posibilidad de réplica”,
aseguran desde una entidad.

Euronext, gestor de los
mercados de Parfs, Amster-
dam, Bruelas, Lisboa, Dublin
y Oslo, admitié que barajaba
una oferta. Cuenta con el ase-

soramiento de Rothschild y i

Société Générale, pero, segin
sostienen fuentes financieras,
aunque estratégicamente la
operacion tendria sentido,
desde el punto de vista de las
cuentas no es atractiva.

Con unos recursos finan-
cieros limitados en compara-
cion con los de su homdlogo
Suizo -mas aun tras afrontar
la adquisicion de la Bolsa de
Oslo hace apenas un afio- la
apuesta de Euronext pasaba
de forma casi inevitable por-
que las autoridades espafio-
las, con derecho de veto en es-
ta operacion, echaran para
atras la oferta actual.

Pero eso no suceders, sefia-
lan fuentes conocedoras, que
explican que en diferentes re-
uniones el Ministerio de Eco-
nomia y la CNMV han mos-
trado buena disposicion res-
pecto al proyecto que SIX ha
puesto sobre la mesa para ha-
cerse con la Bolsa espafiola.
De hecho, se espera que el su-
pervisor dé luz verde al pro-
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Jos Dijsselhof, consejero delegado de SIX.

ceso alrededor de marzo. Si se
cumple el calendario, insis-
ten, la compra deberia estar
cerrada antes de verano.

Proyecto comtin

Laoferta del gestor de la Bolsa
de Zdrich incluye no sélo un
plan industrial, sino un plan
compartido con un modelo
integrado en el que cada com-
pania aporta algo valioso al
grupo. Antes de realizar la
oferta, ambos trabajaban jun-
tos para explotar nuevos ne-
gocios dentro del nuevo plan
estratégico lanzado por BME
en octubre de 2018. La pro-
puesta de compra lanzada
por SIX incluye el compromi-
so de mantenimiento de las
actuales marcas de BME, sus
lineas de negocio, sedes, ofici-
nas, asi como la estrategia en
Espaiia, por un periodo de
cuatro afios. Este compromi-
so podria incluso ampliarse
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Varios bancos
espaiioles esperan
para sumarse al
préstamo que SIX
tiene asegurado

mas tiempo. El consejero de-
legado de SIX, Jos Dijsselhof,
sefial6 recientemente que es-
taseguro al 99% de que cerra-
ra con éxito la operacion.

De hecho, BME se ha com-
prometido a pagar una pena-
lizacion de 14 millones de eu-
ros a SIX si aprueba otra ofer-
ta de compra amistosa.

“Si hubiera alguna posibili-
dad de guerra de opas mas
alla de esperar que el Ejecuti-
vo tumbe la propuesta de SIX,
ya se habria presentado”, in-
dican desde una entidad.
Ademas de Euronext, el mer-
cado también especuld con la
posibilidad de que Deutsche

Las apuestas de los fondos son diversas

Los inversores siguenaalla
espera de una contraoferta
sobre BME. La accién cotiza
por encima del precio
ofrecido por SIX, 33,4 euros
descontados los 0,60 que
aboné de dividendo en
diciembre. Ayer cerré a
34,70 euros, un precio que
algunos gestores dan por
bueno para hacer caja tras
las fuertes subidas. Horos

reconocia hace unos dias
que ha vendido su posicién
en BME, “al quedarse sin
potencial’.

Por su parte, Anthony
Yoseloff, ejecutivo de la
firma estadounidense
Davidson Kemper Capital
Management, declaré una
participacion del 1,558%
el 31de diciembrey laha
bajado al 1,402% el 20 de

enero. Es la gestorade la
firma Bullington Loan
Management. DWS
Investment, que lleg6 a
tener el 1,347% del capital
de BME el 9 de enero, bajé
su participacion al 0,37%.
La estrategia contraria esta
llevando BlackRock, que ha
incrementado poco a poco
su participacion en BME
hasta el 366%. Se ha
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Javier Hernani, consejero delegado de BME.

Boerse y la Bolsa de Hong
Kong presentaran ofertas.

En la operacion, SIX cuen-
ta con el asesoramiento de
Alantra, Credit Suisse y San-
tander. Ademas, tiene asegu-
rado el préstamo sindicado
que le permitira financiar
parte de la compra, en la que
recurrira también a bonos. El
gestor de laBolsa suiza cuenta
con caja suficiente como para
pagar la compra en efectivo,
pero prefiere diversificar las
vias de financiar la operacion.
En el préstamo, ademas de los
bancos asesores, participan
BBVA, CaixaBank y UBS.

Segun fuentes financieras,
otros bancos esparioles estan
preparados para unirse al
préstamo, pero no se realizara
una invitacion formal para la
nueva sindicacion hasta que
la compra no obtenga la auto-
rizacion definitiva por parte
de las autoridades.

convertido en el segundo
mayor accionista de BME,
por detras de Corporacion
Financiera Alba, que tiene
un 12,06%. También estan
presentes Norges Bank, con
un 2,28% y Farallon Capital
con un 1,1%. Superan el 1%
del capital Sand Grove
Opportunities Master Fund y
la firma holandesa Stichting
Pensioenfunds.



