Las plataformas de financiacion participativa:

concepto,

régimen y referencia especial a la proteccion del inversor

consumidor
José Maria Casasola Diaz

Resumen: Las posibilidades de obtener financiacién a través de inversores no bancarios ha sido una realidad al alcance de los
emprendedores, que, no obstante, encontraban dificultades a la hora de publicitar sus actividades productivas, quedando en
muchas ocasiones reducidas a inversores locales. La sociedad de la informacién ha abierto este campo a una pluralidad de
inversores, sin que el elemento geografico deba ser un impedimento. En este escenario se regulan las plataformas de financiacion
participativa, como método para dar seguridad juridica a los promotores y a los inversores, y, en general, a la actividad

econémica.
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1. Introduccion

s un hecho a la hora de adentrarse en el

proceloso mundo de la actividad econdmica y

empresarial que la misma, en la totalidad de
los supuestos, exige de un elemento de inversion.
Inversion que puede provenir de recursos propios o
de recursos ajenos, en todo o en parte.

Dejando a un lado las ayudas del sector publico,
cualquier financiacion a través de recursos ajenos
tiene un componente bien de confianza, bien de lucro,
bien de una combinaciéon de ambos, en mayor o
menor medida. El paradigma del primero lo
encontramos en las relaciones de parentesco o
analogas al tomar capital de terceros para iniciar o
continuar actividades econémicas, de manera
retribuida o con animo de liberalidad. En cuanto al
segundo componente, esto es, la obtenciéon de
financiacion a través de la actividad econémica de un
tercero sometido a ganancia de éste, se ha venido
conduciendo tradicionalmente a través de entidades
de financiacion —bancos, principalmente— o de
inversion.

Centrandonos en las entidades no bancarias cuyo
objeto social es la inversion de capitales en
actividades econdmicas de terceros, la dificultad
préctica estriba en la falta de puntos de contacto entre
aquellos operadores necesitados de inversion y
aquellos otros dispuestos a facilitarla bajo una serie
de premisas. Asi, compafiias emergentes o startups
que pueden resultar muy lucrativas para los
inversores pueden pasar desapercibidas si éstos
carecen de la posibilidad real de conocer y evaluar la
potencial rentabilidad y la seguridad de la operacion.

La sociedad de la informacién, sin embargo, ha
provocado un giro a las hasta ahora escasas
posibilidades de acceder a determinadas fuentes de
informacion, ya que la globalizacion de las

actividades econdmicas, su difusion y publicitacion a
traves de redes de informacién y redes sociales hacen
que una localizacién de la posibilidad de inversion y
una evaluacién adecuada de la misma no partan de
poseer un sistema de rastreo de campo de los
mercados locales sino de adecuadas herramientas
informaticas, seguidas, evidentemente, de las
oportunas pesquisas adicionales, y siempre dotandose
de una serie de garantias.

Es en este Gltimo punto —Ila posibilidad de dotar de
efectivas garantias— en el que la figura de las
plataformas de financiacion participativa reguladas de
manera novedosa en el titulo V de la Ley 5/2015, de
27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial
(BOE ndm. 101, de 28 de abril de 2015) tienen
mucho que aportar.

2. Concepto y régimen legal de las plataformas de
financiacion participativa. Las entidades de
pago hibridas

El citado titulo V de la Ley 5/2015 ha optado por
definir restrictivamente un concepto de las
plataformas de financiacion participativa en el
sentido de cefiir a tal régimen aquellas que lo hacen
de manera profesional, con &nimo de lucro y
centradas en aportaciones dinerarias.

Asi, el articulo 46.1 del citado cuerpo legal define
como tales a aquellas empresas autorizadas cuya
actividad consiste en poner en contacto, de manera
profesional y a través de paginas web u otros medios
electrdnicos, a una pluralidad de personas fisicas o
juridicas que ofrecen financiacion a cambio de un
rendimiento dinerario, denominados inversores, con
personas fisicas o juridicas que solicitan financiacion
en nombre propio para destinarlo a un proyecto de
financiacion participativa, denominados promotores.
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Se excluyen de esta consideracion figuras afines y
propias de la llamada economia participativa cuando
la financiacion captada por los promotores lo sea a
través de actividades no sometidas a lucro —
donaciones y préstamos sin interé&s— o para la
comercializacion de bienes y servicios —venta de
ejemplares concretos, por ejemplo, de una
publicacion como compensacion de una aportacion-.

Asi, sblo las acepciones de crowdfunding o
micromecenazgo que partan de estas premisas de
profesionalidad, aportacion dineraria y animo de
lucro —crowdinvesting 'y crowdlending, en
terminologia anglosajona— podran ser centralizadas
a través de estas plataformas de inversion®.

Notese que ha de tratarse de personas juridicas —
en concreto sociedades de capital con un capital
social integramente desembolsado de 60.000 euros o
con seguros suscritos oscilantes entre los 300.000 y
los 400.000 euros—, 'y gestionadas por
administradores que sean personas de reconocida
honorabilidad empresarial o profesional y posean
conocimientos y experiencia adecuados en las
materias necesarias para el ejercicio de sus funciones
—que, ademas, han debido obtener una autorizacion
de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) para operar— y previo informe preceptivo y
vinculante del Banco de Espafia cuando se trate de
plataformas que impulsen proyectos a través de la
solicitud de préstamos, incluidos los préstamos
participativos —debiéndose encontrar inscritas en el
correspondiente registro de la propia CNMV—.

Asi, todas las entidades constituidas, autorizadas e
inscritas de esta forma podran recibir la
denominacion de “plataforma de financiacion
participativa” asi como su abreviatura “PFP” que
quedard reservada a estas entidades, las cuales
deberan incluirlas con caracter necesario en su
denominacion social y quedando prohibido a toda
persona, fisica o juridica, no autorizada ni registrada
como plataforma de financiacion participativa, el
ejercicio de las actividades legalmente reservadas a
las mismas y la utilizacion de sus denominaciones
propias o cualesquiera otras que puedan inducir a
confusion con ellas.

En cuanto al régimen de prohibiciones legales, el
articulo 52 de la Ley 5/2015 impide que las
plataformas de financiacion participativa puedan
ejercer actividades reservadas a las empresas de
servicios de inversion ni a las entidades de crédito.
En especial esta prohibicion se extiende a prestar los

Para un deslinde adecuado entre estas figuras
recomendamos la lectura del articulo “La financiacion
colectiva y su papel en el mundo de la empresa”, BENITO
MUNDET, H. y MALDONADO GUTIERREZ, D., Anélisis
Financiero, n° 129, 2015, pags. 68-78.

servicios de recepcion, transmisién, custodia o
ejecucion de o6rdenes o mandatos en relaciéon a la
emision o suscripcion de obligaciones, acciones
ordinarias 'y privilegiadas u otros valores
representativos de capital que, conforme a la hoy
derogada Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores?, correspondian a las empresas y servicios
de inversion; igualmente a la percepcion de fondos
por cuenta de inversores o de promotores salvo que
tengan la finalidad de pago y la plataforma cuente
con la preceptiva autorizacion de entidad de pago
hibrida de conformidad con lo previsto en la Ley
16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago, y
su normativa de desarrollo; o al percibo de activos de
los promotores en nombre propio, ya sea por cuenta
propia o bien por cuenta de los inversores, en garantia
del cumplimiento de las obligaciones de dichos
promotores frente a los inversores.

Seguidamente se muestra taxativa la norma aludida
en el sentido de impedir en todo caso a las
plataformas de financiacion participativa que puedan
por si:

a) Gestionar discrecional e individualizadamente
las inversiones en los proyectos de
financiacion participativa.

b) Realizar recomendaciones personalizadas a los
inversores sobre los proyectos de financiacion
participativa.

c) Conceder créditos o préstamos a los inversores
0 promotores, salvo lo previsto en el articulo
63 de esta Ley.

d) Asegurar a los promotores la captacion de los
fondos.

e) Proporcionar mecanismos de inversion
automaticos que permitan a los inversores no
acreditados automatizar su decision de
inversiéon, estén o no basados en criterios
prefijados por el inversor.

Por ultimo, y haciendo una lectura proactiva de lo
regulado en el inciso final del articulo 52 de la ley
5/2015, podemos concluir que se declara
expresamente compatible el ejercicio de actividades
reservadas a las entidades de pago, y en especial, la
recepcion de fondos con la finalidad de pago por
cuenta de los inversores o de los promotores,
sometido a la preceptiva autorizacion de entidad de
pago hibrida, de conformidad con lo previsto en la
Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de
pago, y su normativa de desarrollo, en especial lo
dispuesto en el articulo 23 del Real Decreto
712/2010, de 28 de mayo, de régimen juridico de los
servicios de pago y de las entidades de pago, que
entiende por tales aquellas que ademas de prestar
servicios de pago conforme al articulo 1.2 de la citada

2 Derogada formalmente por la Disposicién derogatoria
Unica del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores, si bien sustancialmente se conserva
casi idéntico el marco regulatorio.

Ne 19. 2017

14

eXtoikos



Ley 16/2009, desarrollen alguna otra actividad
econdmica, segun lo establecido en el articulo 9.1.c)
de la misma Ley, que limita esta compatibilidad
pudiendo exigir que cuando una entidad de pago
realice simultdneamente otras actividades econémicas
distintas de los servicios de pago, y dichas
actividades perjudiquen o puedan perjudicar la
solidez financiera de la entidad de pago o puedan
crear graves dificultades para el ejercicio de su
supervision, el Banco de Espafia pueda exigirle que
constituya una entidad separada para la prestacion de
los servicios de pago.

3. Los proyectos de financiacion participativa

La forma de actuacion de las plataformas de
financiacion participativa sera a través de la difusion
de los llamados proyectos de financiacion
participativa, que seran los instrumentos publicitados
que pondran en contacto a los promotores de los
proyectos —personas fisicas o juridicas establecidas
conforme a los articulo 67 y concordantes de la Ley
5/2015— con los inversores, a los que mas adelante
nos referiremos. Estos proyectos, conforme al
articulo 49 de la Ley 5/2015 deberén estar dirigidos a
una pluralidad de personas fisicas o juridicas que,
invirtiendo de forma profesional o no, esperan
obtener un rendimiento dinerario; realizarse por
promotores que solicitan la financiacion en nombre
propio; y destinar la financiacion que se pretende
captar exclusivamente a un proyecto concreto del
promotor, que solo podrd ser de tipo empresarial,
formativo o de consumo, quedando vedada una
actividad ulterior de naturaleza financiara dirigida a
terceros.

En cuanto a las posibilidades para instrumentar la
financiacion de los proyectos éstas pasaran por la
emision o suscripcion de obligaciones, acciones
ordinarias 'y privilegiadas u otros valores
representativos de capital, cuando la misma no
precise y carezca de folleto de emision informativo y
sin que puedan incorporar un producto derivado
implicito  cuando  participen  inversores  no
acreditados; la emision o  suscripcion  de
participaciones de sociedades de responsabilidad
limitada, en cuyo caso se entendera por promotor a la
sociedad de responsabilidad limitada que vaya a
emitir las participaciones; o la solicitud de préstamos,
incluidos los préstamos participativos, en cuyo caso
se entenderd por promotor a las personas fisicas o
personas juridicas prestatarias. Por dltimo aclara el
articulo 50 de la Ley 5/2015 que la solicitud de
préstamos a través de la publicacién de proyectos en
las plataformas de financiacion participativa, en los
términos previstos en dicha norma, no tendra la
consideracion de captacion de fondos reembolsables
del pablico.

Segun dispone el articulo 63.1 de la Ley 5/2015 —
y excepcion hecha respecto de las entidades de
naturaleza pablica— las plataformas de financiacion

participativa sélo podran participar en proyectos
publicados en su pagina web cuya participacion no
supere el 10% del objetivo de financiacién de cada
proyecto ni permitir controlar la empresa, en los
términos previstos en el articulo 42 del Codigo de
Comercio. Adicionalmente, las plataformas
informaran a los inversores de forma clara y accesible
del importe de su participacion, asi como de la de las
personas que intervengan directa o indirectamente en
cada proyecto, incluso los érganos de administracion
de las sociedades y los integrantes personas fisicas de
las mismas hasta el segundo grado de parentesco,
incluyendo conyuges y convivientes. Asimismo,
publicaran en la web los criterios de su politica
interna para decidir su participacion en los proyectos.
Por ultimo, se establece que las plataformas de
financiacién participativa no podran participar en
proyectos publicados por otras plataformas de
financiacién participativa.

El importe maximo de captacion de fondos por
proyecto de financiacion participativa a través de
cada una de las plataformas de financiacion
participativa no podrd ser superior a 2.000.000 de
euros, siendo posible la realizacion de sucesivas
rondas de financiacion que no superen el citado
importe en cémputo anual. Cuando los proyectos se
dirijan exclusivamente a inversores acreditados, el
importe maximo anterior podrad alcanzar los
5.000.000 de euros.

Cuando los proyectos de financiacion participativa
se instrumenten a través de préstamos contendran, al
menos y segun establece el articulo 76 de la Ley
5/2015, la siguiente informacién sobre los préstamos:

a) Una breve descripcion de las caracteristicas
esenciales del préstamo y de los riesgos asociados
a la financiacion.

b) Modo de formalizacién del préstamo y, en caso
de formalizacion mediante escritura publica,
lugar de su otorgamiento e indicacion de quién
correrd con dichos gastos.

c) Descripcion de los derechos vinculados a los
préstamos y su forma de ejercicio, incluida
cualquier limitacion de esos derechos. Se incluird
informacién  sobre la  remuneracion y
amortizacion de los préstamos, y limitaciones a la
cesion.

En especial, la informacion debera extenderse a:

a) El tipo de préstamo, importe total del préstamo y
la duracion del contrato de préstamo.

b) La tasa anual equivalente, calculada de acuerdo
con la férmula matematica que figura en la parte |
del anexo | de la Ley 16/2011, de 24 de junio, de
contratos de crédito al consumo.

c) El coste total del préstamo incluyendo los
intereses, las comisiones, los impuestos y
cualquier otro tipo de gastos incluyendo los de
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servicios accesorios con excepcion de los de
notaria.

d) La tabla de amortizaciones con el importe, el
nimero y la periodicidad de los pagos que debera
efectuar el promotor.

e) El tipo de interés de demora, las modalidades
para su adaptacion y, cuando procedan, los gastos
por impago y una advertencia sobre las
consecuencias en caso de impago.

f) En su caso, las garantias aportadas, la existencia
0 ausencia de derecho de desistimiento y de
reembolso anticipado y eventual derecho de los
prestamistas a recibir indemnizacion.

Por dltimo, se ha de dejar clara la prohibicion
expresa de que los préstamos que cimenten la
financiacién de proyectos no podran incorporar una
garantia hipotecaria sobre la vivienda habitual del
prestatario, quedando sometidos al régimen que les
resulte propio segun su naturaleza.

Cuando la financiacion resulte de la emision de
acciones,  participaciones u  otros  valores
representativos de capital y obligaciones, los
proyectos publicitados contendran, al menos, la
siguiente informacion sobre el emisor:

a) Descripcion de la sociedad, de sus Organos
sociales y del plan de actividades, en especial se
deberan aportar los estatutos cuando fueran
relevantes.

b) Identidad y curriculum vitae de los
administradores y directores.

¢) Denominacién social, domicilio social, direccion
del dominio de Internet y nimero de registro del
emisor.

d) Forma de organizacion social.

e) Numero de empleados.

f) Descripcion de la situacion financiera.

g) Estructura del capital social y endeudamiento.

En general, la idea del legislador es dotar de una
total transparencia tanto a los proyectos sometidos a
financiacién como a los operadores que intervienen
en los mismos, en especial a sus promotores, ya que
esta informacion debera servir para un adecuado
analisis del riesgo y de la rentabilidad, asi como para
evaluar un eventual recobro si resultan fallidas las
aportaciones por cualquier motivo que genere el
reintegro.

4.La proteccién del inversor en los proyectos de
financiacion participativa. La compatibilidad
con el derecho de consumidores

Definidas las lineas maestras de las plataformas y
de los proyectos publicitados en las mismas, queda
por determinar en qué proteccion concreta se traduce
para los posibles inversores optar por esta via de
obtencion de rendimientos. En este sentido, el
régimen que delimitan los articulos 81 a 86 de la Ley
5/2015 distingue entre la figura del inversor

acreditado y la del inversor no acreditado, asi como la
aplicacion en cuanto fuera posible de las normas de
derecho de consumidores —que entendemos sélo se
aplicaran a ciertos inversores no acreditados, dada la
naturaleza que ha de poseer, como se vera a
continuacion, un inversor acreditado—.

Entenderemos por inversor acreditado, cuando la
forma de financiacién del proyecto consista en la
emision o0 suscripcion de participaciones de
sociedades de responsabilidad limitada o la solicitud
de préstamos, incluidos los préstamos participativos,
a los siguientes:

a) Las personas fisicas y juridicas a las que se
referian las letras a), b) y d) del articulo 78 bis.3
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores (articulo205.2 del cuerpo legal
refundido). Basicamente, se tratard de entidades
de crédito e inversion, corporaciones publicas y
grandes empresarios.

b) Los empresarios que individualmente retnan, al
menos, dos de las siguientes condiciones:

1.2 Que el total de las partidas del activo sea
igual o superior a 1 millén de euros,

2.° Que el importe de su cifra anual de negocios
sea igual o superior a 2 millones de euros,

3.2 Que sus recursos propios sean iguales o
superiores a 300.000 euros.

c) Las personas fisicas que cumplan con las
siguientes condiciones:

1.° Acreditar unos ingresos anuales superiores a
50.000 euros o bien un patrimonio financiero
superior a 100.000 euros, y

2.% Solicitar ser considerados como inversores
acreditados con caracter previo, y renunciar de
forma expresa a su tratamiento como cliente no
acreditado.

d) Las pequefias y medianas empresas y personas
juridicas no mencionadas en los apartados
anteriores, cuando cumplan lo dispuesto en el
numero 2.° del apartado anterior.

e) Las personas fisicas o juridicas que acrediten la
contratacion del servicio de asesoramiento
financiero sobre los instrumentos de financiacion
de la plataforma por parte de una empresa de
servicios de inversion autorizada.

Por excepcién, todos los inversores no
contemplados en los puntos precedentes tendran la
consideracion de inversores no acreditados, que
deberan ser sometidos a un cierto control por las
propias plataformas, asegurandose de que ningin
inversor no acreditado:

a) Se comprometa a invertir o invierta a través de
ella méas de 3.000 euros en el mismo proyecto
publicado por una misma plataforma de
financiacién participativa.

b) Se comprometa a invertir o invierta a través de
ella méas de 10.000 euros en un periodo de doce
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meses, en proyectos publicados por una misma
plataforma de financiacién participativa.

En cualquier caso, el articulo 85 de la Ley 5/2015
determina que la actividad desarrollada por las
plataformas de financiacion participativa y las
relaciones entre los promotores e inversores estaran
sujetas a la normativa sobre proteccion de los
consumidores y usuarios con las especialidades
previstas en el capitulo en que se encuentra insito, asi
como a los mecanismos previstos en la legislacion
sobre proteccion de los clientes de servicios
financieros y, en particular, a lo establecido en los
articulos 29 y 30 de la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, de medidas de reforma del sistema
financiero. Esto, evidentemente, se extiende en
cuanto resulte compatible a las normas comunitarias
de proteccién a los consumidores, asi como a la
normativa interna espafiola o transfronteriza cuando
resulte aplicable.

El papel que conforme a la normativa de consumo
se otorga al promotor que contrata con un
consumidor sera el de intermediario a efectos de la
Ley 2/2009, de 31 de marzo, si bien matizado de la
siguiente manera:

a) No sera de aplicacion la obligacion de registro
establecida por el articulo3 de la citada Ley.

b) No sera de aplicacion la obligacion de disponer
de un seguro de responsabilidad civil o aval
bancario establecido por el articulo 7 de la citada
Ley.

¢) No seran de aplicacion las obligaciones sobre
comunicaciones comerciales y publicidad y las
obligaciones adicionales a la actividad de
intermediacion de los arts. 19.3 y 22 de la Ley
2/2009, de 31 de marzo.

En cuanto a las plataformas de financiacién
colectiva que sirvan de nexo entre los promotores y
los  consumidores  también  tendrdan  dicha
consideracion, si bien, con arreglo a lo dispuesto en la
Ley 16/2011, de 24 de junio, de contratos de crédito
al consumo, a cuyos efectos se entenderan cumplidos
los siguientes requisitos con la publicacion del
proyecto por una plataforma de financiacion
participativa que haya obtenido la preceptiva
autorizacion y se halle inscrita en el correspondiente
registro de dicha Ley:

a) La presentacion de una oferta vinculante a la que
se refiere el articulo 8 de la citada Ley.

b) La comunicacién de la informacion previa al
contrato y su publicidad a la que se refieren los
arts. 9y 10 de la citada Ley.

Por ultimo, hay precisar que las plataformas de
financiacion participativa no publicaran proyectos en
los que los consumidores soliciten un préstamo o
crédito con garantia hipotecaria y que deberan
advertir del riesgo de endeudamiento excesivo que
puede implicar la obtencion de financiacién mediante
la misma por parte de promotores que tenga la
condicion de consumidor.

Asi, 'y en conclusion, las plataformas de
financiacion participativa dan un marco de seguridad
para aquellos inversores que deseen aportar capitales
a proyectos de emprendimiento —seguridad que se
refuerza para aquellos inversores no acreditados y
hace compatible con el régimen de protecciéon de
consumidores— al tiempo que posibilita que los
promotores de los proyectos puedan acceder a
acreedores competitivos distintos de los bancarios
para financiar sus actividades de emprendimiento.
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