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1. INTRODUCCION

La Ley 5/2015, de 27 de abril de fomen-
to de la financiacion empresarial, dedica el Ti-
tulo V al “Régimen de juridico de las platafor-
mas de financiacién participativa” y, dentro de
este titulo, el Capitulo IV se refiere a los “pro-
motores y proyectos” (arts. 66 y 80), estable-
ciéndose los requisitos y las limitaciones a las
gue han de someterse.

Doctrina, Praxis, Jurispru-
dencia y Legislacion
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La actividad desarrollada por estas pla-
taformas (que consiste basicamente en facilitar
el contacto entre los promotores de un proyec-
to y los potenciales inversores a través de una
web en la que se difunde informacion masiva
de proyectos) implica una serie de riesgos pa-
ra los inversores, especialmente, en el
crowdfunding financiero en el objetivo de los
financiadores del proyecto es la inversion a
cambio de un beneficio (bien en forma de por-
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centaje sobre lo invertido o prestado -
crowdlending-, bien en forma de acciones, par-
ticipaciones u obligaciones de la sociedad en
la que invierte —equity crowdfunding-). En Es-
pafa, a diferencia de otros Ordenamientos, se
ha considerado precisa una regulacion especi-
fica de ambas modalidades, no sélo con la fi-
nalidad de que los poderes publicos controlen
la actividad de estas plataformas (autorizacion
previa, normas de conducta, régimen de in-
fracciones y sanciones,...), sino también con el
objetivo de limitar, tanto cuantitativa como cua-
litativamente, los proyectos y los promotores
gue pretenden captar fondos por esta via. El
objetivo dltimo de la regulacién, obviamente,
es la proteccion de los inversores®.

2. PROYECTOS DE FINANCIACION
PARTICIPATIVA

|.- Caracterizacion

El proyecto de financiacion participativa
ha sido definido como “aquel plan elaborado
por una persona fisica o juridica -denominado
promotor- que, obrando en nombre propio, se
dirige a una pluralidad de personas fisicas o
juridicas -inversores- solicitandoles financia-
cion en cualquiera de las formas previstas en
el art. 50 de la Ley 5/2015, para destinarla a
un objetivo concreto, de tipo empresarial, for-
mativo o de consumo, al objeto de que los
destinatarios de la solicitud, invirtiendo, en
forma profesional o no, recursos de capital fi-
nanciero, pueden obtener un rendimiento dine-
rario, consecuencia de la aplicacion de los re-
cursos financieros que se pretende captar”?.
Los arts. 49 y 50 de la Ley 5/2015 configuran,
de forma confusa en ocasiones, el posible con-
tenido y las caracteristicas generales de los

proyectos de financiacion participativa regula-
dos.

En primer lugar, debe tratarse de pro-
yectos “financieros”, es decir, dirigidos a per-
sonas que, con su aportacion al proyecto, es-
peran obtener un rendimiento dinerario (art.
49.1 a). Este requisito esta en consonancia
con lo previsto previamente en el art. 46.2 rela-
tivo a las plataformas de financiacion participa-
tiva, que excluye como tal a las empresas que
publican proyectos en los que la financiacion
captada por los promotores se realiza a través
de donaciones, ventas de bienes y servicios y
préstamos sin interés®. Por tanto, quedan al
margen de la regulacion los proyectos de
crowdfunding sociales, culturales y, en gene-
ral, todos aquellos en los que la inversion se
realiza de forma altruista.

En segundo lugar, debe tratarse de pro-
yectos concretos de un promotor que actuara
siempre en nombre propioy que “sélo podran
ser de tipo empresarial, formativo o de consu-
mo”. Esta ultima clasificacion resulta descon-
certante, especialmente la referencia a proyec-
tos “formativos”. Queda claro lo que es un pro-
yecto empresarial. La doctrina lo ha definido
como aquel proyecto “en el que la financiacion
gue se busca obtener estd destinada a inte-
grarse en una actividad organizada de combi-
nacién de los factores de la produccion, con
objeto de proporcionar bienes o servicios al
mercado™. En este caso, el proyecto consistira
bien en la participacién en el capital de una
empresa, bien en la financiaciéon de una con-
creta inversion de una empresa determinada.
También queda claro lo que es un proyecto de
consumo. En este caso el promotor es un con-
sumidor que solicita financiacién para la ad-
quisicion de determinados bienes de consumo.
Lo que no queda nada claro es la definicién de
proyecto formativo como algo diferente a los
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tipos anteriores. Este tipo de proyectos podria
encuadrarse en los dos tipos anteriores, es
decir, 0 se trata de proyectos formativos em-
presariales (constituciéon, modificacion o am-
pliacion de centros formativos) o se trata de
proyectos formativos de consumo (financiacion
de formacion, estudios, etc.).

Por otro lado, parece quedar fuera de la
regulacion el denominado crowdfunding inmo-
biliario. Sin embargo, esta modalidad, caracte-
rizada porque los fondos recaudados se desti-
nan a proyectos de inversion en el mercado
inmobiliario (compraventas, alquiler o rehabili-
tacion de inmuebles) puede integrarse en al-
guno de los tipos regulados®.

En ningln caso, el proyecto puede con-
sistir en la realizacion de actividades reserva-
das legalmente a entidades de crédito o em-
presas de servicios de inversion. ElI promotor
no puede utilizar este sistema de crowdfunding
para financiar profesionalmente a terceros a
través de la concesion de créditos o préstamos
(art. 49.c.1°). Tampoco puede el promotor des-
tinar los fondos recaudados a la suscripcién o
adquisicion de acciones, obligaciones y otros
instrumentos financieros admitidos a negocia-
cion en un mercado regulado, ni acciones o
participaciones de instituciones de inversion
colectiva o de sus sociedades gestoras, de las
entidades de capital riesgo, otras entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado y socieda-
des gestoras de entidades de inversion colec-
tiva de tipo cerrado (art. 49.c. 2° y 3°). Como
ha apuntado acertadamente algun autor, se
trata de que “la plataforma intermedie el ahorro
hacia proyectos de inversion, pero no de que
estos proyectos constituyan a su vez, vehicu-
los de intermediacion™. Debe tratarse, por tan-
to, de proyectos de inversion “finalistas”.

Il.- Limites cuantitativos y temporales de
los proyectos

El legislador espafiol, al igual que otros
Ordenamientos de nuestro entorno, establece
una serie de medidas para mitigar estos ries-
gos. Entre dichas medidas cabe sefalar el es-
tablecimiento de limites legales cuantitativos
tanto en relacién a la inversion como a la cap-
tacion de fondos por el promotor. Estos limites
difieren a los previstos en otros Estados de la
UE, lo que implica indirectamente una seg-
mentacion del mercado Unico’.

Las limitaciones previstas en la Ley
5/2015 se refieren tanto al nUmero de proyec-
tos ofertados por el promotor como al importe
maximo de captacion. Por un lado, ningun
promotor puede publicar mas de un proyecto
de forma simultanea en una misma plataforma
(art. 68.1). Nada impide, en principio, que un
mismo proyecto esté publicado simultanea-
mente en diferentes plataformas. Esta circuns-
tancia deber& ser tenida en cuenta por la pla-
taforma que, al aceptar el proyecto, debera
adoptar las oportunas cautelas.

Como regla general, cada proyecto po-
dra captar, como maximo, 2.000.000 de euros
en cada plataforma. Es posible la realizacion
de sucesivas rondas de financiacién siempre
gue anualmente no se supere dicho importe.
Excepcionalmente, si el proyecto se dirige “ex-
clusivamente” a inversores acreditados el im-
porte maximo se eleva a 5.000.000 de euros®.

La configuracion del denominado
inversor “acreditado” la encontramos en el art.
81 de la Ley 5/2015. Cuando se trata de
proyectos basados en la suscripcion de
participaciones de SL o en la solicitud de
préstamos, inversor acreditado sera no sélo el
denominado “cliente profesional” al que se
refiere el art. 78 bis.3. a) b) y d) de la LMV,
sino también otros sujestos que, en principio,
guedarian fuera de dicha definicion: a)
empresarios individuales con partidas de
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activo superior a 1.000.000, o con una cifra
anual de negocios igual o superior a 2.000.000
de euros, 0 Ccuyos recuros propios sean
iguales o superiores a 300.000 euros; b)
también tendran la consideracion de inversor
acreditado las personas fisicas con ingreos
anuales superiores a 50.000 euros 0 con
patrimonio financiero superior a 100.000
euros, e incluyo aquellas adun no reuniniendo
estos requisitos soliciten ser considerados
como inversores acreditados con caracter
previo, renuniando a su condicién de inversor
no acreditado; por Ultimo tendran la
consideracion de acreditado las PYMES que
soliciten expresametne ser considerados como
tales. Serd, por tanto, la plataforma la que, en
muchas ocasiones, otorge la “calificacion” de
inversor acreditado, debiendo realizar una
adecuada evaluacion de la experiencia y
conocimientos del cliente, asegurandose de
gue puede adoptar sus propias decisiones de
inversion 'y comprende los riesgos. La
atribucion de esta consideracion tiene validez
por tiempo limitado (12 meses). Si durante ese
tiempo no han participado en ningan proyecto
de financiacion participativa perderan tal
consideracion, pudiendo recuperarla  si
cumplen los requitos. Como puede
observarse, los requisitos que han de
cumplirse para adquirir la condicion de
inversor acreditado son bastante mas laxos
gue los establecidos en el ambito del sector
financiero para la caracterizacion del cliente
profesional y nada tienen que ver con la
adecuada formacion o aptitud para participar
en operaciones que pueden poner en riesgo
su patrimonio. Se amplia el abanico de sujetos
gue pueden participar en operaciones
excesivamente “arriesgadas”, con el peligro
que ello puede conllevar. Hubiera sido mas
razonable, quizas, que la legislacion

identificara el “inversor acreditado” con el
“cliente profesional”.

Cada proyecto debe incluir un objetivo
de financiacion (cuantia necesaria para el
desarrollo del mismo) y un plazo maximo du-
rante el cual los inversores podran participar.
Como regla general, ni el objetivo ni el plazo
pueden ser superados, debiendo la plataforma
garantizar esta circunstancia. No obstante, la
Ley 5/2015 prevé la posibilidad de que tanto el
objetivo de financiacién como el plazo maximo
puedan ser superados en un 25%. Para ello es
preciso que esta posible ampliacion esté pre-
vista en las normas de funcionamiento de la
plataforma. Ademas, es preciso advertir de es-
ta posibilidad y de los supuestos en que pro-
cede con caracter previo a la inversion (art.
69.2).

Si no se alcanza el objetivo de financia-
cion dentro del plazo fijado o, en su caso, am-
pliado, “se procederd” a la devolucion de las
cantidades aportadas. No obstante, es posible
gue el proyecto reciba la financiacion cuando
se hubiera alcanzado, al menos, el 90% del
objetivo siempre que, como ocurre en los su-
puestos de ampliacion del objetivo, dicha cir-
cunstancia esté prevista en las reglas de fun-
cionamiento de la plataforma y se informe de
tal posibilidad y de los supuestos en que pro-
cede con caracter previo a la inversion (art.
69.5).

La referencia a la devolucién de canti-
dades en supuestos de incumplimiento del ob-
jetivo, nos lleva a la cuestion de determinar
guién es el sujeto obligado a dicha devolucion.
La Ley no aclara nada al respecto. Simple-
mente sefiala que “se procederd” a la devolu-
cion. Légicamente, para “devolver’ es preciso
“recibir” previamente. Parece que el promotor
no recibe las cantidades invertidas hasta que
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no se cumple el objetivo. Por tanto, no se pue-
de exigir al promotor la devolucion de algo que
todavia no ha recibido. Podria ser, por tanto, la
plataforma, la obligada a la devolucion. Sin
embargo, como regla general la plataforma no
puede recibir fondos por cuenta de inversores
o de promotores (salvo que esté autorizada
como entidad de pago hibrida conforme a la
Ley 16/2009, de 13 de noviembre de servicios
de pago, art. 52 1. b). Por tanto, es posible que
la plataforma tampoco haya recibido dichos
fondos, en cuyo caso, no puede ser obligada a
devolverlos. La cuestion que se plantea esta
relacionada con la operativa de funcionamien-
to de cada plataforma. La mayoria de las pla-
taformas operan a través de entidades de pa-
go que se encargan de gestionar y transferir
los fondos, y de crear la linea de inversion-
financiacion®. Por tanto, la entidad responsable
de los fondos mientras no han sido transferi-
dos al promotor sera, segun el caso, la entidad
de pago que colabore con la plataforma o in-
cluso la propia plataforma si se ha configurado
como entidad de pago hibrida.

lll.- Contenido del proyecto

En todo caso y como regla general, el
proyecto debe contener una descripcion del
mismo clara y concisa, en un lenguaje no téc-
nico. Esta descripcion debe proporcionar la
informacion suficiente para que un “inversor
medio” pueda realizar un juicio fundado sobre
la decision de participar en la financiacion del
proyecto (art. 70). El concepto de “inversor
medio”, caracterizado por su indeterminacion,
podria identificarse con el de consumidor me-
dio que ha sido objeto de especial atencién por
el TJUE. Inversor medio podria ser el que es-
ta normalmente informado y es razonablemen-
te atento y perspicaz. Adicionalmente, la Ley
5/2015 diferencia entre proyectos basados en
préstamos y proyectos instrumentados en va-

lores para configurar el contenido minimo y la
informacion que se debe incluir en cada uno
de ellos.

Resulta llamativa la prohibicion estable-
cida en el art. 87 Ley 5/2015 relativos a los
préstamos hipotecarios. Sefiala el precepto
gue “las plataformas de financiacion participa-
tiva no publicaran proyectos en los que los
consumidores soliciten un préstamo con ga-
rantia hipotecaria”. Esta prohibiciébn parece
establecerse en proteccion del consumidor,
eludiendo la posible pérdida de bienes inmue-
bles de su titularidad como consecuencia del
impago del crédito. Implica, sin embargo, una
importante limitacion de este sistema alternati-
vo de financiacion, pues obliga a los consumi-
dores a recurrir a mercado tradicional del cré-
dito. Por otro lado, esta prohibicion no resulta
coincidente con la establecida, con caracter
general, en el art. 74 en relacion a la idoneidad
de los préstamos. El art. 74.2 sefiala que los
proyectos basados en préstamos “no podran
incorporar una garantia hipotecaria sobre la
vivienda habitual del prestatario”. Como puede
observarse, la limitacion general establecida
en este caso para el deudor persona fisica es
menor. De la interpretacion conjunta de los
arts. 74 y 87 puede deducirse que si el presta-
tario-promotor-persona fisica es empresario, el
proyecto puede incorporar garantias hipoteca-
rias sobre bienes distintos a la vivienda habi-
tual. Por el contrario, si el prestatario-
promotor-persona fisica es consumidor no
puede incluir garantias hipotecarias sobre nin-
gun bien. Esta diferencia de régimen no tiene
justificacién, resultando, en todo caso, sufi-
ciente tanto para empresarios como para con-
sumidores, la proteccion prevista en el art.74,
es decir, la relativa a la imposibilidad de grabar
la vivienda habitual. Un exceso de proteccio-
nismo legislativo puede derivar, en la préactica,
en la escasa utilidad del sistema.
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NOTAS
* Esta aportacion se enmarca en el Proyecto de Investigacion: “Crowdfunding: una férmula de cooperacion social al ser-
vicio de la financiacion en la era digital”, financiado por el Ministerio de Economia y Competitividad (Ref. DER2015-
64931-R).
Y En EE UU solo se regula de forma especifica el equity crowdfunding en la Jumpstart our Bussines Startups (JOBS) Act
2012). Lo mismo sucede en ltalia (Regolamento sulla raccolta di capital di rischio tramite portali on-line, 2018), conside-
rando que, para el resto de tipos de crowdfunding, es suficiente con la aplicacion del régimen juridico general sobre prés-
tamos, donaciones, etc En el Reino Unido, por el contrario, se regulan tanto los supuestos de loan based crowdfunding
(o crowdlending) como los proyectos de investment based crowdfunding o equity crowdfunding (Policy Statement 14/4
the FCA's regulatory approach to crowdfunding over the internet, and the promotion of non-readily realizable secrutites
by other media, de 2014). En relacion a la regulacién norteamericana puede consultarse BURKETT, E., “A Crowdfun-
ding Exemption? On line Investment Crowdfunding an U.S. Securities Regulation” en http://trace.tennessee.edu/do/searc
consultado el 20-12-2017; FRADE, A., “La regulacion del “equity crowdfunding en el Derecho de EE.UU. Referencia a la
Jumpstart our business startups (JOBS) Act — h.r. 3606”, AA VV, Crowdfunding. Aspectos legales (Coord. MORENO
SERRANO, E./CAZORLA GONZALEZ-SERRANO, L.), Navarra, Thomson Reuters Aranzadi, 2016, pgs. 73-95. En rela-
cion a la regulacion italiana, vid. BARTOLACELLI, A., “Equity crowdfunding y empresas innovadoras en ltalia”, en AA VV
Crowdfunding. Aspectos legales..., cit., pgs. 111-132. Respecto a la regulacion britanica, vid. MUNOZ PEREZ, A .F.,
“Crowdfunding en Reino Unido”, en AA VV Crowdfunding. Aspectos legales..., cit., pgs. 97-109.
% Cfr. GARCIA-PITA LASTRES, J. L., Plataformas de financiacion participativa y “Financial Crowdfunding”, Valencia, Ti-
rant lo Blanch, 2016, pg. 252.
% Vid. RODRIGUEZ DE LAS HERAS BALLEL, T., “Las plataformas de financiacion participativa (crowdfunding) en el Pro-
yecto de Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial: concepto y funciones”, RMV, 2014, nim. 15, La Ley
2501/2015, pgs. 1-18, concretamente, pg. 9.
* Vid. GARCIA-PITA LASTRES, J. L., Plataformas de financiacion..., cit., pg. 260.

® Vid. HERNANDEZ SAINZ, E., “El crowdfunding inmobiliario mediante contratos de cuentas en participacion: una férmu-
la de inversion ¢alegal o prohibida?, Revista de Estudios Europeos, 2017, nim. 70, pgs. 126-146, concretamente, pg.
330, http://www.ree-uva.es.

® vid. PALA LAGUNA, R./CUERVO-ARANGO, C. “Alternativas a la financiacién bancaria en el nuevo régimen de fomen-
to de la financiacion empresarial: el acceso a los SMN y el transito a los mercados secundarios oficiales de valores. Las
plataformas de financiacion participativa”, Anuario Capital Riesgo, 2014, pgs. 83-113, concretamente, pg. 104.

"Vid. CARRASCO, A., “La financiacién participativa a través de plataformas de crowdfunding”, Centro de Estudios de
Consumo, 2014, http://blog.uclm.es/cescolfiles/2014/04/L a-financiaci%C3%B3n-participativa-a-trav%C3%A9s-de-
plataformas-de-crowdfunding.pdf.

® La regulacion norteamericana también establece limitaciones a la captacion de fondos. El importe de los valores de un
mismo emisor no puede superar 1.000.000 de euros en un mismo periodo de 12 meses, Sec. 4 (6) Securities Act of
1933.

® Una de las entidades de pago mas utilizadas en nuestro pais es Lemon Way. Se trata de una entidad de pago inde-
pendiente registrada y autorizada por el Banco de Francia y autorizada por el Banco de Espafia, que ofrece soluciones
de pago seguras para las plataformas de financiacién, de comercio electronico y de crowdfunding.
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