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Extracto

La financiacion participativa se ha consolidado en los Ultimos afios como alternativa de finan-
ciacién viable para las pymes a consecuencia de la grave crisis econémica y financiera que ha
atravesado nuestro pais. Las fuentes tradicionales de financiacion han demostrado ser ineficaces
y las pymes espafolas se ven en la obligacion de buscar métodos alternativos para financiarse.
Dentro de esta nueva férmula de financiacién, una de las modalidades mas importantes y con un
mayor crecimiento es el crowdfunding de inversion, que consiste en la solicitud de financiacién
por parte del promotor de un proyecto mediante la emisién de participaciones de sociedades
limitadas con oferta publica de suscripcion a través de una plataforma electronica de financiacion
participativa. La normativa espafiola que regula esta modalidad de crowdfunding de inversién
es la Ley 5/2015 de Fomento de Financiacion Empresarial que establece ciertos requisitos en
relacion con el proceso de obtencién de financiacion y sus distintas fases. Sin embargo, esta
normativa debe coordinarse con la regulacién del aumento de capital mediante emision de
nuevas participaciones con contraprestacion dineraria que regula la Ley de Sociedades de
Capital. A las dificultades para la coordinacion de ambas normas hay que afadir la falta de
soluciones a algunos problemas que ha puesto de manifiesto la practica. Este trabajo tiene por
objeto analizar de manera completa y en profundidad las operaciones de equity crowdfunding
en sociedades limitadas, ofreciendo soluciones a los problemas que presentan en la practica.
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Public request for funds in a crowdfunding platform
through the issuance of equity shares

Ainhoa Martin Anadén

Abstract

Participative financing has been consolidated in recent years as an alternative to viable finan-
cing for SMEs because of the serious economic and financial crisis that our country has gone
through. Traditional sources of financing have proved ineffective and Spanish SMEs are forced
to seek alternative methods to finance themselves. Within this new financing formula, one of the
most important and growing modalities is equity crowdfunding, which consists of the request
of financing by the promoter of a project through the issuance of shares of limited companies
with public offer of subscription through a digital platform of participative financing. Spain has
introduced a legal regimen on investment-based crowdfunding through the Law 5/2015 on
Promotion of Business Financing that establishes certain requirements in relation to the process
of obtaining financing and its different phases. However, this regulation must be coordinated with
the regulation of the capital increase by issuing new shares for cash consideration regulated by
the Capital Companies Act. To the difficulties for the coordination of both Laws we must add
the lack of solutions to some problems that the practice has shown. The purpose of this work
is to analyze fully and in depth equity crowdfunding operations in private companies, offering
solutions to the problems they show in practice.

Keywords: equity crowdfunding; financing; small and medium size enterprises (SMEs); private
limited companies.
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1. Lainstrumentalizaciéon del crowdfunding mediante la emision
de participaciones como nueva férmula de financiacion de
las pymes con forma de sociedad limitada

1.1. Las dificultades de las pymes con forma de sociedad
limitada para obtener financiacion y la necesidad de
prever vias alternativas para su financiacion: en especial,
el crowdfunding

Las pymes espafolas tienen una gran importancia en nuestra economia. Por ello, ha
existido una continua preocupacion por los problemas de financiacion a los que se enfren-
tan, problemas que se agravaron desde el inicio de la crisis financiera en 2008. Tradicio-
nalmente, las empresas acudian al crédito bancario para obtener financiacioén, ya que el
acceso al mercado primario o al capital riesgo en Espafa resultaba complicado. Ademas,
las dificultades para obtener financiacién por parte de las empresas se incrementaron tras
la recesién econdmica debido a la drastica reduccion en la concesidon de préstamos ban-
carios, al menor apoyo financiero publico y al escaso desarrollo de las entidades de capital
riesgo en nuestro pais. Por otro lado, el timido desarrollo de los business angels tampoco
ha logrado que sean considerados como una alternativa de financiacién para las pymes.
Esta situacion se acentua, sobre todo, en las primeras etapas de vida de las empresas con
un potencial de crecimiento (fase start-up), al no existir una trayectoria previa que permita
valorar el riesgo de forma precisa, dificultando asi la entrada en el capital de entidades de
capital-riesgo y la obtencién de créditos bancarios’.

La dificil situacion que han atravesado los mercados financieros, unida al desarrollo de
nuevos paradigmas sociales de actuaciéon y emprendimiento colectivo de caracter cola-

' En general, sobre los problemas de financiacion de las pymes y su agravacién durante la crisis como
causa del auge del fenédmeno de crowdfunding, véase Arce, Lopez y Sanjuan (2011, pp. 12 y ss.), Her-
nandez Sainz (2015, p. 1) o Gracia Labarta (2014, p. 11).
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borativo, facilitados por el imparable fendmeno de internet, ha favorecido la aparicion de
nuevos canales de obtencion de financiacién como el crowdfunding?, también llamado mi-
crofinanciacion colectiva® o financiacién participativa. Su origen podemos encontrarlo en
los paises del Common law (como Australia o los Estados Unidos), desde donde se ha ex-
tendido por toda Europa®*. Sin embargo, es necesario resaltar que estos mecanismos de
financiacién han existido a lo largo de toda la Historia, pese a la ausencia de regulacion
especifica y, por supuesto, sin el componente tecnolégico. Un claro ejemplo es el de la
construccion, en 1884, del pedestal de un monumento tan emblematico como la Estatua
de la Libertad neoyorkina, para la que se solicitdé aportaciones del publico a través de un
periédico (The World), en una operacion de crowdfunding en la que participaron mas de
160.000 personas. La novedad viene constituida hoy por la canalizacién de la solicitud de
financiacion a través de internet y por la profesionalizacion de las plataformas, dejando de
ser una férmula puntual de captacion de fondos para convertirse en un canal alternativo a
los mecanismos clasicos de financiacion.

El término crowdfunding es un anglicismo proveniente de la unién del crowd (multitud)
y funding (financiacion). Se trata de un recurso para captar financiacion, por una persona
fisica o juridica, para un proyecto concreto, empresarial o personal, a través de una plata-
forma o portal publico en internet®. De ahi su importancia y potencial como motor del nuevo
modelo de crecimiento europeo, facilitando que proyectos empresariales que no pueden
acceder a las formas convencionales de financiacion puedan financiarse gracias a multiples
aportaciones de inversores potenciales.

La doctrina y diversos organismos de la Union Europea (UE) (Comisién Europea, Con-
sejo Econdmico y Social) e internacionales (IOSCO) suelen reconocer cuatro categorias de
crowdfunding: basado en donaciones (donation crowdfunding), de recompensa o preventa
(reward or presales crowdfunding), basado en préstamos (crowdlending o peer to peer len-
ding) y de inversion (equity crowdfunding)®. Sin embargo, Hernandez Sainz distingue prin-
cipalmente dos modalidades: la inversién participativa a través de internet a titulo gratuito
(donation crowdfunding o social lending crowdfunding) y la lucrativa, diferenciando en esta
ultima entre financiacion participativa con contraprestacion dineraria (lending crowdfunding
o equity crowdfunding) y no dineraria (crowdfunding de recompensa y prepago)’. Esta ul-

Rodriguez de las Heras Ballel (2014, pp. 3 y 4) y Hernandez Sainz (2015, p. 1) estiman que son tres los
factores clave que explican el desarrollo de nuevas formas de financiacién como el crowdfunding.

Terminologia que utiliza la Comision Europea (27 de marzo de 2014).

Véase Serrano Acitores (2016).

La definicién de crowdfunding parte de la ofrecida por Hernandez Sainz (2016, pp. 992-993).
Esta clasificacién es utilizada por Gracia Labarta (2014, pp. 3y 4) y por la IOSCO (2014).

Véase la clasificacion de las modalidades de crowdfunding segun Hernandez Sainz (2015 pp. 994 y ss.).
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tima clasificacion es, desde mi punto de vista, la méas correcta, ya que el propio preambu-
lo de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de financiacion empresarial (BOE de 28 de
abril de 2015) —en adelante, LFFE- hace referencia a las modalidades en las que prime el
componente financiero de la actividad, o lo que es lo mismo, en las que el inversor espere
recibir una contraprestacion dineraria. Por tanto, la existencia o inexistencia de remune-
racion es uno de los principales aspectos que distingue los distintos tipos de crowdfun-
ding y que repercute, ademas, en la complejidad o incluso inexistencia de regulacion para
cada modalidad.

1.2. La regulacion del crowdfunding

1.2.1. Regulacién en Espafa

La aparicion de nuevas formas de financiacion, asi como la gran cantidad de plataformas
de crowdfunding existentes y las necesidades y riesgos especificos que conlleva dicha ac-
tividad, han hecho necesaria su regulacién, que se contiene en el titulo V de la LFFE?®. Esta
norma solo regula aquellas modalidades de crowdfunding en las que, como dice su propio
preambulo, el inversor espera recibir una remuneracion dineraria por su participacion, ex-
cluyendo las modalidades de donacion, recompensa y préstamos sin interés. La figura del
préstamo (crowdlending) se regula primero, a pesar de que los requisitos aplicables a las
acciones, participaciones u otros valores representativos de capital (equity crowdfunding)
tienen mayor relevancia.

Su principal finalidad es proteger a los inversores frente a los distintos riesgos a los que
pueden verse sometidos, a través de mecanismos como el deber de autorizacion previa 'y
control sobre las entidades que gestionan las plataformas de inversion participativa que lleva
a cabo la Comision Nacional del Mercado de Valores —en adelante, CNMV-, los deberes de
transparencia que recaen sobre los emisores y entidades gestoras de las plataformas y los
limites de inversién®, que mas adelante analizaré con mas detenimiento.

8 El Ministerio de Economia y Competitividad aprobd, el 5 de marzo de 2014, un Anteproyecto de Ley de
fomento de la financiacién empresarial, que proponia en su titulo V una regulacién de las plataformas
de financiacion participativa y su actividad. Esta primera propuesta fue modificada y ampliada, dando
lugar al Proyecto de Ley de fomento de la financiacién empresarial (BOCG, serie A, n.° 119-1, de 17
de octubre de 2014), origen de la norma hoy en vigor. Para mas informacién acerca de la novedosa
regulacion de crowdfunding, véase Carrasco Perera (2014) y Pala Laguna y Cuervo Arango (2014, pp.
1yss.).

Véase Hernandez Sainz (2015, pp. 2 y ss.) para profundizar en la materia sobre proteccion de los inver-
sores.
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Ademas, es interesante resaltar que dicha regulacion debe completarse con previsio-
nes contenidas en otras normas como las relacionadas con la proteccién de los consu-
midores y la normativa del mercado de valores. En especial, cuando se trata de equity
crowdfunding debemos tomar en consideracion la normativa sobre aumento de capital en
sociedades andénimas o limitadas contenida en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, en
adelante citado LSC.

1.2.2. La posible armonizacion en la Unidn Europea

Las divergencias en la regulacion de la financiacion participativa en los distintos pai-
ses de la UE estan comportando la segmentacién del mercado Unico y la obstaculizacion
de la posible ampliacién de la actividad de crowdfunding a escala europea'. Esta situa-
cion restringe la capacidad de las plataformas de crowdfunding para operar en otros mer-
cados mas alla del mercado nacional, ademas de limitar los incentivos financieros de los
proveedores de servicios de crowdfunding a los paises de la UE con mercados financieros
de mayor tamano. Todo ello se traduce, segun la Comisién Europea, en altos costes, com-
plejidad legal e incertidumbre para los proveedores de servicios de crowdfunding que son
responsables de causar una fragmentacion innecesaria del mercado. Al mismo tiempo, los
inversores tienen un acceso limitado y menor capacidad de diversificar el riesgo debido a
la falta de un mercado interno.

Por tanto, el control de la evolucién del mercado de crowdfunding durante estos Ulti-
mos afos ha sido una de las principales tareas de los servicios de la Comisidon Europea,
manteniendo un dialogo periddico con las autoridades europeas de supervision, los Esta-
dos miembros y el sector de crowdfunding para promover la convergencia y compartir las
mejores practicas''. Desde entonces, existen pruebas significativas sobre los obstaculos
a la actividad transfronteriza de las plataformas de financiacion participativa y al desarrollo
del mercado interior. La concentracion continta del sector de crowdfunding europeo en
unos pocos Estados miembros ha subrayado la necesidad de que este método de finan-
ciacion esté disponible de forma méas amplia en beneficio de aquellos que solicitan fon-
dos y de los inversores de todos los Estados miembros. Por ello, el pasado 8 de marzo,
la Comisién Europea publicé la propuesta de Reglamento relativa a los proveedores eu-
ropeos de servicios de financiacion participativa (PSFP) para empresas (COM [2018], 113
final), siendo el principal objetivo de esta iniciativa facilitar la ampliacién de los servicios

0 Véase Carrasco Perera (2014, p. 9).

" |La Comision Europea publica varios informes sobre la posible armonizacion de la regulacion de crowdfun-
ding en la UE. Véase European Commission (30 de octubre de 2017, p. 2) y European Crowdfunding Net-
work and Osborne Clarke Germany (diciembre 2017).
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de crowdfunding en el mercado interno, aumentando asi el acceso a la financiacién para
emprendedores, empresas de nueva creacion y pymes en general. Se pretende mejorar
el funcionamiento del mercado interior, superando la actual fragmentacién de los merca-
dos nacionales y el desarrollo de un mercado transfronterizo, permitiendo un crowdfun-
ding mas rentable y seguro. Al permitir que las plataformas amplien sus operaciones en
el mercado europeo, la propuesta busca proporcionar a las nuevas empresas y pymes
acceso a fuentes alternativas de capital en linea con otras iniciativas que han buscado
facilitar el acceso a financiamiento para estas entidades, como el marco para fondos de
capital de riesgo europeos'’.

2. Cuestiones generales en torno al equity crowdfunding
mediante oferta publica de suscripcion de participaciones
de sociedad limitada

2.1. Concepto y caracteristicas

El equity crowdfunding como fuente alternativa de financiacion para start-ups y proyec-
tos empresariales innovadores ha sufrido un acelerado crecimiento en los Ultimos afos.
Esta modalidad requiere una mayor atencién por diversos motivos y es por ello por lo que
centramos esencialmente en ella nuestro estudio. Por un lado, sustituye a las operaciones
de captacién de ahorro publico en los mercados financieros y, por otro lado, plantea cémo
llevarla a cabo con figuras como el aumento de capital con exclusién del derecho de sus-
cripcién preferente, recogidas en el Derecho societario actual. Se trata de un canal innova-
dor a través del cual las empresas obtienen fondos propios, y también una valoracion de la
posible acogida de su proyecto empresarial o de los productos o servicios que pretenden
desarrollar. Asimismo, pequefios ahorradores tienen la oportunidad de acceder a inversio-
nes en empresas con grandes posibilidades de crecimiento, pero sin olvidar que también
existe el riesgo de perder todo lo invertido™.

Siguiendo a Hernandez Sainz, podemos definir el equity crowdfunding, o microfinan-
ciacién colectiva mediante participacion en el capital, como «la captacion de financiacién
de multiples inversores, a través de plataformas online en que la contraprestacion ofreci-

2" En marzo de este mismo afio, la Comisién Europea publica la propuesta de Reglamento que pretende
regular el crowdfunding en la UE. Véase European Commission (8 de marzo de 2018b).

3 El nuevo sistema de financiacién colectiva para empresas es un fenémeno que se ha extendido enorme-
mente en los Ultimos afios, teniendo un gran éxito. Véase Hernandez Sainz (2016, pp. 989 y 990) y Serrano
Acitores (2016). Véase también Zhang, Wardrop, Ziegler, Lui, Burton, James y Garvey (septiembre 2016),
donde se ofrece una panoramica sobre el crecimiento del equity crowdfunding en los distintos paises de
la UE comparando el afio 2015 con afios anteriores.
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da consiste en una participacion en el capital de la sociedad. La aportacion de fondos se
sustancia en la suscripcion de acciones, participaciones u otros instrumentos financieros
representativos de una participacion en el capital, ya sea en el marco del proceso de cons-
titucion de la sociedad (modalidad que en Espana presenta dificultades de articulacion), ya
sea mediante un aumento de capital, recibiendo el inversor como contraprestacion por la
financiacion aportada el complejo entramado de derechos econémicos y politicos que en-
trafa la condicién de socio en la sociedad que recaba los fondos»™.

Las caracteristicas mas relevantes de este tipo de crowdfunding y las diferencias con la
recaudacion de capital tradicional tienen que ver principalmente con el proceso de finan-
ciacion. Por un lado, los empresarios pretenden captar financiacién a través de procedi-
mientos de solicitud publica por medio de plataformas electrénicas en internet, de manera
que los inversores toman sus decisiones basandose en la informacion proporcionada por
dicha plataforma. Ademas, la plataforma de crowdfunding facilita la transaccion al propor-
cionar un contrato de inversién estandarizado y gestionar la liquidacion de los pagos, bien
sea directamente, si ha obtenido la pertinente autorizacion como entidad de pago hibrida
(art. 52.1.b LFFE), bien mediante acuerdos con una entidad de pago, debidamente autori-
zada. Por otro lado, la inversion procede de una masa heterogénea' y no estructurada de
inversores, siendo su principal objetivo la obtencién de elevadas rentabilidades mediante
pequefas aportaciones de capital a empresas con alto potencial de crecimiento. No obs-
tante, hay que tener en cuenta que muchos de estos inversores invierten cantidades infe-
riores a los business angels o las entidades de capital riesgo’®.

En comparacion con otras modalidades de crowdfunding, el equity crowdfunding es el se-
gundo modelo mas utilizado en Espafa, a pesar de registrar en 2015 una disminucion signi-
ficativa en el volumen total invertido frente a afios anteriores'. Una posible razén pudo estar
relacionada con la regulacion que ha obligado a las empresas a modificar sus operaciones y
obtener las pertinentes autorizaciones tras promulgarse la LFFE. Sin embargo, entre 2015 y
2016 (ultimo afo del que existen datos disponibles) el crowdfunding de inversién fue la mo-
dalidad que experiment6é un mayor crecimiento porcentual, junto con el crowdfunding de
préstamos'®. Ademas, un informe de los resultados obtenidos en 2017 por la plataforma de

14" La definicién es ofrecida por Hernandez Sainz (2016, p. 997).

5 La calificacion de inversores heterogéneos es plasmada por Ahlers, Cumming, Guenther y Schweizer (2

de diciembre de 2013, p. 9).

16 véase Ahlers, Cumming, Guenther y Schweizer (2 de diciembre de 2013, p. 6) y Hernandez Sainz (2016,

pp. 997-998) para profundizar en las caracteristicas del equity crowdfunding y las diferencias mas rele-
vantes con los formatos tradicionales de financiacion.

17 véase Zang, Wardrop, Ziegler, Lui, Burton, James y Garvey (septiembre 2016, p. 69).

8 En el afio 2015, se recaudaron aproximadamente 32 millones y 6 millones de euros a través de crowdfun-

ding de préstamos y equity crowdfunding, respectivamente. En 2016, estas cantidades aumentaron en 30
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financiacion participativa The Crowd Angel muestra el progreso y la importancia de esta mo-
dalidad, obteniendo un capital total de 2,35 millones de euros y superando con creces los re-
sultados del afio anterior.

2.2. Limites a la obtencion de financiacion mediante oferta
publica de participaciones a través de una plataforma de
financiacion participativa

La LFFE contiene limites a la cantidad de financiacién que puede obtenerse a través de
una plataforma, regulados en los articulos 68 y 69.

2.2.1. La prohibicidon de proyectos simultdneos en la misma plataforma
de financiacion participativa y su discutible admision en distintas
plataformas

El articulo 68.1 de la LFFE establece que las plataformas de financiacion participativa
deben asegurarse de que ningun promotor tenga publicado simultaneamente en la plata-
forma mas de un proyecto. Sin embargo, nada se dice acerca de la posibilidad de que una
misma sociedad solicite financiacion para varios proyectos diferentes publicados en dis-
tintas plataformas. Lo Unico que enuncia la ley al respecto, en el apartado 2 de este mismo
articulo, es la existencia de un limite legal maximo de captacion de fondos por proyecto
publicado a través de cada plataforma de financiacién participativa.

En mi opinidn, la ausencia de regulacion expresa en dicha materia y la redaccion de este
articulo dan lugar a distintas interpretaciones. Hernandez Sainz entiende que nada impide
que una misma sociedad solicite financiacion para varios proyectos diferentes en distintas
plataformas, llegando a obtener en un breve periodo de tiempo cantidades muy elevadas
de dinero. No obstante, en el caso de que un mismo emisor, a través de varias plataformas
y para distintos proyectos, solicitase captacion de fondos mediante la emisién de valores
negociables por un importe en cémputo anual superior a los cinco millones de euros, se
aplicarian las normas contenidas en el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
en adelante TRLMV, y los reglamentos comunitarios sobre folleto informativo, tal y como se
desprende del articulo 35 del TRLMV. No ocurriria lo mismo en el caso de que esta misma
situacion se diese en sociedades limitadas, ya que las participaciones no son consideradas

millones y 10 millones de euros, a diferencia del resto de modalidades que solo aumentaron en 2 millones
(crowdfunding de donaciones) y 1 millon (crowdfunding de recompensas). Véase Universo Crowdfunding
(2017, pp. 16y 17).
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valores negociables™. Se produciria, por tanto, una situaciéon de grave desproteccion del
inversor, al aplicarse Unicamente los requisitos de transparencia regulados en la LFFE. En
cambio, Morreno Serrano deduce del articulo 68.2 de la LFFE que no es admisible la publi-
cacion simultanea de dos proyectos del mismo promotor en plataformas distintas, al hacer
referencia la ley a la realizacion sucesiva de rondas de financiacion?. Desde mi punto de
vista, que la ley posibilite dicha realizacidon de sucesivas rondas de financiacion en ningun
momento implica la prohibicién de la publicacion de varios proyectos en distintas platafor-
mas, sino que Unicamente se trata de un limite cuantitativo.

Sin embargo, desde un punto de vista practico, es cierto que no conviene dicha admi-
sion si tenemos en cuenta los costes necesarios para conseguir la financiacion buscada,
el esfuerzo adicional requerido en la organizacion de mas de una campana para que los
proyectos lleguen al mayor numero de posibles futuros inversores y la falta de proteccion
de estos ultimos, dado que una potencial quiebra de la sociedad afectaria a un gran nu-
mero de sujetos?'. Debe quedar claro que aunque no interese su realizacion, llevar a cabo
dos campafas de equity con emisién de participaciones a través de dos PFP diferentes es
perfectamente valido. Esto no significa que no debiera prohibirse, sobre todo por lo que
respecta a la falta de proteccién del inversor. Entiendo que aunque la LFFE ofrece limites
cuantitativos y medidas de informacién y transparencia (analizados posteriormente con
mas detenimiento), estos no son suficientes en los casos en los que se lleven a cabo dos
campafas a través de dos plataformas distintas. Ademas, en las operaciones de crowdfun-
ding, los fondos son dirigidos generalmente a pymes o empresas de reciente creacion sin
una regulacion y control especificos, por lo que el riesgo de quiebra ya existe de por si, sin
necesidad de aumentarlo mas al llevar a cabo dos campafas simultaneas en distintas pla-
taformas de financiacion.

2.2.2. Importe maximo y minimo de captacién de fondos que puede
obtenerse a través de cada proyecto publicado

Los limites basados en establecer una cantidad maxima de captacién de fondos a tra-
vés de plataformas de financiacién participativa no operan como instrumento de proteccion
del inversor, sino que lo hacen en beneficio de la sociedad que obtiene la financiacion. Su

9 El articulo 3 del Real Decreto 1310/2005 excluye expresamente del concepto de valor negociable a las
participaciones de sociedades limitadas.

20 Seguimos aqui las interpretaciones que proponen Hernandez Sainz (2016, p. 1.024) y Moreno Serrano
(2016, apartado IlI).

21 En general, y sobre todo en la practica, que una misma sociedad solicite financiacion para varios proyec-
tos diferentes en distintas plataformas no tiene apenas ventajas si tenemos en cuenta los puntos de vista
de Hernandez Sainz (2016, p. 1.024) y Moreno Serrano (2016, apartado llI).
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finalidad va dirigida a aquellas sociedades que solicitan pequefas cantidades de capital,
tratando de conseguir un régimen legal menos ajustado y con un coste menor?,

El articulo 68.2 de la LFFE fija en dos millones de euros el limite al importe maximo de
fondos que puede captarse por proyecto de financiacion participativa en el plazo de un
afio. Cuando dicho proyecto vaya dirigido exclusivamente a inversores acreditados, el limite
maximo anterior sera de cinco millones de euros, entendiendo que se aplica también la re-
ferencia del computo anual a esta cantidad. Segin Hernandez Sainz, su aplicacion se veria
facilitada si estos limites se estableciesen para cada emisor en un periodo de 12 meses, en
vez de para cada proyecto empresarial. Esto es Iégico teniendo en cuenta la financiacién
de proyectos de pequena o mediana envergadura gestionados por medio de plataformas
de financiacién participativa. De este modo, se delimita el ambito de inversion de cuantia
moderada, protegiendo al inversor en todo momento. Ademas, esta propuesta se muestra
acorde con el sistema de niveles de proteccion dependiendo de la cuantia de la emision del
articulo 43 de la LFFE, teniendo en cuenta la modificacion del articulo 35 del TRLMV23. Se
distinguen asi tres niveles en funcion de si la oferta es dirigida a inversores no acreditados,
y dos cuando es dirigida a inversores acreditados?.

La LFFE prevé en su articulo 69.2% que las plataformas deberan asegurarse de que para
cada proyecto de financiacion participativa se establezca un objetivo de financiaciéon con-
creto, esto es, una cifra exacta de financiacion solicitada, asi como un plazo maximo para
obtenerla, si bien estos limites pueden ser superados hasta en un 25 %. El Unico requisito
es que se informe, con anterioridad a la inversion, de tal posibilidad y de los supuestos que
dan lugar a la misma. Ello no implica que pueda superarse el umbral maximo del articulo
68.2 de la LFFE, sino que el objetivo inicial de captacion de fondos podra ser superado en
un 25 % siempre y cuando no se haya superado el limite de dos millones de euros o, en su
caso, el de cinco millones?. En el caso de que el objetivo de financiacién no sea alcanzado
en el plazo temporal fijado o superado de acuerdo a lo sefalado, sera necesario devolver
las cantidades ya recibidas. Existe una excepcién en aquellas situaciones en las que las
reglas de funcionamiento de la propia plataforma establezcan lo contrario, admitiéndose la

22 \/éase Hernandez Sainz (2016, p. 1.012).

23 La opinion de Hernandez Sainz (2015, p. 3) esta basada en lo que sucede en el ordenamiento norteame-

ricano. Segun la redaccion dada por la Jobs Act, la seccién 4 (a) (6) (A) Securities Act manifiesta que el
limite maximo de la cantidad de capital que puede captarse es 1 millén de ddélares en 12 meses.

24 Para mas informacién sobre el sistema de tres niveles de proteccion en funcién de la cuantia de la emi-

sion, véase Hernandez Sainz (2016, pp. 1.025-1.026).

25 Con anterioridad a este precepto, el articulo 62.2 Anteproyecto LFFE no permitia que un proyecto obtu-

viese mas financiacién que el objetivo inicial demandado. Este limite fue criticado por Alvarez Royo-Villa-
nova (28 de mayo de 2014, p. 3).

26 Véase Hernandez Sainz (2016, p. 1.027).
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financiacion parcial del proyecto, siempre y cuando se cumpla el articulo 63.1 de la LFFE.
En definitiva, se acepta la financiacion parcial cuando se llegue al porcentaje minimo del
90 % del objetivo de financiacion, haya o no participado la plataforma de financiacion par-
ticipativa como promotora y, en caso de haber participado, cuando no haya alcanzado el
maximo legal del 10 %%".

La financiacion parcial tiene gran importancia en las operaciones de equity crowdfunding
instrumentalizadas mediante la emisiéon de participaciones, ya que es posible el aumento
incompleto de capital de acuerdo con el articulo 310 de la LSC. Ahora bien, si el porcentaje
minimo del 90 % sefialado en el articulo 69.4 de la LFFE no se alcanzara, habria que pro-
ceder a la devolucién de las cantidades aportadas, no porque el aumento no pudiese ser
valido atendiendo a la ley societaria, sino porque la propia LFFE lo indica®®. Con base en el
articulo 312 de la LSC, otra posible solucion seria posponer la suscripcion y aportacion del
capital al momento en el que se cumpliese dicho porcentaje minimo de inversion?®.

3. Sujetos que intervienen en una operacion de oferta
publica de participaciones a través de una plataforma de
financiacion participativa

En toda operacion de equity crowdfunding, como en cualquier otra modalidad de
crowdfunding, pueden diferenciarse principalmente tres sujetos implicados. De un lado,
una o varias personas con un proyecto empresarial para el cual pretenden conseguir fi-
nanciacién. De otro lado, los inversores que deciden participar econémicamente en dicho
proyecto. Y, por ultimo, la plataforma de financiacién participativa como intermediaria
de la operacién a través de su sitio web. No obstante, también es necesario mencionar
el papel de supervision y control que desempefia la CNMV para que el proyecto se lleve
a cabo satisfactoriamente, actuando en beneficio de los inversores y evitando posibles
actos fraudulentos®.

27 Como explican Diaz Ruiz (2016, p. 663) y Moreno Serrano (2016, apartado lll), la financiacion parcial es

aceptada en nuestro ordenamiento juridico siempre y cuando se den unos requisitos determinados.

28 En la modalidad de equity crowdfunding, Moreno Serrano (2016, apartado Ill) resalta la importancia de

esta financiacién parcial. La ley societaria admite el aumento de capital incompleto, debiendo aplicar pri-
meramente la LFFE y subsidiariamente lo sefialado en los articulos 310.2 y 311.2 de la LSC.

29 A parte de la posible solucién de devolucion de las cantidades aportadas, si no se alcanzase el porcen-

taje minimo del 90 %, Moreno Serrano (2016, apartado lll) plantea otra basandose en el articulo 312 de la
LSC. Esta ultima solucién implica la obligacién de quienes asuman las nuevas participaciones de hacer
su aportacion desde el momento mismo de la suscripcion.

30 Asi los clasifican Gracia Labarta (2014, p. 5) y Moreno Serrano (2016, apartado II).
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3.1. Los promotores

Se trata de personas fisicas o juridicas, titulares de un proyecto para el que necesitan
financiacion, solicitandola a través de una campanfa de crowdfunding y comprometiéndose
a desarrollar dicho proyecto una vez hayan obtenido el capital necesario®.

En las operaciones de equity, el promotor debera ser necesariamente una sociedad de
capital debidamente constituida, exceptuando aquellos casos regulados en el articulo 49 c)
de la LFFE en los que una sociedad de capital no puede ser promotora. Ademas, el articulo
67.1 de la LFFE exige que cuando se trate de un promotor persona juridica, debera estar
validamente constituido en Espafa o en otro Estado miembro de la UE, a diferencia de las
personas fisicas para las que lo relevante es el lugar de su residencia fiscal. Esto implica,
por un lado, que las sociedades en formacion no pueden ser promotoras y, por otro, que
el equity crowdfunding no puede ser utilizado como forma a través de la cual constituir una
sociedad, debiendo esta estar constituida previamente®.

El apartado segundo de este mismo articulo prohibe acceder a la plataforma a los pro-
motores que se encuentren inhabilitados, o cuyos socios lo estén, conforme a lo previsto
en la Ley Concursal o normativa equivalente de otros Estados miembros. Ademas, tampo-
co podran acceder si ellos o0 sus socios estan cumpliendo condena por la comision de de-
litos contra el patrimonio, el blanqueo de capitales, el orden socioeconémico, la Hacienda
Publica y la Seguridad Social. Estas normas también son de aplicacion a las sociedades
limitadas, puesto que las personas juridicas también pueden ser condenadas por algunos
de estos delitos.

3.2. Los potenciales inversores y su necesaria proteccion

En principio, para la modalidad de equity crowdfunding, puede ser inversor cualquier
persona, fisica o juridica, con independencia del lugar de residencia en el caso de las per-
sonas fisicas, o del lugar donde haya sido constituida cuando se trate de personas juridi-
cas. Tampoco existe un maximo o minimo legal de sujetos concretos que pueden financiar
un mismo proyecto, sino que lo Unico relevante es que deben ser una pluralidad, pudiendo
ofrecer financiacion cualquier persona. No obstante, los propios estatutos de las socieda-
des promotoras pueden establecer requisitos al respecto, que deberan estar claramente
sefialados y no ser demasiado restrictivos®.

31 Este concepto de promotor parte del ofrecido por Moreno Serrano (2016, apartado l).
32 yéase Moreno Serrano (2016, apartado II).

33 Las principales caracteristicas de la figura del inversor son mencionadas por Moreno Serrano (2016, apar-
tado l).
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La Unica particularidad prevista respecto a estos sujetos es la distincion que hace la
ley, en su articulo 81.1, entre inversores acreditados y no acreditados, siendo estos Ultimos
aquellos inversores que no tengan la consideracion de acreditados, tal y como senala el
articulo 81.4 de la LFFE. Mas concretamente, el articulo 81.3 de la LMV considera inverso-
res acreditados a las personas, fisicas o juridicas, que contraten por parte de una empresa
de servicios de inversién autorizada un servicio de asesoramiento financiero sobre los ins-
trumentos de financiacién de la plataforma. Asimismo, se consideran también inversores
acreditados, segun el articulo 81.2 de la LFFE, a las personas fisicas y juridicas a las que
se refieren las letras a), b) y d) del articulo 78 bis.3 de la LMV (referencia que hoy se corres-
ponde con el art. 205.2 letras a), b) y d) del TRLMV) y a aquellos sujetos que lo soliciten,
siempre y cuando hayan renunciado de forma expresa a su condicion de inversor no acre-
ditado y posean conocimientos y experiencia para ello. Se distinguen en esta Ultima clasi-
ficacion dos categorias principalmente. En primer lugar, las personas fisicas que obtengan
anualmente unos ingresos mayores a 50.000 euros o dispongan de un patrimonio financiero
superior a 100.000 euros. En segundo lugar, los empresarios que reunan, individualmente,
al menos dos de los requisitos exigidos en el apartado b) del articulo 81.2 de la LFFE. Tam-
bién se permite solicitar la consideracion como inversor acreditado a cualquier otra perso-
na juridica que no esté incluida en los apartados a) y b) del articulo 81.2 de la LFFE®*. Sin
embargo, hay que tener en cuenta que la condicion de inversor acreditado puede perderse
en aquellos casos en los que no se invierta en un proyecto en el plazo de 12 meses o se
pierdan dichos requisitos®. Esta calificacién es importante para determinar los limites a la
inversion en proyectos publicados en plataformas de financiacion participativa, regulados
en el articulo 82 de la LFFE, asi como los requisitos de informacion previos a la inversiéon
del articulo 83 de esta misma ley.

De acuerdo con dichos limites, la regulacion espafola limita a 3.000 euros por proyecto
y 10.000 euros por plataforma al afio la cantidad maxima a invertir por inversor no acredita-
do. Ademas, cuando se trate de inversores no acreditados, se les debera exigir una decla-
racion en la que afirmen que se les ha advertido de los distintos riesgos a los que pueden
enfrentarse. En el caso de inversores acreditados, deberan declarar que por ser acreditados
han sido avisados de que tendran mayores riesgos al gozar de menor proteccién®. Esta
solucion es diferente de la prevista en otros ordenamientos. Asi, la Jobs Act norteameri-
cana distingue dos categorias de inversores y el limite esta en relaciéon con los ingresos.
En la normativa britanica, el limite existente afecta solo a los inversores minoristas, no pu-
diendo invertir mas de un 10 % de sus activos de inversién. En ltalia, no existe regulacién
en relacion con la cuantia maxima de inversion por persona con caracter general, sino Uni-

34 Dicha calificacion puede desprenderse del articulo 81 de la LFFE. Sin embargo, Hernandez Sainz (2016,
pp. 1.018-1.023) la desarrolla de forma mucho mas extensa.

35 Véase Moreno Serrano (2016, apartado lI).

36 Véase Hernandez Sainz (2016, p. 1.012).
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camente para las entidades de crédito y las empresas de servicios de inversién. Este limite
puede resultar inadecuado si tenemos en cuenta que la mayoria de inversores que invierten
en equity crowdfunding no son inversores minoristas. La plataforma de financiacion par-
ticipativa Crowdcube muestra que la inversion media es superior a los 3.000 euros®’. Por
tanto, entiendo que la legislacién espafiola no resulta del todo correcta. En la legislacion
britanica, los inversores cualificados no tienen limites a la cantidad a invertir, existiendo
un grave riesgo en el caso de pérdida del capital invertido. En mi opinién, la mejor solu-
cion seria la de aplicar distintos limites en relacion con los ingresos de cada inversor. De
este modo, los limites de las cantidades minimas y maximas a invertir no podrian resultar
escasos ni elevados dependiendo del tipo de inversor, ya que en todos los casos se haria
en funcion de los ingresos. Ademas, los promotores conseguirian su objetivo de financia-
cion, pero a la vez también habria un control de las pérdidas que puede sufrir el inversor,
evitando perjuicios graves.

Una vez analizada la figura del inversor como tal, la clasificacion entre inversores acredita-
dos y no acreditados y los limites a la inversién, es necesario hacer mencién a la proteccién
de estos. Uno de los principales objetivos de la LFFE es proteger al inversor no acreditado
de forma que sea consciente de los posibles riesgos a los que puede enfrentarse. Los mo-
tivos fundamentales de dicha proteccién se deben, por un lado, a la ausencia de garantias
de solvencia por parte del promotor y, por otro, a la posible incapacidad de este de devol-
ver el capital recibido o entregar la contraprestacion estipulada. Los instrumentos de protec-
cién mas importantes son el cumplimiento de determinados deberes de transparencia que
se exige a los emisores y las plataformas, el sometimiento de estas uUltimas a autorizacién
previa y el establecimiento de requisitos relacionados con la organizacién, la regulacién de
la actividad y los deberes de transparencia, diligencia y neutralidad que deben respetarse
en todo momento®.

3.3. La plataforma de financiacion participativa

Son sociedades de capital sujetas a un régimen de autorizacion por parte de la CNMV.
Su funcién es poner en contacto, de manera profesional y a través de medios electronicos,
a las empresas que buscan financiacion para desarrollar un determinado proyecto y a los

37 Alvarez Royo-Villanova (28 de mayo de 2014, p. 3) explica las diversas limitaciones de la regulacion es-
panola, haciendo una breve comparacién con la regulacién comparada de paises como Estados Unidos
y Reino Unido principalmente.

38 para profundizar en la necesidad de proteccién de los inversores ante los riesgos que genera el equity
crowdfunding, véase Hernandez Sainz (2016, pp. 998-1.005). Explica de forma precisa la importancia y
los motivos de dicha proteccion, asi como los distintos riesgos a los que puede enfrentarse el inversor y
los principales mecanismos de proteccion.
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inversores que la ofrecen a cambio de una remuneracién®. Ofrecen un doble atractivo: por
un lado, asesoran a sociedades de capital que pretenden publicar su proyecto en dichas
plataformas, debiendo observar los requisitos fijados en la ley, y por otro, facilitan las dis-
tintas relaciones que surgen a partir de este negocio, teniendo una gran relevancia las ac-
tividades de representacién de los inversores. Tanto promotores como inversores se ven
beneficiados por la comodidad y la agilidad que les ofrece el contacto a través de internet*.

Las plataformas de financiacion participativa deben cumplir los requisitos sefalados en
los articulos 55 a 57 de la LFFE. Asi, ademas de revestir la forma de sociedad de capital por
tiempo indefinido, existen otros requisitos que afectan a su duracion, denominacion, domicilio
social, objeto social, capital social, régimen de aportaciones y 6rgano de administracion. En
cuanto a las normas de conducta, estas deben actuar con total imparcialidad respecto a su
clientela, basandose en los principios de transparencia, diligencia y neutralidad, ya mencio-
nados, y cumpliendo en todo momento los requisitos de informacién que se les imponen#*'.

Asimismo, el articulo 63 de la LFFE permite a las plataformas ser participes de proyec-
tos publicados en su propia pagina web, no pudiendo superar el 10 % de la financiacion
solicitada por proyecto ni permitir controlar la empresa. En estos casos, las plataformas de-
beran informar a los inversores de forma clara y precisa de dicha participacién, indicando
tanto el importe de su participacién en el proyecto como los criterios de su politica interna.
Cuando los proyectos hayan sido publicados por otras plataformas de financiacién partici-
pativa, estas no podran participar.

4. El proceso de emision de participaciones con oferta publica
de suscripcion a través de una plataforma de financiacién
participativa

La obtencién de financiacion a través de plataformas de financiacion participativa me-
diante la emisién de participaciones por parte de una sociedad limitada se lleva a cabo a
través de un proceso complejo. Debe quedar claro que dicho proceso carece como tal de

39 El concepto ofrecido de plataforma de financiacion participativa esta basado, por un lado, en la propia
ley y, por otro lado, en la definicién ofrecida por Bartolacelli (2016, apartado Il) y Moreno Serrano (2016,
apartado ).

40 Delgado Larena-Avellaneda (2016, apartado V) hace referencia al doble atractivo que presentan las pla-

taformas de financiacion participativa, ofreciendo una gran comodidad a las relaciones que surgen entre
promotores e inversores.

41 Respecto a los requisitos para ejercer la actividad, los requisitos financieros, las normas de conducta que

deben seguir y otros, véase Carrasco Perera (2014, pp. 4 y 5), Diaz Ruiz (2016, pp. 655-657) y Moreno
Serrano (2016, apartado ).
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una regulacién concreta, exigiendo la LFFE Unicamente ciertos requisitos que hacen refe-
rencia a algunas de sus fases. Estas exigencias deben coordinarse con la regulacién del
aumento de capital mediante emision de nuevas participaciones con contraprestacion di-
neraria que regula la LSC.

La descripcion del proceso sigue un orden cronolégico de las distintas fases del mismo
que pueden observarse en la realidad practica, llevandose a cabo la adopcién del aumento
de capital una vez el proyecto haya sido publicado en la plataforma y los inversores hayan
aceptado la oferta de suscripcion de las participaciones emitidas por la sociedad limitada.
No obstante, nada impide que dicho aumento de capital pueda llevarse a cabo en otro mo-
mento del proceso, suponiendo unos costes mas elevados para la sociedad.

4.1. La necesidad de previa constitucion de la sociedad y
requisitos minimos de los estatutos

La previa constituciéon de una sociedad limitada es requisito basico para que pueda
captar financiacion mediante emisién de participaciones con oferta publica de suscripcién
a través de una plataforma, con base en el articulo 67.1 de la LFFE, que exige a cualquier
promotor persona juridica «estar validamente constituido en Espafia o en otro Estado
miembro de la Unién Europea». Conforme al articulo 20 de la LSC, las sociedades limi-
tadas requieren de escritura publica e inscripcién en el Registro Mercantil para su valida
constitucion. Cumplidos estos requisitos, la sociedad de capital nace valida y legalmente
a la vida del Derecho, siendo su inscripcion en el Registro Mercantil un requisito impres-
cindible para adquirir la personalidad juridica correspondiente al tipo social elegido (art.
33 LSC). Por tanto, una sociedad en formacion o una sociedad irregular no pueden reca-
bar fondos a través de una plataforma de financiacion participativa ya que no estan de-
bidamente constituidas.

De este articulo puede deducirse también que la féormula mas conveniente para llevar a
cabo una operacion de equity crowdfunding es la previa constitucién de la sociedad con
el capital minimo exigido (3.000 euros) y el posterior aumento de capital para obtener el
resto de fondos necesarios. Desde mi punto de vista, esta exigencia normativa ofrece unas
minimas garantias de seriedad del proyecto, lo que tiene una gran relevancia para futuros
inversores. En los casos de sociedades limitadas de formacion sucesiva en las que no es
necesaria la aportacion inicial de un capital social minimo, pudiendo constituirse con cual-
quier cifra de capital, no se dan estas minimas garantias de seriedad del proyecto, ya que
la captacion de fondos se realiza para la propia constitucion de la sociedad limitada. Sin
embargo, nada impide que una sociedad limitada en régimen de formacién sucesiva pueda
captar fondos a través de plataformas de financiacion participativa, a pesar de no ser del
todo recomendable. Existe un mayor riesgo para los inversores y, por tanto, la rentabilidad
potencial exigida seria también mayor para compensar el riesgo asumido por el inversor.
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Durante el proceso de constitucion de la sociedad, los socios deberan redactar los esta-
tutos sociales que contienen las reglas basicas que regiran el funcionamiento y organizacion
de la sociedad. Con caracter general y de acuerdo con el articulo 23 de la LSC, existen unos
requisitos minimos que debe contener cualesquiera estatutos social, tales como la deno-
minacion de la sociedad, el objeto social, el domicilio social dentro del territorio espafiol, el
capital social, las participaciones en que se divida, el valor nominal de cada participaciéon y
la numeracion de las mismas, el modo de deliberar y adoptar los acuerdos por parte de los
organos colegiados de la sociedad y el sistema de administracién de la sociedad. Asimis-
mo, los socios pueden afadir otras clausulas teniendo en cuenta los limites del articulo 28
de la LSC, esto es, siempre que no se opongan a leyes ni contradigan los principios confi-
guradores de las sociedades limitadas.

Con caracter mas especifico, el articulo 80 de la LFFE exige también determinados re-
quisitos minimos en los estatutos de las sociedades que pretenden captar financiacion
para sus proyectos a través de una oferta de suscripcion de participaciones. Los estatutos
sociales deberan regular los siguientes derechos de los socios: en primer lugar, el recono-
cimiento del derecho de asistencia a la junta por medios telematicos en los términos pre-
vistos en el articulo 182 de la LSC; en segundo lugar, el derecho de representacion en la
junta general por cualquier persona; por ultimo, deberan establecer que si existen pactos
parasociales que tengan por objeto el ejercicio del derecho de voto en las juntas generales
0 que incidan de algun modo en la transmisibilidad de las participaciones sociales, habran
de ser comunicados inmediatamente a la propia sociedad y por esta al resto de socios. Se
trata de derechos que deben incluirse con caracter obligatorio en los estatutos, por lo que
las plataformas no deberian permitir la publicacion de proyectos por parte de sociedades
en cuyos estatutos no se contengan estos derechos minimos.

Una cuestion a tener en cuenta en este tipo de operaciones, y en relacion con los es-
tatutos sociales, es la posibilidad de incluir prestaciones accesorias asumidas por algin
socio a favor de la sociedad, aumentando asi la credibilidad del proyecto empresarial. Ima-
ginemos una empresa con un modelo de negocio viable que busca financiacién para abrir
un restaurante en el que uno de los socios es un cocinero muy famoso y se compromete
a prestar sus servicios al restaurante. El proyecto probablemente sea mas interesante o, al
menos, mas atractivo para todos aquellos que estén dispuestos a invertir en él, si se confi-
guran prestaciones accesorias a cargo del cocinero, al estar la sociedad mas personalizada
y aumentar las obligaciones asumidas por los socios.

Cuando se pretenda captar financiacién para una sociedad de nueva creacion, el pro-
ceso se puede acelerar si se utilizan los sistemas de constitucion por via telematica®?, sis-

42 |a constitucion telematica de sociedades limitadas se regula en el Real-Decreto-Ley 13/2010, de 3 de
diciembre, con el fin de incrementar la inversion productiva. A su vez, la Ley 14/2013, de 27 de septiem-
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tema previsto solamente para las sociedades limitadas ya que la inmensa mayoria de las
pequeias y medianas empresas se constituyen bajo esta forma societaria®. Los socios fun-
dadores pueden optar por la constitucion de la sociedad de responsabilidad limitada con
estatutos-tipo o sin estatutos-tipo, siendo la principal diferencia la mayor duracion de los
plazos en los casos de no utilizar estatutos-tipo. EI modelo de estatutos-tipo en formato
estandarizado* se emplea para la constitucién de sociedades limitadas con capital social
no inferior a 3.000 euros y sociedades limitadas de formacion sucesiva. Sin embargo, no
es recomendable en aquellas sociedades creadas con la finalidad de obtener financiacién
mediante operaciones de equity crowdfunding, ya que, como hemos explicado, el articulo
80 de la LFFE exige incluir en los estatutos clausulas especificas que no estan incluidas en
los estatutos-tipo. Por tanto, la constitucion de sociedades limitadas por medios telemati-
cos no es un impedimento en los casos en los que las sociedades pretenden obtener finan-
ciacion mediante la emisién de participaciones con oferta publica de suscripcién a través
de una plataforma de financiacion participativa, siempre y cuando se lleve a cabo sin es-
tatutos-tipo, o si se utilizan los estatutos tipo, sera necesario que se modifiquen posterior-
mente para incluir las menciones exigidas por el articulo 80 de la LFFE. En la practica, esta
férmula ha tenido gran aceptacioén y esta siendo cada vez mas utilizada dados los avances
tecnolégicos y la implantacién de la firma electronica en muchos servicios.

4.2. Elcontrato entre el promotory la plataforma de financiacion
participativa

Una vez la sociedad esté constituida, el promotor del proyecto que necesita financiacion
debera ponerse en contacto con la correspondiente plataforma de financiacion participativa
para que evalle con la debida diligencia si el proyecto cumple con los requisitos minimos
para poder ser presentado (art. 66 LFFE). Si el proyecto es aceptado, surge entonces un

bre, articula dos procedimientos de constitucién telematica para sociedades limitadas en funcién de que
se utilicen estatutos-tipo o no. La RDGRN de 19 de diciembre de 2012 (BOE 25 de enero de 2013) y de
8 de enero de 2018 (BOE 26 de enero de 2018) hacen referencia a este mecanismo.

43 Cualquier otra sociedad que no tenga la forma de sociedad limitada no puede constituirse telematicamen-

te a través de un PAE (oficinas que permiten la tramitacion telematica de la constitucién de una sociedad
e inicio de su actividad), sino que debera realizar los diversos tramites para el inicio de su actividad me-
diante el documento Unico electronico. Véase el articulo 17 de la Ley 14/2013, de 27 de septiembre.

4 Los estatutos-tipo se regulan en la Orden JUS/1840/2015, de 9 de septiembre, por la que se aprueba el

modelo de escritura publica en formato estandarizado y campos codificados de las sociedades de res-
ponsabilidad limitada, asi como la relacién de actividades que pueden formar parte del objeto social y
en el Real Decreto 421/2015, de 29 de mayo, por el que se regulan los modelos de estatutos-tipo y de
escritura publica estandarizados de las sociedades de responsabilidad limitada, se aprueba modelo de
estatutos-tipo, se regula la Agenda Electrénica Notarial y la Bolsa de denominaciones sociales con re-
serva.
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contrato entre el promotor y la plataforma en el que se fijan todas las condiciones necesa-
rias para lograr dicho objetivo de financiacion.

La doctrina entiende que este contrato entre el promotor y la plataforma puede consi-
derarse un contrato de comisién, de mandato o un simple contrato de mediacion, aunque
la mayor parte consideran que es un contrato de mediacion*. En mi opinion, se trata de un
contrato de corretaje o mediacién en el que el promotor encarga a la plataforma que le sirva
de intermediaria en la conclusiéon de un negocio juridico, realizando las gestiones necesarias
para conseguir un acuerdo de voluntades encaminado a su realizacién a cambio de una re-
tribucién. Mas concretamente, responde a la tradicional necesidad social de permitir de una
forma mas facil la comunicacion y aproximacion de aquellos que solicitan financiacion para
llevar a cabo un determinado negocio juridico con aquellos que ofrecen dicha financiacion a
cambio de un rendimiento.

El contrato refleja las obligaciones esenciales de cada parte. Por un lado, la plataforma
de financiacion participativa tiene la obligacién, que mas adelante analizaré con mayor de-
tenimiento, de obtener y publicar la informacién sobre el promotor y el proyecto, debiendo
asegurarse en todo momento de que dicha informacién sea concisa, clara y completa para
permitir a un inversor alcanzar un juicio fundado sobre la inversién que se le propone*. Esto
es asi porque la LFFE no exige en ninguno de sus preceptos que el promotor deba sumi-
nistrar la informacion, por lo que, a la obligacion de la plataforma de publicar la informacion,
se le anade la obligacion de obtener dicha informacion, si el promotor no la suministra motu
proprio, y asegurarse de que es completa. Ademas, la plataforma esta obligada al desarrollo,
establecimiento y explotacién de canales de comunicacién para facilitar la contratacion de la
financiacioén entre inversores y promotores, asi como a la transmision a los inversores de la
informacién que le sea facilitada por el promotor*’. También puede prestar servicios auxiliares
como el asesoramiento en relacion con el enfoque y la publicacion del proyecto; el andlisis de
los proyectos de financiacién participativa recibidos; servicios de difusion dirigidos a la ubi-
cacion privilegiada del proyecto en la pagina web o la publicaciéon de un articulo sobre el pro-
yecto en el blog de la plataforma; servicios mentoring para evaluar, revisar y asesorar el plan
financiero del modelo de negocio con el fin de que el proyecto sea lo mas atractivo posible;
y servicios legales que permitan el acceso a los modelos de contrato comunmente utilizados
en los procesos de negociacion y cierre con inversores, entre otros. En todos los casos, el
contrato debera fijar el precio de los distintos servicios ofrecidos a las empresas por parte de
las plataformas, asi como la comisién que recibira el promotor en caso de éxito del proyecto.

45 Garcia-Pita y Lastres (2016) analiza de forma exhaustiva los distintos tipos de contratos con los que po-

dria identificarse el contrato entre el promotor y la plataforma, llegando a la conclusién de que tiene es-
pecial relacién con la naturaleza y las caracteristicas del contrato de mediacion.

46 yéase Hernandez Sainz (2015, p. 8).

47 El articulo 51 de la LFFE establece todos los servicios que las plataformas de financiacion participativa

estan obligadas a prestar, tanto a los promotores como a los inversores.
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Por otro lado, el promotor tiene la obligacion de proporcionar informacion exacta y veraz
a la plataforma, independientemente de que lo haga directamente o a peticién de la propia
plataforma. En ningun momento se le exige que proporcione informacion completa, sino
simplemente que la informacion no sea engafosa, pues son responsables de la informa-
cién que proporcionan a la plataforma ex articulo 72 de la LFFE. Por tanto, se trata de una
cuestidon que debera estar regulada con cierto detalle en el contrato que suscriban ambas
partes, siendo imprescindible que el promotor asuma en el contrato un conjunto de obliga-
ciones de suministro de informacion completa y veraz a la plataforma, de forma que el pro-
yecto solo se publicara si el promotor ha cumplido previamente estos deberes?®.

También es conveniente que el contrato regule la responsabilidad por el suministro de
informacién incompleta, erronea o falsa. Es una cuestion relevante sobre todo si tenemos
en cuenta que el promotor no puede ser sancionado en via administrativa, aunque la infor-
macion engafiosa haya sido suministrada por él*°.

Otra cuestion que en la practica suscita problemas en relacion con este tipo de contra-
tos es la posibilidad de que las condiciones y los requisitos exigidos por la propia platafor-
ma sean excesivos, de forma que el promotor, una vez realizado parte del procedimiento,
se niegue a seguir adelante y firmar el contrato. La LFFE solo regula la relacion de la plata-
forma con el inversor, pero nada se dice del contrato entre la plataforma y el promotor. Por
tanto, seria conveniente que se estableciese una regulacion al respecto con unos requisi-
tos minimos, ya que de la plataforma depende, en muchas ocasiones, el éxito o el fracaso
de un proyecto de financiacion.

4.3. La oferta de suscripcion a través de la plataforma vy la
garantia de la debida transparencia

La formalizacion del contrato entre el promotor y la plataforma de financiacion participa-
tiva conlleva la publicacion del proyecto en la plataforma y la posterior oferta de suscripcion
de participaciones todavia no creadas, debiendo garantizarse en todo momento la transpa-
rencia exigida en la normativa. La LFFE establece en los articulos 70 a 73 sus propias re-
glas de transparencia, debiendo incluir también, al tratarse de crowdfunding de inversion,
las contenidas en los articulos 78 y 79 de la LFFE. No obstante, debe quedar claro que el
sistema establecido en la propia LFFE parece querer garantizar la maxima transparencia,
recayendo las obligaciones Unicamente sobre la plataforma y no sobre el emisor.

48 |as obligaciones del promotor deberan estar claramente determinadas en el contrato entre el promotor
y la plataforma seguin Hernandez Sainz (2015, p. 8).

49 para mas informacion sobre la regulacion de la responsabilidad por el suministro de informacion enga-
fosa, véase Hernandez Sainz (2015, pp. 8y ss.).
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Por tanto, los deberes de transparencia se cumplen gracias a las obligaciones de difu-
sién de informacion que recaen sobre la plataforma de financiacién participativa. En primer
lugar, la plataforma esta obligada a publicar toda la informacion que considere relevante
sobre el promotor o el proyecto, incluyendo tanto una descripcion del proyecto (art. 70.1
LFFE) como otras informaciones sobre el promotor que emite las participaciones y sobre
la propia oferta, recogida en los articulos 78 y 79 de la LFFE. También le corresponde a la
plataforma disefiar como se presenta toda esta informacion, de manera que se cumplan
las exigencias establecidas en la ley sobre la descripcion del proyecto de forma concisa
y la utilizacién de un lenguaje no técnico. Pero, ademas, la plataforma debera publicar
toda otra informacion relevante que obre en su poder sobre el proyecto o los promoto-
res (art. 71.2 LFFE), independientemente de si la ha obtenido la plataforma por si misma
o se la ha entregado el promotor o un tercero. Se entiende por relevante toda la informa-
cion que permita adoptar decisiones sobre la inversion propuesta con un conocimiento
suficiente sobre el proyecto o el promotor, de forma que la informacion es relevante si de
haber sido conocida con antelacion, hubiese influido en la decision adoptada por el in-
versor sobre la inversion propuesta®.

También esta obligada a publicar en un lugar facilmente visible de la pagina web cual-
quier informacién, sea o no relevante, que intercambie el promotor con inversores poten-
ciales a través del canal de comunicacién habilitado por ella, de forma que sea accesible
al resto de inversores potenciales (art. 72.1 LFFE). Hernandez Sainz entiende que para que
se cumpla esta obligacién, lo mas sencillo seria proporcionar en la pagina web un enlace al
canal de comunicacion facilitado por la plataforma (por ejemplo, un chat o foro) en el que
se incluya la informacién sobre ese concreto proyecto.

El articulo 72.2 de la LFFE determina otras informaciones que la plataforma debe publicar
y actualizar diariamente en su pagina web, como el estado de participacion en el proyec-
to, el porcentaje de la financiacion que haya sido asumida por los inversores que tengan la
condicién de acreditados y por la propia plataforma, asi como la finalizacion del plazo es-
tablecido para la inversién. Ademas, la plataforma debera conservar la informacion recibida
y publicada sobre un proyecto durante un plazo no inferior a 12 meses desde el momento
en el que se consiga el objetivo de financiacion (art. 72.3 LFFE).

En relacién con los requisitos minimos de informacion de los articulos 78 y 79 de la LFFE,
la plataforma debera asegurarse de que posee todos los datos exigidos en estos precep-
tos, debiendo determinar también si dispone de toda la informacién relevante necesaria
para los inversores. En los casos en los que falte dicha informacion, la plataforma debera
requerirla al promotor o, por el contrario, obtenerla de otras fuentes, asegurandose en todo

50 Moreno Serrano (2016, apartado lll) y Hernandez Sainz (2015, p. 8) ofrecen un concepto mas amplio de
informacioén relevante.
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momento de que la informacién que va a publicar es cierta®'. Todo ello implica que sobre
el emisor pesa un deber de proporcionar a la plataforma la informacién que esta le solici-
te, siendo esta ultima la verdadera garante de la debida transparencia. Esto se deduce del
articulo 89 de la LFFE al contemplar la imposicion de sanciones por incumplimiento de los
deberes de transparencia Unicamente a la plataforma y, en ningun caso, al promotor, asi
como de la redaccion del articulo 92 de la LFFE que regula las infracciones, recalcandose
en la mayoria de las conductas que el autor ha de ser la plataforma. No obstante, a pesar
de ser la plataforma quien responda administrativa y civilmente en todo momento por el
incumplimiento de dichos deberes, esta podra reclamar posteriormente al promotor en el
plano contractual si fue él el responsable del incumplimiento®2.

Parece evidente el acierto de la regulacion con respecto a la garantia de transparencia al
imponer a las plataformas amplios deberes de informacion. Sin embargo, hay ciertos aspec-
tos mejorables en relacion con los deberes de difusion de informacion sobre determinados
proyectos de inversion y con los mecanismos de garantia del cumplimiento de los deberes
de transparencia®®. Por un lado, los articulos 70 y 71 de la LFFE no indican de forma detallada
si la informacion a la que se refieren los articulos 78 y 79 de la LFFE es suficiente o si debe
exigirse mas informacion relevante, lo que conllevaria un aumento de los costes de emision,
dificultando el desarrollo del nuevo mercado. En mi opinién, creo que este aspecto deberia
regularse en el contrato entre el promotor y la plataforma de financiacién participativa como
una posible solucién a la falta de claridad que proporciona la ley. Asi, las plataformas ofre-
cerian mayores garantias de informacion, lo que implicaria a su vez una mayor transparencia
frente a los inversores. Por otro lado, considero necesario que pueda sancionarse también a
los emisores, ya que en los casos en los que la informacion enganosa ha sido suministrada
por el promotor, debiera ser también responsable y no solamente la plataforma, cuya obli-
gacion principal es la publicacion de informacion completa y no la comprobacién de que la
informacion sea correcta.

4.4. La aceptacion de la oferta de suscripcion y el contrato de
inversion

4.41. La aceptacion de la oferta de suscripcion

La aceptacion de la oferta de suscripcion de las nuevas participaciones emitidas por la so-
ciedad limitada se lleva a cabo mediante la contratacion electronica, por lo que surte los mismos

51 véase Hernandez Sainz (2015, p. 7).

52 En los casos en los que el promotor incumpla las obligaciones del contrato, la plataforma podra exigirle
una indemnizacion. Véase, en este sentido, Hernandez Sainz (2015, p. 8).

53 Hernandez Sainz (2015, p. 11) hace referencia a estos dos aspectos claramente mejorables de la LFFE,
ofreciendo su opinion al respecto.
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efectos entre las partes que la contratacion tradicional en soporte papel®*. Con caracter previo
al inicio del procedimiento de contratacion, en los términos y condiciones contractuales entre
el inversor y la plataforma de financiacion participativa deben constar también los requisitos
generales a que, en su caso, deba sujetarse la aceptacion de la oferta, de manera que estas
puedan ser almacenadas y reproducidas por los inversores. Generalmente, la aceptacion de la
oferta por parte de los inversores se efectia por medio de un correo electrénico o por medio
de la cumplimentacion de formularios exhibidos en la pagina web de la plataforma de finan-
ciacion participativa. Mediante estas formulas, los inversores otorgan a la propia plataforma
un mandato o encargo para que esta formalice en su nombre la suscripcidn de participaciones
sociales en los términos del articulo 51.3 de la LFFE. Por tanto, la plataforma de financiacion
participativa es la encargada de comprobar que el acuerdo de voluntades redine a un nime-
ro de inversores suficiente para alcanzar o superar la cantidad de financiacién necesaria para
el proyecto publicado, asi como de plasmar la voluntad de las partes en documento escrito,
el cual debe ser firmado tanto por el representante de la plataforma como por el promotor®.

Ademas, la plataforma tiene la obligacién de confirmar la recepcién de la correspondien-
te aceptacion mediante el envio de un acuse de recibo por correo electrénico u otro medio
de comunicacién electrénica equivalente a la direccion que el aceptante haya sefialado, en
el plazo de 24 horas siguientes a la recepcion de la aceptacion, o por un medio equivalen-
te al utilizado en el procedimiento de contratacién. La confirmacion de dicha recepcién no
sera necesaria cuando la plataforma y los inversores asi lo acuerden, o cuando el contrato
se haya celebrado exclusivamente mediante intercambio de correo electrénico u otro tipo
de comunicacion electronica equivalente®e.

4.4.2. El contrato de inversion

Las partes que forman parte del contrato de inversion son el promotor y los inversores,
relacionandose Unica y exclusivamente a través de la plataforma de financiacion participativa,
que es quien les proporciona toda la informacién necesaria para que los inversores tomen
la decisién de invertir. Concretamente, se trata de un contrato mercantil y electrénico®” por
el cual los inversores se comprometen a suscribir participaciones de una sociedad limita-
da, convirtiéndose en socios, en las condiciones estipuladas en dicho contrato a través de
los canales de comunicacion establecidos por la plataforma de financiacién participativa.

54 La contratacion por via electronica se encuentra regulada en los articulos 23 a 29 de la Ley 34/2002, de

11 de julio, de servicios de la sociedad de la informacién y de comercio electrénico.

5% Véase Delgado Larena-Avellaneda (2016, apartado VIII).

56 El articulo 28 de la Ley 34/2002, de 11 de julio, de servicios de la sociedad de la informacién y de comer-

cio electronico declara la obligacién del oferente a confirmar la recepcion, asi como los supuestos en los
que no es necesaria dicha confirmacion.

57 La consideracion de contrato electronico es ofrecida por Garcia-Pita y Lastres (2016, p. 63).
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El contrato tiene por objeto establecer ciertos pactos y condiciones vinculantes para
los socios entre si, y en particular: los derechos y obligaciones de las partes en cuan-
to socios de la sociedad, el funcionamiento interno de la sociedad y los mecanismos de
transmisién de las participaciones de la sociedad. Ademas, el contrato debe incluir en
todo momento el nimero de inversores que van a suscribir el aumento de capital del pro-
motor, el niumero de participaciones sociales que van a desembolsar, su valor nominal,
y, en su caso, la prima de asuncion, asi como las diferentes etapas que se iran produ-
ciendo hasta que la inversion realizada se materialice finalmente en la atribucién de las
participaciones sociales previamente acordadas. El contrato incluye también clausulas
generales relativas al incumplimiento, la confidencialidad, el conflicto con los estatutos
sociales, entre otras, asi como todas las demas condiciones y caracteristicas que las par-
tes consideren oportunas.

Ademas del contrato, la plataforma entrega a los inversores otros documentos legales
y pactos para que puedan comprobar si se ajustan o no a sus intereses. Algunos ejemplos
de estos documentos son la propuesta de inversion, en la que se informa sobre la confi-
dencialidad y el posible riesgo, la carta de intenciones y el plan de desinversién, que hace
referencia al reparto de dividendos y a la transmision de las participaciones que la socie-
dad haya pactado en sus estatutos. En la practica, se observa también la entrega de do-
cumentos conteniendo propuestas de pactos de sindicacién entre los futuros inversores,
de forma que los nuevos socios inversores firmantes del pacto se obliguen a ejercer sus
derechos de voto en las juntas generales de la sociedad en el sentido que determine la
Asamblea de Sindicados. Esto ultimo tiene especial relevancia en aquellos proyectos en
los que el niumero de inversores es muy elevado, suscribiendo cada uno de ellos partici-
paciones de reducido valor nominal en el capital social de la sociedad y teniendo derecho
a asistir y votar en las juntas generales. Por ello, a los socios iniciales les interesa que los
socios inversores sindiquen su voto, para que su postura a efectos de negociacién y ges-
tion de la empresa sea una.

Tanto el contrato como los documentos legales y pactos son transmitidos a los inversores
para que puedan revisarlos antes de formalizar el contrato una vez estos hayan realizado una
expresion de interés hacia el proyecto, introduciendo la cantidad que desean invertir®®. Esta
transmision se realiza por medios electrénicos, quedando plasmados a través de las solucio-
nes tecnoldgicas que la plataforma ha implementado anticipadamente. De esta forma, la plata-
forma establece distintos canales de comunicacién que permiten el contacto directo entre las
partes, facilitando la contratacion de la financiacién entre inversores y promotores (art. 51.1.b
LFFE). Asimismo, dicho soporte tecnolégico debe permitir, ademas de la comunicacion, la
grabacion, registro y almacenaje en la plataforma de las declaraciones de voluntad que cons-

58 Esto puede observarse en algunas de las plataformas de equity crowdfunding mas famosas como Crowd-
cube y Socios Inversores.
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tituyen la base y fundamento del contrato®. Por tanto, una vez que la empresa haya alcanzado
la cuantia de financiacion prevista, la plataforma cierra la ampliacion de capital y es entonces
cuando la empresa procede a adoptar el acuerdo de aumento de capital. En los casos en los
que la empresa no alcance el objetivo de financiacion, el proyecto se cierra y el dinero que ha-
bian depositado los inversores que habian aceptado la oferta de suscripcion les sera devuelto.

4.5. Creacion de las nuevas participaciones

4.5.1. Aumento de capital

El aumento de capital es una de las principales etapas del proceso de crowdfunding de
inversion, que se lleva a cabo a través de la emisidon de participaciones con oferta publica
de suscripcion por una sociedad limitada a través de una plataforma de financiacién parti-
cipativa. Su importancia en dicho proceso deriva de la creacion de nuevas participaciones
sociales, de forma que los inversores que inviertan en un proyecto concreto suscriban par-
ticipaciones de la sociedad, esperando que en el futuro su valor se incremente y puedan asi
obtener beneficios mediante el cobro de dividendos o vendiendo sus participaciones por un
mayor valor. Por tanto, al tratarse de una operacién de equity crowdfunding, la creacién de
nuevas participaciones debera realizarse con cargo a nuevas aportaciones dinerarias. En
mi opinién, seria conveniente también que la ampliacién de capital se realizase con prima
de emision, de forma que el socio o los socios iniciales no pierdan el control una vez que
entren nuevos socios a la sociedad, garantizando el éxito del proyecto. Ademas, al estar
excluido el derecho de preferencia de los socios ya existentes, como posteriormente ana-
lizaré, con mas razon debera imperativamente acordarse la prima.

Este aumento de capital conlleva una modificacion de los estatutos de la sociedad que,
como regla general, requiere de acuerdo por la junta general con los requisitos establecidos
para la modificacion de los estatutos (art. 296.1 LSC) y es ejecutado por los administradores.
La propuesta de aumento del capital pueden realizarla los administradores, supuesto mas
habitual o, también uno o varios socios, debiendo redactar el texto integro de la modificaciéon
propuesta. A continuacién procedera el 6rgano de administracion a convocar a la junta. El
anuncio de la convocatoria de la junta debe expresar de forma clara y concisa los extremos
que hayan de modificarse, asi como hacer constar el derecho que corresponde a todos los
socios de examinar en el domicilio social el texto integro de la modificacion propuesta (art. 287
LSC). En las sociedades limitadas, para que se lleve a cabo la adopcion del acuerdo es nece-
sario el voto favorable de mas de la mitad de los votos correspondientes a las participaciones
en que se divida el capital social, con base en el articulo 199 a) LSC. Con respecto a la fase
de ejecucion, esta tiene lugar una vez se haya formalizado el contrato de suscripcién de parti-

59 vVéase Delgado Larena-Avellaneda (2016, apartado VII).
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cipaciones sociales. La ejecucién supone la suscripcion de las nuevas participaciones, acom-
pafada del oportuno desembolso de la aportacién comprometida en la formay plazo previstos
en el acuerdo de aumento de capital o en las condiciones fijadas en su caso por el érgano de
administracion, asi como la adjudicacion de las nuevas participaciones sociales. No hay es-
pecialidades en la adopcion y ejecucion del acuerdo por el hecho de que sirva de sustento a
una captacién de fondos del publico a través de una plataforma de financiacion participativa.

En los casos en los que la sociedad limitada fuese de formacién sucesiva, a pesar del
mayor riesgo que comporta en las operaciones de equity, el capital suscrito debera estar
integramente desembolsado. Ademas, una vez realizado el aumento de capital superando-
se el umbral minimo necesario para constituir una sociedad limitada, dejaria de ser consi-
derada una sociedad de formacion sucesiva y, por tanto, dejarian de aplicarse las cautelas
y normas especiales que impone el articulo 4 bis de la LSC a este tipo de sociedades.

Una cuestién que plantea dudas es si la adopcién del acuerdo de aumento de capital
debe realizarse antes de publicar el proyecto en la plataforma o si, por el contrario, debe
realizarse después de haberlo publicado, ya que no existe una prevision en la LFFE sobre
el momento de su adopcion. Desde el punto de vista de los promotores, entiendo que les
interesa mas llevar a cabo la adopcién del acuerdo después de haber publicado el proyecto
en la plataforma y haber obtenido adhesiones suficientes a su propuesta, evitando asi asu-
mir los costes derivados de dicha ampliacion si la captacion de financiacion resulta fallida.
De este modo, la sociedad puede prever con mayor exactitud el numero de inversores in-
teresados en financiar el proyecto, asi como determinar con seguridad el nimero y el valor
de las participaciones que van a emitirse, sin riesgo a no percibir la cantidad del objetivo de
financiacion fijada en la pagina web. Esto tiene todavia mas sentido si tenemos en cuenta
que, en ocasiones, la plataforma puede no aceptar el proyecto una vez adoptado el acuer-
do de aumento, lo que implicaria también un gasto de dinero y tiempo. Desde el punto de
vista de los inversores, estos cuentan con una garantia al estar las condiciones del aumento
de capital fijadas en el contrato entre el promotor y la plataforma que hace de intermedia-
ria, comprometiéndose el promotor a cumplir dichas condiciones en todo momento. Ade-
mas, el inversor cuenta con un periodo de revisién de los documentos legales anterior a la
adopcioén de una decision definitiva de participacion en el proyecto y a la transferencia del
dinero. Por tanto, no tiene ningun sentido que el acuerdo de aumento de capital se adopte
antes de publicar el proyecto en la correspondiente plataforma.

4.5.2. Exclusion del derecho de suscripcion preferente

En los aumentos de capital social con emisidon de nuevas participaciones con cargo a
aportaciones dinerarias, cada socio tiene derecho a asumir un nimero de participaciones
sociales proporcional al valor nominal de las que posea (art. 304.1 LSC). No obstante, este
derecho puede excluirse por la junta general al acordar el aumento de capital social en los
casos en que el interés de la sociedad asi lo exija, de acuerdo con el articulo 308 de la LSC.
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Se entiende por interés de la sociedad el interés del conjunto de los socios, atendiendo a
circunstancias determinadas de cada sociedad y del aumento de capital, debiendo perse-
guirse, en todo caso, una finalidad concreta que sea beneficiosa para la empresa®. En el
crowdfunding de inversion, la justificacion de dicha exclusién se debe principalmente a la
apertura de nuevas oportunidades para la sociedad con la entrada de nuevos socios, sien-
do incompatible el derecho de preferencia con la obtencién de financiacion mediante una
operacion de este tipo®'. Por tanto, la exclusién del derecho de suscripcion preferente de-
bera constar en la propuesta de modificacién de estatutos por aumento de capital median-
te la emision de nuevas participaciones. No obstante, no hay que olvidar que, ademas de
figurar en la proposicién de modificacién de los estatutos por cada aumento de capital que
se lleve a cabo, los propios estatutos sociales pueden regular dicha exclusion, pactando
requisitos mas severos que los previstos legalmente. Esto implicaria un reconocimiento de
la prevalencia del interés social sobre el interés particular de los socios.

En general, para que el acuerdo de exclusion del derecho de preferencia sea valido, sera
necesario ademas que se den las circunstancias del articulo 308.2 de la LSC. En primer
lugar, los administradores deben elaborar un informe en el que especifiquen el valor de las
participaciones y se justifiquen detalladamente la propuesta y la contraprestacion a satis-
facer por las nuevas participaciones. En segundo lugar, la convocatoria de la junta debera
incluir la propuesta de supresion del derecho de preferencia, el tipo de creacién de las nue-
vas participaciones sociales y el derecho de los socios a examinar en el domicilio social el
informe o los informes a que se refiere el numero anterior, asi como a pedir la entrega o el
envio gratuito de estos documentos. En tercer lugar, el valor nominal de las nuevas parti-
cipaciones, mas, en su caso, el importe de la prima, debe corresponderse con el valor real
atribuido a las participaciones en el informe de los administradores.

Para su adopcion en las sociedades limitadas, es necesario el voto favorable de, al
menos, dos tercios de los votos correspondientes a las participaciones en que se divida el
capital social (art. 199.b LSC), siendo la mayoria exigida superior a la que se exige para el
aumento de capital.

4.6. La ejecucion del negocio de suscripcion y desembolso
del capital

La formalizacion del contrato se lleva a cabo mediante la celebracion del contrato de
suscripcidn de participaciones sociales con el promotor. La encargada de llevar a cabo

60 Gardeazabal del Rio (2016, apartado Ill) analiza en profundidad el interés de la sociedad al que hace re-
ferencia la LSC en su articulo 308.

61 Moreno Serrano (2016, apartado ll) indica la incompatibilidad del derecho de suscripcion preferente con
las operaciones de equity crowdfunding.
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dicha formalizacion es la plataforma de financiacion participativa, estando habilitada para
realizar todos aquellos actos que sean necesarios para que la suscripcion de participa-
ciones sociales quede reflejada a través de un documento privado dirigido a un futuro
aumento de capital por el promotor. Asi pues, la plataforma formaliza el acuerdo de vo-
luntades previo, reuniendo las distintas voluntades transmitidas por los inversores en sus
canales de comunicacion y gestionando los datos asociados a las mismas, para poste-
riormente incorporarlas en el contrato de suscripcion de participaciones que debera fir-
mar el promotor®?.

El contrato puede entonces comenzar a surtir efectos, debiendo proceder a la ejecu-
cion del acuerdo de ampliaciéon de capital, conforme a los articulos 78 y 312 de la LSC. Los
inversores asumen las nuevas participaciones sociales como manifestacion de la previa
aceptacion de la oferta de suscripcion, que implica la voluntad de adherirse a la oferta de
la sociedad e ingresar en ella al adquirir un nimero determinado de participaciones socia-
les procedentes del aumento de capital. Ademas, los inversores estan obligados a hacer
su aportacién desde el momento mismo de la suscripcion, segun lo dispuesto en el articulo
312 de la LSC. Este articulo precisa que el momento inicial del plazo para realizar el des-
embolso del capital suscrito es la suscripcion de las participaciones sociales. No obstante,
el acuerdo de aumento de capital puede fijar un plazo distinto para realizar la suscripcién y
otro para el desembolso, de forma que ambos actos se separan temporalmente, quedando
la ejecucion del desembolso al arbitrio de la sociedad.

El desembolso del capital suscrito por parte de los inversores se realiza bien por medio
de entidades habilitadas por las leyes para prestar servicios de pago, o bien por la propia
plataforma de financiacién participativa en los casos en los que estuviera autorizada como
una entidad de pago hibrida (art. 52.1.b LFFE). En los casos en los que sea una entidad la
que preste los servicios de pago a la plataforma, esta Ultima debe notificarle la formalizacién
del contrato con el fin de que dicha entidad deje de retener las cantidades aportadas por
los inversores para financiar el proyecto® y proceda a ingresarlas en una cuenta a nombre
de la sociedad promotora en concepto de desembolso del capital suscrito.

El desembolso del capital con anterioridad al acuerdo de ampliacion del capital social no
es posible en este tipo de operaciones, constando los fondos aportados por los inversores
en el patrimonio de la sociedad sin que se hayan llevado a cabo los actos juridicos nece-
sarios para convertirlos en capital social. La naturaleza y el fin del equity crowdfunding es
la busqueda de financiacion como atribucién al capital social y no la atribucion patrimonial
a titulo de préstamo o como aportacion suplementaria al patrimonio.

62 para mas informacién sobre la formalizacion del contrato por parte de la plataforma, véase Delgado La-
rena-Avellaneda (2016, apartado VIII).

63 Véase Delgado Larena-Avellaneda (2016, apartado VIIl).
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4.7. Lainscripcion del aumento de capital en el Registro Mercantil

Una vez ejecutado el acuerdo de aumento del capital social y realizadas las corres-
pondientes aportaciones, los administradores deberan dar nueva redaccion a los estatu-
tos sociales a fin de recoger en los mismos la nueva cifra de capital social (art. 313 LSC).
Asimismo, el acuerdo de aumento de capital y su ejecucion deberan constar en escritura
publica, asi como inscribirse simultaneamente en el Registro Mercantil, con base en el ar-
ticulo 315.1 de la LSC.

La escritura de ejecucion del aumento debe expresar los bienes y derechos aportados vy,
al realizarse por creacion de nuevas participaciones sociales, la identidad de los inversores
a quienes se hayan adjudicado, la numeracién de las participaciones atribuidas, asi como
la declaracion del érgano de administracion de que la titularidad de las participaciones se
ha hecho constar en el libro-registro de socios (art. 314 LSC). Es posible que el aumento de
capital y su ejecucién se documenten en dos escrituras separadas o una sola. En cuanto a
la inscripcion en Registro Mercantil, debera realizarse en el plazo de seis meses desde que
se abrié el plazo de suscripcién. Posteriormente, el registrador mercantil remitira de oficio
de forma telematica, y sin coste adicional alguno, el acuerdo inscrito para su publicacién en
el BORME (art. 290.1 LSC). En los casos en los que la inscripcion no se realice en el plazo
determinado, las participaciones seran intransmisibles.

Considerando que la ampliacion de capital se haya elevado a publico, el dinero sera
transferido a la cuenta del promotor. De esta forma, el proceso de emisién de participacio-
nes con oferta publica de suscripcién por la sociedad a través de una plataforma de finan-
ciacioén participativa finaliza con éxito. La sociedad que consigue la recaudacién de fondos
puede entonces lanzar su proyecto empresarial joven, pudiendo los inversores recuperar la
cantidad aportada si la empresa tiene éxito en su desarrollo.

5. Conclusiones

El crowdfunding es un nuevo sistema de financiacion participativa cada vez mas utilizado
por numerosas empresas de nueva creacion o en fase de expansion cuyo objetivo principal
es la captacion de fondos para un determinado proyecto. Se trata de una alternativa de finan-
ciacion que, a diferencia de otras, permite la obtencion de informacion para saber la acepta-
cion que tendra un proyecto en el mercado incluso antes de llevarlo a la practica, ademas de
ofrecer una oportunidad para la recuperacion de la economia espanola al existir una mayor
posibilidad para poner en marcha distintas iniciativas empresariales que generan empleo.

La modalidad que ha logrado un mayor desarrollo e interés para las empresas en los
ultimos afos es el equity crowdfunding a través de la emisién de participaciones sociales
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con oferta publica de suscripcién por parte de una sociedad de responsabilidad limitada,
sustituyendo a las operaciones de captacién de ahorro publico en los mercados financie-
ros. Es una de las dos modalidades de financiacion que regula la LFFE, que consiste en
la financiacién de empresas nuevas y pequeias empresas a cambio de capital por parte
de amplios grupos de inversores. Destaca la sencillez, rapidez y transparencia de su con-
figuracién a través de una plataforma electronica de financiacion participativa, facilmente
accesible para cualquier persona, asi como la obtencién de fondos y la entrada de nue-
VoS socios en la sociedad a través de una ampliacion de capital con exclusion del dere-
cho de preferencia.

La entrada en vigor de la LFFE permitié afrontar algunas debilidades del sistema finan-
ciero tradicional, siendo el correcto funcionamiento de este nuevo mercado y la protec-
cion de los inversores frente a posibles riesgos los principales objetivos que la normativa
pretende garantizar. Para ello, establece distintos requisitos que deben cumplirse, como la
autorizacion por la CNMV para que las plataformas puedan ejercer su actividad, los limites
a la inversion y los amplios deberes de transparencia y medidas de informacion, jugando
un papel esencial en la generacién de confianza y la eficiencia del mercado. Sin embar-
go, se observan algunas deficiencias en la normativa que podrian ser objeto de mejora,
asi como determinados aspectos que carecen de regulacién respecto a esta nueva herra-
mienta de financiacion.

Desde un punto de vista econémico, la LFFE establece ciertos limites a la obtencién de
financiacion a través de una plataforma, asi como a la cantidad de financiacion que puede
ser invertida por cada inversor. En el primero de los casos, los limites maximos de capta-
cién de capital se vinculan a un proyecto de financiacién en una plataforma, en vez de vin-
cularse a un emisor, lo que tendria mucho mas sentido. El limite a invertir por parte de los
inversores tanto por proyecto como por plataforma al afo tampoco es del todo acertado,
teniendo en cuenta que la cantidad media aportada por la mayor parte de inversores en
este tipo de operaciones supera dicho limite.

Desde un punto de vista juridico, este nuevo mercado primario tiene la particularidad
de la intervencién de la plataforma de financiacién participativa como encargada del ana-
lisis y seleccion de los proyectos que van a publicarse, asi como de realizar funciones de
intermediacion entre promotores e inversores y de garantizar la maxima transparencia.
Esta obligacién de transparencia se cumple gracias a la imposicion a la plataforma de dis-
tintos deberes de informacion y difusién en relacion con su funcionamiento y los riesgos
que podrian generarse para el inversor. No obstante, la LFFE no es clara en la redaccién
de los articulos 70 y 71, ya que no puede deducirse con seguridad cuando la informacién
se considera necesaria para permitir a un inversor medio un juicio fundado sobre la de-
cision de financiacion del proyecto o si la informacion relevante exigida por la plataforma
al promotor no es suficiente, debiendo exigirse mas informacion. Una posible solucién a
esta cuestion seria que se regulase en el contrato entre el promotor y la plataforma de fi-
nanciacién participativa.
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Las deficiencias que se observan en la LFFE en relacién con los mecanismos de garan-
tia del cumplimiento de los deberes de transparencia son todavia mayores. La Unica parte
responsable de un incumplimiento de este tipo es la plataforma, pudiendo ser sancionado
administrativamente por la CNMV. Esta sancion, desde mi punto de vista, deberia ir dirigi-
da también al emisor y no Unicamente a la plataforma. De esta forma, se agilizaria el proce-
dimiento, de forma que la plataforma no tendria que reclamar al promotor posteriormente
en el plano contractual.

Los defectos de la normativa y otros aspectos importantes que carecen de regulacion,
como algunos relativos al proceso por el cual una sociedad limitada solicita financiacion a
través de la emision de participaciones con oferta publica de suscripcion a través de una
plataforma, implican que esta ley tenga que complementarse en muchas ocasiones con el
TRLMVy la LSC. A pesar de ello, el desarrollo que ha tenido esta via de financiacion ha sido
magnifico, aprovechando las circunstancias econdémicas, sociales y politicas mundiales, y
concretamente en Espafa, para convertirse en una de las formas de financiacion mas uti-
lizadas en los Ultimos afios.
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