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Equity crowdfunding: tutela del inversor minoritario
Resumen

El equity crowdfunding o crowdinvesting permite a una multitud de micro-inversores
aportar capital a la sociedad promotora de un proyecto empresarial adquiriendo la

condicidn de socios con una cuota de participacion normalmente minima.

El marco legal no brinda una plena y satisfactoria proteccion a estos nuevos inversores;
de ahi la relevancia de los pactos entre socios como pieza clave para proteger al micro-
inversor quien, en la mayoria de las ocasiones, tendra una posicién social minoritaria
frente a los fundadores o socios pre-existentes, quienes suelen retener el control de la

sociedad.

En este trabajo se analizan los riesgos fundamentales que acechan a los micro-inversores
que deciden lanzarse a la aventura de la multi-financiacién en igualdad y, en prevencion
de ellos, los principales pactos que parasocialmente podrian celebrarse para su mayor y

mejor dilucion.
Palabras clave: crowdfunding, pactos parasociales, proteccion del inversor
Equity crowdfunding: minority investor protection
Abstract

Equity crowdfunding or crowdinvesting allows a multitude of micro-investors to
contribute capital to the company promoting a business project by acquiring the status

of shareholders with a normally minimal shareholding.

The legal framework does not provide full and satisfactory protection for these new
investors; hence the relevance of shareholders' agreements as a key element to protect
the micro-investor who, in most cases, will have a minority shareholder position
compared to the founders or pre-existing shareholders, who usually retain control of the

company.

This paper analyses the fundamental risks facing micro-investors who decide to embark
on the adventure of equity crowdfunding and, in order to prevent them, the main

shareholders' agreements that could be entered into for greater and better dilution.

Keywords: crowdfunding, shareholders’ agreements, investor protection
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I.MULTI-FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES DE CAPITAL: EQUITY
CROWDFUNDING

El equity crowdfunding representa un sistema de financiacién de sociedades capitalistas
mediante el cual una pluralidad de personas invierten pequefias sumas que aportan al
capital social deviniendo socios de la entidad receptora de su inversion. Esta forma de
financiacion permite, a través de plataformas de financiacion participativa, la conexién
entre una multitud de micro-inversores y sociedades precisadas de fondos propios,

normalmente explotadoras de empresas tecnoldgicas de reciente creacion o startups.

El surgimiento y expansion de esta nueva modalidad de cooperacion econémica se han
debido, por un lado, a la desatencidn por el tradicional sistema financiero de las demandas
de los impulsores de nuevas empresas, buscadores de financiacion a coste minimo y con
la mayor dilucién posible del riesgo inherente a la actividad innovadora que pretenden
desarrollar; por otro lado, a la expansion tecnoldgica que ha posibilitado la interaccion
entre demandantes y oferentes de recursos reduciendo el nimero de intermediarios, la

informacion asimétrica y los costes de transaccion?.

En definitiva, el equity crowdfunding surge como consecuencia de los avances
tecnoldgicos de la comunicacion, constituyendo una importante alternativa de los modos
tradicionales de financiacion ya que da respuesta a ciertas necesidades financieras no

cubiertas satisfactoriamente por aquellos.
1. DEMOCRATIZACION DE LA INVERSION

La laxitud legal de requisitos subjetivos para invertir en sociedades a través de micro-

financiacion —en contraste con los exigidos para el acceso de los pequefios inversores a

1 LAZARO SANCHEZ, E.J. «Crowdfunding: una formula de cooperacién econémica en la era digital» en
AAVV., LAZARO SANCHEZ, E.J. y DE LA VEGA GARCIA, F. (dirs.), Crowdfunding: Cooperacion Colectiva
al Servicio de la Financiacién, Cizur Menor, Ed. Aranzadi, 2018, pp. 19-46, esp. pp. 20-21.
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los mercados financieros tradicionales—, hace que el equity crowdfunding pueda

considerarse, en cierto modo, una herramienta de «democratizacién de la inversion»?.

Sin obviar ni desconsiderar sus potenciales peligros, se ha considerado la conveniencia
de proteger el caracter democratico de la forma de inversién a través de equity
crowdfunding y que seria un error establecer barreras y limites so pretexto de brindar una
mayor seguridad al inversor inexperto; de hacerlo llegaria a convertirse en una forma mas
de financiacion gestionada privativamente por agentes especializados o sujetos con un

gran patrimonio?®,

La proteccion de ese espiritu democratico se fundamenta, sobre todo, en los hipotéticos
beneficios de la «sabiduria colectiva», es decir, en el acierto inversor o financiero de las
decisiones adoptadas por mdaltiples agentes descentralizados y suficientemente
informados; decisiones que podrian llegar a ser méas inteligentes y certeras que las
tomadas incluso por un grupo coordinado de expertos®.

No debe ignorarse, eso si, que la sabiduria colectiva no implica que el colectivo vaya a
tomar siempre la decision financiera correcta 0 mas certera. De acuerdo con quienes
respaldan esta idea®, la «sabiduria colectiva» implica mas bien que, por término medio,
la colectividad alcanzaré consistentemente mejores respuestas que las alcanzables por

cualquier individuo de forma aislada.

En consecuencia, 6ptima sera aquella regulacion que permita conciliar el amplio y general
acceso a la financiacion por medio de equity crowdfunding con la proteccion de los

agentes que intervienen en ella, especialmente los inversores no especializados.

No obstante, hay quienes consideran que, a pesar de los potenciales beneficios de esta

«democratizacion» de la inversién, no resulta recomendable que se extienda de manera

2 Expresion utilizada de manera generalizada por la doctrina. Vid., NOVAL, J. «Principios basicos de la
regulacion del “equity crowdfunding”», Revista de Derecho Mercantil, nim. 310/2018, pp. 161-203;
SANCHEZ Rulz, M. «La (débil) posicién juridica del socio inversor no acreditado en el “equity
crowdfunding”» en AA.VV., GONZALEZ FERNANDEZ, M.B. y COHEN BENCHETRIT, A (dirs.)., Derecho de
sociedades: Los derechos del socio, Valencia, Ed. Tirant Lo Blanch, 2020, pp. 1.141-1.160, especial p.
1.147.

3 WROLDSEN, J.S., «The Crowdfund Act’s Strange Bedfellows: Democracy and Start-Up Company
Investing», Kansas Law Review, vol. 62, 2013, pp. 357-401, en especial pp. 357 y ss.

4NOVAL, J., est. cit., p. 171.
5 WROLDSEN, J.S., est. cit., pp. 357-401, esp. p. 360.
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generalizada a cualquier ahorrador. En este sentido se ha afirmado® que aquellos
ahorradores ordinarios (i) sin formacién financiera, (ii) sin posibilidad de diversificar sus
inversiones lo suficiente para reducir el importante riesgo que tales suponen, y (iii) que
con frecuencia no tienen informacion bastante como para elegir el mejor proyecto,

podrian estar asumiendo unos niveles de riesgo demasiado elevados.
2. ACCESO A LA FINANCIACION

Uno de los principales factores que entorpecen el emprendimiento es la existencia de
barreras importantes a la financiacién. Normalmente las empresas de pequefio y mediano
tamafio —sean startups, sean PYMES, en general— no cuentan con activos reales
valiosos que puedan ofrecer en garantia de la financiacioén requerida, como tampoco

pueden presentar fiadores personales que las avalen.

A esto se afiaden los elevados niveles de riesgo e incertidumbre inherentes a la actividad
emprendedora en el actual entorno competitivo. Este riesgo —sensiblemente
incrementado por el contexto macroecondémico desde la crisis de 2008 y poco favorecedor
de la puesta en marcha de iniciativas empresariales— es tratado de compensar por los
operadores financieros con la obtencién de una rentabilidad mucho mas elevada que la
obtenible en empresas consolidadas, por lo cual es comprensible que las empresas

innovadoras opten por buscar alternativas al crédito tradicional.

Junto a ello, juega un papel importante el infrecuente acceso de las pequefias y medianas
empresas a los mercados de capitales, incluso tratandose de mercados destinados a
sociedades de menor tamafio, como el Mercado Alternativo Bursatil (MAB). Los motivos
de ello no son otros que la excesiva carga regulatoria, las exigencias de transparencia —
con la consecuente vulnerabilidad de la empresa frente a la competencia—, asi como los
elevados costes explicitos —comisiones, honorarios de auditores y asesores, etc.— e
implicitos —implementacion de los procesos y contratacion del personal dedicado a

recabar y tratar la informacion exigida por la ley—"'.

6 Vid. ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S. «El “equity crowdfunding” o financiacién en masa de inversion:
importancia, problemas y opciones en su regulacién», Cuadernos de derecho y comercio, n°61/2014, pp.
13-58, esp. pp. 24-25. Afirma ademas que este modo de inversion deberia ser entendido como una forma
de extender la participacién empresarial a los circulos sociales de los promotores, asi como un instrumento
de seleccion de inversiones para los business angels.

" GIRALT, A. y GONZALEZ NIETO, J., «Financiacién de la PYME en el mercado financiero espafiol. La
experiencia 'y proyeccion del MAB», Bolsas y Mercados Espafioles. Recuperado de
https://www.bolsasymercados.es/MTFE_Equity/docs/docsSubidos/Publicaciones/PapelesFundacion452012
.pdf (Ultima consulta el 04/01/2024), pp. 235-258, en especial pp. 235-240.



https://www.bolsasymercados.es/MTF_Equity/docs/docsSubidos/Publicaciones/PapelesFundacion452012.pdf
https://www.bolsasymercados.es/MTF_Equity/docs/docsSubidos/Publicaciones/PapelesFundacion452012.pdf

AdD |43] afio 2026 Oscar Conesa Caballero
| Aulay Practica

Descartados los recursos al crédito bancario y a los mercados de capitales, las sociedades
que necesitan captar cantidades elevadas de financiacion, y hasta que adquieran un cierto
tamafio, no tienen otra opcion que recurrir al capital riesgo o a los business angels. Pero,
dado que el capital riesgo ha tendido a dedicarse a proyectos de gran envergadura, en la
fase del crecimiento empresarial queda un gap de financiacion que ha comenzado a ser

cubierto, en los ultimos afios, por el equity crowdfunding®.
3.  REGIMEN LEGAL

El Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre
de 2020 (en adelante, RPFP), modificando el Reglamento (UE) 2017/1129 y la Directiva
(UE) 2019/1937, ha fijado un régimen uniforme para los proveedores europeos de
servicios de financiacion participativa para empresas que no resulta aplicable a cualquier
proyecto de esa naturaleza. Segun su articulo 1.2 RPFP, el RPFP no sera aplicable a las
ofertas de financiacién participativa cuyo importe —calculado segln el articulo 1.2.c)
RPFP— sea superior a 5.000.000 EUR.

Antes de la entrada en vigor del RPFP, la prestacion de servicios de financiacion
participativa en Esparfia se encontraba sujeta al Titulo V de la Ley 5/2015, de 27 de abril,

de fomento de la financiacién empresarial (en adelante, «LFFE»).

El contenido de dicho Titulo fue derogado, con efectos de 10 de noviembre de 2022, por
los articulos 14 y 15 de la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, cuya disposicién transitoria
cuarta, en concordancia con lo dispuesto en el articulo 48.1 RPFP, estableci6 un periodo
transitorio en relacion con los servicios de financiacién participativa prestados de
conformidad con la Ley 5/2015 y por sus proveedores autorizados segun la legislacion
que se deroga. Estos podrian seguir operando segun el régimen derogado hasta el 10 de
noviembre de 2022. No obstante, con base en el apartado tercero del mismo articulo 48
RPFP, dicho plazo fue prorrogado por el Reglamento Delegado (UE) 2022/1988 de la
Comision, de 12 de julio de 2022, hasta el 10 de noviembre de 2023.

Dado que el RPFP no regula la generalidad de los servicios de financiacion participativa,

8 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «El “equity crowdfunding”...», cit., p.21.

Debe tenerse en cuenta que no todas las empresas tendran éxito en estos proyectos de financiacion, que
parecen ser especialmente recomendables para startups, promotores inmobiliarios y empresas de economia
social o con un impacto social positivo (sanidad, educacion, energias renovables). V. BORRALLO
FERNANDEZ, C. «Régimen general del crowdfunding: el promotor y el inversor» en CUENA CASAS, M.
(dir.), Aspectos legales de la financiacidn en masa o crowdfunding, Tirant lo Blanch, Valencia, 2020, pp.
299-321, esp. pp. 309-311.
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como si lo hacia la LFFE en su redaccion previa, la Ley 18/2022 ha cubierto las
correspondientes lagunas introduciendo un régimen propio (con escasas especialidades)
aplicable a las entidades que, prestando en Espafia servicios de financiacion participativa,
no estén sujetas al RPFP por incurrir en la excepcion previstas en el apartado c¢) de su

articulo 1.2.

Cabe referir, por ultimo, que la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores
y de los Servicios de Inversion transpone la Directiva 2020/1504° en el sentido de excluir
del ambito de aplicacion de la Directiva 2014/65% a las personas juridicas autorizadas

como proveedores de servicios de financiacion participativa con arreglo al RPFP!,

II.SOCIEDAD PROMOTORA, INVERSORES Y PLATAFORMAS DE
FINANCIACION PARTICIPATIVA

El equity crowdfunding representa un sistema de financiacion participativa en el capital
de una sociedad gestionado, en un entorno digital de interaccion multiple, por
proveedores de servicios de financiacion participativa (en adelante, «<PSFPs») mediante
plataformas llamadas, precisamente y también, de financiacion participativa. A través de
ellas, pues, los micro-inversores realizan aportaciones al capital de una sociedad
promotora convirtiéndose en sus socios segun los términos del negocio de suscripcién de

acciones o de adquisicion de participaciones sociales que llegue a celebrarse!?.

Esta técnica de financiacién participativa, como cualquier otra de crowdfunding, se
articula a través de tres elementos subjetivos: la sociedad promotora de equity
crowdfunding, los micro-inversores y el PSFP. Y entre ellos surgen distintos planos
contractuales siendo de interés, fundamentalmente, los referentes al contrato celebrado
entre la sociedad promotora y el PSFP y el celebrado entre aquella y el micro-inversor.
Con ser este ultimo un propio contrato de suscripcion de acciones o de adquisicién de
participaciones sociales al que aporta poca particularidad el hecho de ser celebrado en un

° Directiva (UE) 2020/1504 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020, por la que se
modifica la Directiva 2014/65/UE relativa a los mercados de instrumentos financieros.

10 Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE vy la Directiva
2011/61/UE.

11 Vid. articulos 36.2 y 125.3 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversion.

12 Segun el parrafo segundo del articulo 46 Ley 5/2015, de 27 de abril, a efectos tanto de esta Ley como del
RPFP y sin perjuicio de su no consideracion como valores negociables, «las participaciones en sociedades
de responsabilidad limitada se consideraran valores aptos para el desarrollo de las actividades de las
plataformas de financiacion participativa.
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entorno digital, el otro —entre sociedad promotora y PSFP— se ha calificado como un
contrato de mediacion por el que el PSFP asume la intermediacion entre la sociedad
promotora y los inversores o aportantes de capital®®.

Ello no quiere decir que este contrato no cree «un marco relacional al que se incorporaran
los aportantes, sin necesidad de contratar ellos mismos con la plataforma, aunque
efectivamente interactlien a través de la mediacion de la misma, y se beneficien de las
situaciones pasivas que, fruto del contrato con el promotor, la plataforma habra contraido

en su favor»t4,

Por lo tanto, cuando legalmente se exige que los PSFPs actien «de manera honesta,
equitativa y profesional atendiendo al mejor interés de sus clientes» y «como
intermediarios neutrales entre los clientes en su plataforma de financiacion participativa»,
en este término —clientes— quedan incluidos tanto la sociedad promotora como el inversor
(cf. considerando 26 y art. 3.2 RPFP)*°,

Estas exigencias de neutralidad de los PSFPs se manifestaran, especialmente, en relacion
con (i) la seleccion de los proyectos y (ii) la publicacion de la denominada ficha de datos
fundamentales de la inversion. En cuanto a la primera, el RPFP establece que debe ser
profesional, imparcial y transparente’®, debiendo evaluarse con «al menos, un nivel
minimo de diligencia debida»’’. La segunda sera puesta por el PSFP a disposicion del
inversor potencial y contendrd informacion debida, tal como la identificacion del
promotor, el instrumento de financiacion ofrecido o los riesgos inherentes al proyecto (v.
infra 2.a). Aunque esta ficha deba ser elaborada por los promotores del proyecto®, se

atribuye a los PSFPs una cierta labor de supervision, en tanto que deberan «garantizar

13 MACANAS VICENTE, G. «Calificacion y caracteres del contrato de mediacion con la plataforma de
crowdfunding» en LAZARO SANCHEZ, E.J. y DE LA VEGA GARCIA, F. (dirs.), cit. pp. 73-103, en especial pp.
85-89.

14 MACANAS VICENTE, G., V. nota anterior, pp. 99-100.
15 Véase en el mismo sentido (entre otros) el articulo 4.1 del RPFP.

16 Vid. considerando 18 del RPFP. Ademas, el articulo 19.2 de este Reglamento contempla la aportacion de
informacion a los clientes sobre los criterios de seleccion, como se vera infra 4.2.a.

17véase el articulo 5 del RPFP, que ademas establece en su apartado 2 algunas comprobaciones de caracter
obligatorio a estos efectos.

18 Se trata de un cambio de indudable trascendencia practica, teniendo en cuenta que el articulo 51.2.b de
la LFFE, en su redaccion anterior, establecia como una de las funciones de las PFP «el analisis de los
proyectos de financiacion participativa recibidos, la determinacion del nivel de riesgo que implica cada
proyecto para los inversores y la determinacién de cualquier otra variable que resulte Util para que los
inversores tomen la decision de inversién».
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que las fichas de datos fundamentales de inversion sean claras, correctas y completas»
(considerando 51 RPFP).

Por ultimo, con el proposito de reforzar la neutralidad en los servicios de financiacion
participativa (v. considerando 19 RPFP), se establece que los PSFPs «no pagaran ni
aceptaran ningun tipo de remuneracién, descuento o rendimiento no pecuniario por
orientar las ordenes de los inversores hacia una determinada oferta de financiacion
participativa realizada en sus plataformas de financiacion participativa 0 a una
determinada oferta de financiacion participativa realizada en una plataforma de

financiacion participativa de un tercero» (art. 3.3 RPFP).

De lo anterior se concluye que el PSFP ha de decidir qué proyectos merecen ser
publicados y calificar su nivel de riesgo, facilitando ademas otras variables e
informaciones Utiles para la toma de decisiones de inversion. Sin embargo, todo ello debe
tener lugar en términos estrictamente objetivos y generales, de forma gque no se entienda

que el inversor esta siendo asesorado por el PSFP.

Llegado este punto deben sefialarse los problemas o inconvenientes que presenta el
desarrollo de esta actividad por parte de los PSFPs, referidos a su necesaria neutralidad y

a su capacidad real para hacer frente a sus costes.

El andlisis y seleccion de los proyectos constituye una de las funciones mas importantes
de los PSFPs. No obstante, como se ha sefialado'®, el volumen de operaciones y la
necesidad de mantener unos margenes que no resulten excesivos impiden a los PSFPs
disponer de beneficios suficientes para poder dedicar ingentes cantidades de recursos a

una auditoria profunda, como la que requeriria una inversion profesional.

Menos aln podran permitirse los pequefios inversores realizar un estudio pormenorizado
de la situacién e integra informacién suministrada por cada sociedad promotora en la que

estén sopesando realizar una inversion.

En consecuencia, las mas de las veces, el inversor se atendra al limitado analisis efectuado

por el PSFP y seguira el comportamiento del resto de los inversores (confiando, pues, en

19 MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUERAS, A. y DEL CASTILLO loNov, R. «Las plataformas de
financiacion participativa -crowdfunding-. Su actividad y algunos aspectos especificos de su operativa: el
analisis de riesgos -scoring- y la motivacion de los gestores» en MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE
DUENAS, A. y PAREDA USUNARIZ, F. (dirs.), Las plataformas de financiacion participativa —crowdfunding—
, Pamplona, Ed. Aranzadi, 2018, RB-5.1 hasta RB-5.9, en especial RB-5.6 (recurso electrdnico).
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la «sabiduria colectiva»). Se trata del denominado® «problema del polizon» (free-rider
problem), es decir, el del inversor que, confiando en aquellos extremos, no realiza ningun

tipo de valoracion por su propia cuenta.

Otro problema derivado de la confianza de los inversores en los andlisis realizados por
los PSFPs es el posible impulso de comportamientos irracionales entre aquellos. De ahi
que los PSFPs deban realizar una previa y seria evaluacion objetiva de los proyectos que
seran admitidos en sus plataformas, minimizando los conflictos de intereses con sus
usuarios inversores —Y, con ello, eventuales acusaciones de fraude— y haciendo que sus

plataformas sean seleccionadas entre las distintas competidoras debido a su fiabilidad?!.

En relacion con ello se encuentra el problema del incumplimiento por los PSFPs de su
deber legal de neutralidad, basado en su labor de mediacion entre dos sujetos con intereses

contrapuestos, el inversor y el promotor.

Con el proposito de alinear los intereses de los PSFPs con los de los inversores, se ha
propuesto® una solucidén consistente en conectar la retribucién de aquellos con el
rendimiento econémico generado por las inversiones (a modo de «participacioén en
beneficios»). De este modo los PSFPs carecerian de interés en publicitar proyectos

sometidos a elevados niveles de riesgo, con relajacion de los estandares aplicables.

No se debe perder de vista, no obstante, que ello podria incrementar los costes a la hora
de valorar las inversiones y disminuir la cantidad de proyectos ofertados, lo que

encareceria el servicio de mediacidn que prestan los PSFPs.

El deber de neutralidad que pesa sobre los PSFPs debe proyectarse no solo sobre la idonea

seleccion y publicacion de la informacidn que conviene a los inversores, sino también

20 MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUERAS, A. y DEL CASTILLO IONoV, R., op. cit., RB-5.6.

2L Vid. GRACIA RuBIO, M., «Andlisis del crowdfunding en Espafia: una nueva herramienta social para
fomentar la sostenibilidad», REVESCO: revista de estudios cooperativos, nim.135/2020, pp. 61-70, esp.
p. 67. La necesidad de evaluacion por parte de las PSFP conecta directamente con la probable falta de
especializacion de los inversores. De hecho, este mismo autor cita un estudio en el que se concluyé que, en
el mercado de crowdfunding alemén, no més del 10-20% de los inversores habian leido realmente el plan
de negocios de la compafiia ni se habian basado en informacién detallada procurada por la misma para la
toma de decisiones (Moritz, A., «Financing of small and medium-sized enterprises in Europe-financing
patterns and 'crowdfunding'», EIF Research & Market Analysis, nim. 30/2015 pp. 1-173).

22 \Vid. MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS y DEL CASTILLO IONOV (est. Cit., RB-5.7.-recurso
electronico-) sefialan, en este sentido, que lo habitual es que los PSFPs obtengan sus ingresos a través de la
aplicacion de una «tarifa de éxito» una vez alcanzadas las cantidades establecidas como objetivo para un
determinado proyecto. Lo cual implica que los PSFPs resulten beneficiados por aceptar el mayor nlimero
posible de proyectos, con claro perjuicio para el inversor.
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sobre el disefio contractual de su posicion juridica en la sociedad.

Dado que no existe un estandar legal del programa contractual al respecto, corresponde a
los PSFPs velar, en este extremo, por la mayor proteccion del inversor®. En
consecuencia, los PSFP deberian promover la adopcion de acuerdos de inversion justos
para los inversores, ya que de ello dependera en gran medida la satisfaccion del inversor
con el servicio prestado a través de la plataforma y, por tanto, la supervivencia de esta a

largo plazo.

Respecto de la eventual responsabilidad civil a la que pueden enfrentarse los PSFPs, ya
parecia complicado conforme al régimen anterior poder exigirles indemnizacién por los
dafios causados al inversor como consecuencia de un analisis incompleto de la

rentabilidad del proyecto presentado o de la veracidad de la informacion publicada®®.

Actualmente, el RPFP establece expresamente la responsabilidad de la sociedad
promotora por la informacion aportada, a la que exige una serie de declaraciones en los
términos del art. 23.9 RPFP. A su vez, establece que los Estados miembros deberéan velar
porque sea posible reclamar a los responsables responsabilidad civil por la informacion
engafiosa o inexacta contenida en la ficha de datos fundamentales de la inversion o por la
omision en ella de datos fundamentales necesarios para la valoraciéon de la inversion
(articulo 23.10 RPFP).

Y es que los PSPFs deben «establecer y aplicar procedimientos adecuados para verificar
la exhaustividad, exactitud y claridad de la informacion contenida en la ficha de datos
fundamentales de la inversion» y, en su caso, detener la promocion de los proyectos
cuando se «detecte una omision, error o inexactitud en la ficha de datos fundamentales
de la inversion que pueda tener un impacto importante en la rentabilidad esperada de la

inversion» (apartados 6 y 7 del articulo 24 RPFP).

Aunque este deber impuesto a los PSPFs en orden a verificar la «exactitud» de la
informacidn contenida en la ficha de datos fundamentales de la inversion podria suscitar
ciertas dudas sobre su responsabilidad al respecto, parece que el régimen establecido hace

recaer la responsabilidad en mayor medida sobre el promotor. De ahi que se haya

23 NOVAL, J., est. cit., pp. 22-23.

24 PANEDA USUNARIZ, F., «La responsabilidad de las plataformas de financiacion participativa» en
MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A. y PANEDA USUNARIZ, F. (dirs.), Las plataformas de
financiacion participativa —crowdfunding—, Pamplona, Ed. Aranzadi, 2018, RB-6.2 hasta RB-6.5.
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sostenido® que el debido anlisis y comprobacion de la informacion por los PSPFs tendréa
un caracter eminentemente formal, sin que respondan con caracter general por la

inexactitud de la informacion aportada por el promotor.

No obstante, la produccién de un dafio real imputable a los PSPFs podria deberse al
incumplimiento de las normas relativas a los requisitos exigibles para la admision de los
proyectos, a la omision del deber de publicar informacion decisiva para la realizacién o
no de la inversion o a la inobservancia del deber de neutralidad®®. En todos estos casos,
parece que la conducta los PSPFs podria desencadenar su responsabilidad civil si

concurren en el caso los presupuestos legales para su exigencia.

La cuestion requiere, pues, enjuiciar caso por caso la diligencia observada por los PSPFs
en el cumplimiento de sus obligaciones legales, siempre que se haya producido un dafio
directo al inversor que, ademas, traiga causa de la conducta negligente o culposa de los
PSPFs; en otras palabras, que en el comportamiento del inversor haya influido de manera

decisiva la falta de observancia por los PSPFs de sus deberes de informacion al respecto.

Por el contrario, parece que seria desproporcionado hacer responsables a los PSPFs del
fracaso de la inversion con base en un analisis imperfecto del proyecto ofertado por estos,
dados los recursos limitados de que disponen y el también limitado andlisis que les es
exigible al respecto. Ademas, es supuesto y presupuesto en este tipo de operaciones que

los micro-inversores asuman un elevado riesgo.
IT. RIESGOS DE LA INVERSION A TRAVES DE EQUITY CROWDFUNDING

Aunque la financiacion a través de equity crowdfunding tiene un gran potencial por las
oportunidades de inversidn que ofrece a todo tipo de inversores, resulta indispensable el
establecimiento de un marco regulatorio y de supervisién que asegure un adecuado nivel
de proteccion para los mismos (especialmente, cuando se trata de aquellos legalmente

denominados «inversores no experimentados»).

El CFA Institute en su informe «ISSUE BRIEF: INVESTMENT GEARED
CROWDFUNDING: Sourcing Equity and Debt Funding from the Crowd: Developing a

Regulatory Framework», sefialo la necesidad de desarrollar un marco normativo para

% ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S. «Crowdfunding de inversiones (equity crowdfunding)» en CUENA
CAsAs, M. Aspectos legales de la financiacion en masa o crowdfunding, Valencia, Ed. Tirant lo Blanch,
2020, pp. 323-359, esp. pp. 343-344.

% \/éase MACANAS VICENTE, G. op. cit., p.92 y PANEDA USUNARIZ, F., op. cit., RB-6.2 hasta RB-6.5.
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abordar los posibles problemas de la financiacion colectiva®’.

El riesgo mas bésico es el inherente a las propias iniciativas empresariales. Se ha estimado
que los inversores podrian perder la totalidad del capital invertido en el 50-70% de los
casos?®. Esta probable contingencia se conecta fundamentalmente con la alta innovacion
e incertidumbre que identifican este tipo de proyectos y con el caracter disruptivo que los
caracteriza. Esto implica que los promotores de proyectos de financiacion participativa
de esta indole suelan ofrecer un halaguiefio y exitoso futuro empresarial, pero también que

la probabilidad de fracaso sea elevada.

Ademas, el riesgo se ve incrementado por la iliquidez de los activos y la posible dilucién
de la participacion con la correspondiente difuminacion de derechos del socio-inversor;

riego acentuado cuando se trata de pequefios inversores.
1. ILIQUIDEZ DE LA INVERSION

Dado que las sociedades promotoras de proyectos de equity-crowdfunding son
normalmente PYMES que buscan rapido crecimiento a través de este tipo de financiacion,
uno de los principales problemas con el que se enfrentan los inversores es la dificultad de

desinvertir lo invertido en el proyecto (riesgo de iliquidez).

Ello se debe principalmente a la inexistencia de un mercado secundario donde el inversor
pueda transmitir facilmente sus acciones/participaciones que no suelen estar admitidas a
cotizacion, bien por los inconvenientes regulatorios y de costes que conlleva, bien por

incumplimiento de los requisitos para acceder a los mercados.

Por otro lado, si las sociedades necesitadas de financiacion son —como suelen serlo—
Sociedades de Responsabilidad Limitada (SL)?°, la transmisibilidad de las participaciones
resulta muy restringida como consecuencia del legal caracter cerrado de esta forma social,
por mucho que se admita una configuracion estatutaria menos rigida que el régimen legal
de transmision aplicable por defecto. Siempre «seran nulas las clausulas estatutarias que
hagan practicamente libre la transmision voluntaria de las participaciones sociales por

actos inter vivos» (art. 108.1, de la Ley de Sociedades de Capital [en adelante, «LSC»]).

27 Recuperado de https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/issue-brief/issue-brief-investment-

geared-crowdfunding.pdf (dltima consulta el 28/12/2023).

2 KIRBY, E. y WORNER, S., «Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast» [SWP3/2014], 10SCO,
en: https://www.iosco.org/research/pdf/swp/Crowd-funding-An-Infant-Industry-Growing-Fast.pdf (dltima
consulta el 28/12/2023).

29 Téngase en cuenta n. 12.
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Tampoco en el caso de las Sociedades Andnimas la cuestion pinta mas facil. Aunque, en
principio, sea libre la transmisién de las acciones, la LSC permite la incorporacion por
via estatutaria de restricciones a esa libre transmisibilidad siempre que las acciones sean

nominativas (art. 123.1) y no las hagan practicamente intransmisibles (art. 123.2).

Incluso en el supuesto de tratarse de acciones de Sociedades Anonimas sin restricciones
de transmisibilidad y admitidas a cotizacion en algun tipo de mercado secundario, en la
mayoria de las ocasiones estos titulos carecerdn de una liquidez suficiente que haga

posible la desinversion en el corto plazo.

A fin de propiciar la transmision, el anterior articulo 51.2 LFFE contemplaba la posible
habilitacion por las plataformas de canales de comunicacion directa entre inversores y
promotores; y de los inversores entre si. No obstante, el articulo 52 prohibia a las PFP
realizar las actividades propias de las empresas de servicios de inversion, por lo que no

podrian intervenir en la formalizacion de la operacion.

Al respecto, la CNMV?® interpretd que el régimen legal permitia la creacion por las
plataformas de un market place en el cual Unicamente podrian publicarse anuncios en los
que el inversor manifestara su voluntad de transmitir las acciones/participaciones fruto
de la inversion realizada a través de esa plataforma, sin indicar en ningln caso el precio

de la oferta.

Pues bien, el RPFP prevé en la misma linea la creacion de un «tablén de anuncios» de los
PSFPs, donde los clientes puedan «anunciar su interés en la compraventa de [...] valores
negociables o instrumentos admitidos para la financiacion participativa que inicialmente
se ofertaron en sus plataformas de financiacion participativa»; pero que, evidentemente,
«no consistira en un sistema de casacion interno que ejecute érdenes de los clientes de

forma unilateral» (apartados 1y 2 del articulo 25 RPFP).

No obstante, el articulo 25.5 RPFP permite que los PSFPs propongan un precio de
referencia (no vinculante), lo cual parece contradictorio con la prohibicion que tienen de

gestionar un mercado secundario®L.

30 CNMV, «Preguntas y Respuestas dirigidas a empresas FinTech sobre actividades y servicios que pueden
tener relacion con la CNMV», pag. 11, documento disponible en linea en
https://cnmv.es/docportal/Legislacion/FAQ/QAsFinTech.pdf (Gltima consulta el 20/12/2023).

31 CUENA CAsAs, M. «La proteccion del inversor en el crowdfunding lucrativo» en CUENA CASAS, M.
(dir.), Aspectos legales de la financiacidn en masa o crowdfunding, Valencia, Tirant lo Blanch, 2020, pp.
465-498, en especial pp. 472-474.
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2. DUDOSA RENTABILIDAD DE LA INVERSION

La probable obtencion por el inversor de una rentabilidad inferior a la esperada encuentra
una manifestacion concreta en la decision social de no distribuir dividendos, lo cual
neutraliza hasta cierto punto la rentabilidad de la inversion hecha por quien decide

mantener su participacion en la compafiia.

Se trata de un escenario bastante probable si se considera que, en el caso de sociedades
con dificultades para acceder a la financiacidn externa o para accederlo sin soportar costes
elevados, los socios mayoritarios (que habran sido los impulsores del proyecto) preferiran
asegurar una auto-financiacion con fondos propios, postergando cuando no eludiendo el

reparto de beneficios®2,

Una de las vias que abre la LSC con caracter general —pero que podria ser Util en este
ambito— es la de ofrecer a los inversores Unicamente acciones o participaciones ‘sin
voto’. Como es bien sabido, estas participaciones llevan aparejado el derecho a un
dividendo preferente (art. 99 LSC), la no reduccion de su participacion en caso de
reduccion por pérdidas (art. 100 LSC) y un derecho preferente a la cuota de liquidacion
(art. 101 LSC).

La entrega a los micro-inversores de acciones/participaciones ‘sin voto’ constituiria,
pues, una garantia de rentabilidad para los inversores al tiempo que posibilitaria el
mantenimiento del control de la sociedad por los socios pre-existentes al proyecto de
equity crowdfunding, sin perjuicio de que el derecho a un dividendo preferente de esas
acciones/participaciones ‘sin voto’ pueda llegar a convertirse en un lastre para la

operativa empresarial.

Por otro lado, el riesgo de pérdida total o parcial del capital invertido esta relacionado
fundamentalmente con el total fracaso del proyecto y la acumulacion de pérdidas por la

sociedad que sean absorbidas por las aportaciones de los inversores.

La probabilidad de materializacion de este riesgo dependera, entre otros factores, de la
informacién puesta a disposicion del inversor y del poder de decision de este sobre su

posicion juridico-econdmica en la sociedad®.

La informacion, en este caso, se refiere tanto a la informacion general sobre los riesgos

32 SANCHEZ Ruiz, M. «La (débil) posicién juridica...», est. cit., p. 1.155.

3 NovAL, J., est. cit., p. 12.
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del equity-crowdfunding (v. infra obligaciones legales de informacién en este sentido)
como a la informacidn especifica sobre la inversion, que permita a los inversores adoptar
decisiones fundamentadas (siquiera ello no suponga que los inversores dejen de tomar

decisiones irracionales o arriesgadas)**.

La fortaleza de la posicion del inversor en la sociedad se refiere a su proteccion frente a
eventuales conflictos de agencia que pueden tener lugar en caso de divergencias entre los
intereses de socios y los de gerentes o administradores sociales. En efecto, en el contexto
particular de una sociedad con inversores devenidos socios por equity-crowdfunding, el
conflicto de intereses puede plantearse entre los socios pre-existentes —que seran normal
y probablemente los administradores o quienes los hayan designado— y los inversores
minoritarios con muy reducida participacion en la sociedad. Mientras que el principal
interés de estos serd, frecuentemente, obtener una cierta y esperada rentabilidad asociada
al riesgo asumido, el de aquellos puede estar movido por otros incentivos tales como el

desarrollo profesional, la investigacion o la autonomia de gestion®.

En consecuencia, resultara decisivo para la tutela de la posicion del inversor frente a estos
conflictos de agencia la prevision de un régimen de proteccion adecuado tanto a nivel
legal como contractual. Es al respecto, precisamente, donde adquiere un sentido especial

la prevision de un adecuado entramado de pactos para-sociales.

Por otro lado, el riesgo de rentabilidad también resulta agravado por el hecho de no existir
garantias procuradas por los PSFPs ni por ningun tipo de fondo de garantia o sistema
similar, que ofrezcan cierta seguridad al inversor en caso de nula rentabilidad del proyecto
(por ejemplo, permitiéndole recuperar parte de su aportacion)®. Esto supone, por
supuesto, una disminucion en los costes para los PSFPs, que no tienen que hacer

aportacion de esos fondos®.

3 NOVAL, J., est. cit., pp. 17-18.

35 SoLANS CHAMORRO, L., «Contratos entre socios y startups. Aspectos practicos.», Actualidad Juridica
Uria Menéndez, nim. 52/2019, pp. 36-52, esp. p.37.

% Vid. articulo 19.2 RPFP: «los proveedores de servicios de financiacién participativa informaran a sus
clientes de que sus servicios de financiacion participativa no estan cubiertos por el sistema de garantia de
depositos establecido de conformidad con la Directiva 2014/49/UE y de que los valores negociables o los
instrumentos admitidos para la financiacion participativa adquiridos a través de su plataforma de
financiacion participativa no estan cubiertos por el sistema de indemnizacion de los inversores establecido
de conformidad con la Directiva 97/9/CE».

37 ALONSO ESPINOSA, F.J., «Proteccion de la inversion a través de plataformas de financiacion
participativa» en LAZARO SANCHEZ, E.J. y DE LA VEGA GARCIA, F. (dirs.), Crowdfunding: Cooperacion
Colectiva al Servicio de la Financiacion, Cizur Menor, Ed. Aranzadi, 2018, pp. 339-380, esp. p.350.
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También debe tenerse en cuenta el riesgo de fraude probable en caso de utilizacion de las
aportaciones por la sociedad para un fin distinto del definido en el proyecto de equity-
crowdfunding. Dadas las limitadas, por no decir nulas, facultades de los PSFPs en este
sentido, tanto para estos como para los inversores resultara muy complicado supervisar y

controlar el uso adecuado de los fondos®®.

Conectando el problema de la iliquidez con el de la rentabilidad, se ha sefialado otro
posible riesgo que puede derivar de esa falta de liquidez y de la posibilidad de reiterados
acuerdos sociales contrarios a la distribucion de dividendos. Para una hipotesis tal se ha
afirmado que la forma maés viable para el inversor de obtener un rendimiento seria que la
sociedad decidiera llevar a cabo una Oferta Publica de Venta (salida a bolsa) o que otra
sociedad o un fondo de capital-riesgo se planteara su adquisicion®.

La primera hipoétesis parece la méas idonea para el inversor ya que le permitiria, en caso
de haber altas expectativas en el mercado sobre el futuro de la empresa, vender su

participacion obteniendo previsiblemente un amplio margen con esa venta.

En el segundo supuesto existe el peligro de que solo sean adquiridas las
acciones/participaciones que representen las mayorias de control de la sociedad. Una vez
que los socios mayoritarios hubieran obtenido un alto rendimiento de esa venta, gracias
a la llamada «prima de control» (lo que los adquirentes estan dispuestos a pagar de mas
en la compra para obtener los privilegios resultantes de ostentar el control de la sociedad),
los restantes socios se verian abocados a vender su parte a un precio menor, incluso a no

poder venderla (v. infra posibles soluciones pactadas a este problema).
3. DILUCION DE LA POSICION SOCIAL

La medida principal frente al efecto de dilucion se encuentra en el articulo 304 LSC con
el reconocimiento de un derecho de preferencia o de suscripcion preferente en los
aumentos de capital con creacion de nuevas participaciones o emision de nuevas acciones

con cargo a aportaciones dinerarias.

No obstante, tal derecho de preferencia establecido exclusivamente para dicho supuesto
sera facil de eludir acordando los aumentos convenientes con cargo a aportaciones no

dinerarias 0 por via de compensacion de créditos. En este Ultimo caso, podria incluso

38 MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUERAS, A. y DEL CASTILLO IONOV, R., est. cit., RB-5.6.

3 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, «El “equity crowdfunding”...», est. cit., p. 41.
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llevarse a cabo el aumento compensatorio con una prima de emision reducida,
correspondiendo la mayor parte del crédito compensado a participacion en el capital
social del acreedor que compensa. Esta manipulacion es posible dado que no existe un
control externo sobre el valor atribuible a la prima de emisién y que, en lo que se refiere
a la valoracion de este tipo de empresas, influyen considerablemente las expectativas de

crecimiento que se presenten, y en menor medida su balance*°.

Ademas, el articulo 308 LSC prevé la exclusion del derecho de preferencia siempre que
«el interés de la sociedad asi lo exija» siguiendo el procedimiento previsto en el precepto.
Por esta via, los socios mayoritarios podrian pretender la oferta de nuevas rondas de

financiacion sin pasar por el derecho de preferencia de los minoritarios.

Por otro lado, también a través de pactos parasociales podrian establecerse condiciones
que, de cumplirse, permitirian la exclusion de ese derecho de preferencia. Parece que una
clausula tal podria estar prevista, incluso, en interés de los socios y no necesariamente en

el de la sociedad como si lo exige el articulo 308 LSC*..

Una posible medida de proteccion del socio minoritario podria ser la exigencia estatutaria
de un «porcentaje de votos favorables superior al establecido por la ley, sin llegar a la
unanimidad», para este tipo de asuntos (acuerdos de ampliacion de capital o
modificaciones estructurales de la sociedad promotora); exigencia permitida por el
articulo 200 LSC que reforzaria la proteccion de los socios minoritarios si el porcentaje

de votos a alcanzar requiriese su conformidad.

Sin embargo, ha de tenerse en cuenta la frecuencia con que, en la fase inicial de la
aventura empresarial innovadora, conviene recurrir a varias rondas de financiacion, por
lo que una clausula de ese tipo, en concreto, podria comprometer seriamente el futuro de
la sociedad*?. De ahi que convenga considerar y sopesar lo idoneo de otras medidas

proteccionistas (sobre el particular se volvera infra).
IV.PROTECCION DEL INVERSOR: MEDIDAS LEGALES

A este respecto reviste especial importancia el Capitulo IV (articulos 19 a 26) del RPFP.

En lineas generales, partiendo de la categorizacion de los inversores en experimentados

40 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «El “equity crowdfunding...», op. cit., p. 48.

41 FELIU REY, J., Los pactos parasociales en las sociedades de capital no cotizadas, Madrid, Ed. Marcial
Pons, 2012, p. 216.

42 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «El “equity crowdfunding”...», est. cit., pp. 46-47.
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y no experimentados®?, se refuerza la proteccion de los segundos con una serie de medidas
que pretenden garantizar que sean lo mas conscientes posible de los riesgos de la
inversion. Si bien no corresponde a este lugar el examen exhaustivo del régimen legal,
por ser su propoésito principal el estudio de la tutela contractual del inversor, resulta
conveniente una breve referencia que permita conocer someramente el nivel de

proteccion del que parte el inversor conforme a la ley.

El RPFP impone a los PSFPs sometidos a su régimen un amplio deber de informacién,
informacion que serd «imparcial, clara y no engafiosa» y se comunicara a los clientes
antes de proceder a la operacién de financiacion participativa, habiendo de ponerse a su
disposicion en una seccion féacilmente accesible del sitio web de la plataforma de
financiacion participativa (articulo 19.1).

El RPFP prevé evaluar la adecuacion de los servicios ofrecidos a los inversores no
experimentados antes de procurarles el acceso a los mismos, incluyendo la simulacién de
su capacidad de soportar pérdidas (articulo 21)**; evaluacion que debera revisarse con
caracter bienal. No obstante, debe tenerse en cuenta que el hecho de no facilitar la
informacién exigida o de no resultar idonea la inversion para el inversor no
experimentado —segun la evaluacidbn— no impedira su participacion en la oferta de

financiacion, sino que solamente se exige que este sea advertido del riesgo por el PSFP.

Por otro lado, los PSFPs facilitaran a los inversores potenciales una ficha de datos
fundamentales de la inversién elaborada por el promotor del proyecto para cada oferta de

financiacion participativa que no estarad sometida a la aprobacion previa de las autoridades

4 La LFFE empleaba una distincion semejante, estableciendo un régimen diferente para inversores
«acreditados» y «no acreditados»; no obstante, el RPFP se remite en primer lugar para la caracterizacion
de los inversores experimentados (siendo no experimentados todos aquellos que no retnan los requisitos
para ser considerados experimentados) a la definicion de cliente profesional que figura en la anteriormente
citada Directiva 2014/65 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014. Parece que este
cambio debe ser valorado positivamente, pues con arreglo al régimen anterior se habia puesto de manifiesto
que la definicién de «inversor acreditado» resultaba bastante méas laxa que la aplicable al sector financiero:
véase VERDU CANETE, M2. J., «Limites legales a los proyectos de crowdfunding financiero», Revista Lex
Mercatoria, nim. 8/2018, pp. 127-133, en especial p. 130.

Sin perjuicio de lo anterior, los PSFP podran «acreditar» a otros sujetos para ser tratados como inversores
experimentados de acuerdo con lo establecido en el anexo Il del RPFP (articulo 2.1.j RPFP).

4 \éase también el Reglamento Delegado (UE) 2022/2114 de la Comision de 13 de julio de 2022 por el
que se completa el Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta
a las normas técnicas de regulacion que especifican la prueba inicial de conocimientos y la simulacién de
la capacidad de soportar pérdidas para inversores potenciales no experimentados en proyectos de
financiacion participativa.
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competentes (articulo 23 RPFP)*,

Esta ficha de datos fundamentales de la inversion serd imparcial, clara y no engafiosa,
habiéndose de presentar en un soporte duradero, independiente y que se distinga
claramente de las comunicaciones publicitarias; y los PSFPs deberan establecer y aplicar
procedimientos adecuados para verificar la exhaustividad, exactitud y claridad de la
informacidn contenida en la ficha de datos fundamentales de la inversion (articulo 23.11;

veéase supra apartado I11).

Por otro lado, cabe destacar la supresion de los limites cuantitativos a la inversion
anteriormente previstos en el articulo 82 LFFE, los cuales habian sido percibidos por
algunos autores como insuficientes teniendo en cuenta el elevado riesgo asumido por el

inversor.

En el RPFP, los limites cuantitativos se han visto sustituidos por la exigencia, cada vez
que el inversor no experimentado acepte una oferta de financiacién por importe superior
a mil euros o al cinco por ciento de su patrimonio neto, de (i) una advertencia de riesgo,
(i) la manifestacion del consentimiento expreso por el inversor y (iii) la demostracion
por este de que entiende la inversion y sus riesgos (articulo 21.7 RPFP). Se trata de una
norma preocupante desde el punto de vista de la proteccion del inversor y, al mismo

tiempo, contraria a lo afirmado en el considerando 46 del propio RPFP.

Por ultimo, ya se habia observado en relacion con el régimen anterior®® (y esta critica
resulta plenamente aplicable al actual) que los requisitos de informacion, junto con las
preceptivas declaraciones de su conocimiento, parecen mas dirigidos a blindar a los PSFP
frente a eventuales reclamaciones de responsabilidad que a proteger a los inversores. En
este sentido, a través de estas advertencias y manifestaciones del inversor se asegura dejar
acreditado que el PSFP ha actuado con diligencia cumpliendo los requisitos establecidos
por la ley, y que el inversor ha adoptado la decision de invertir de manera plenamente

libre, informada y consciente.

Se ha afirmado que una regulacion éptima del equity crowdfunding sera la que trate de

prevenir solamente aquellos dafios que sean mayores a los costes asociados a su

4 La regulacion de esta ficha de datos fundamentales de la inversion se desarrolla a través del Reglamento
Delegado (UE) 2022/2119 de la Comision de 13 de julio de 2022 por el que se completa el Reglamento
(UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de
regulacion relativas a la ficha de datos fundamentales de la inversion.

46 ALONSO ESPINOSA, F. J., op. cit., pp. 357-360.
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cumplimiento, asegurando la proteccion de los inversores ante los elevados riesgos
asumidos, pero sin lastrar la formacion de capital y la eficiencia del mercado que esta
nueva forma de financiacion pretende promover*’. Pero alcanzar esa meta es un reto cuyo
resultado dificilmente satisfara a todos, considerando que existen, por un lado, voces
partidarias de reducir las restricciones impuestas a la actividad de las plataformas*'y, por
otro, quienes abogan incluso por excluir la participacion de los inversores no
experimentados en equity crowdfunding (no en las modalidades de inversion a través de

instrumentos de deuda) °.
V.PROTECCION DEL INVERSOR: PACTOS PARASOCIALES

La LFFE se limita a establecer una serie de obligaciones de informacién y a garantizar el
conocimiento de los riesgos asumidos por el inversor, pero no establece un régimen que
module las relaciones juridicas presentes en la financiacion participativa de inversion y

derivadas de ella®.

Ante ello, podria resultar conveniente la articulacién de mecanismos contractuales que
tiendan a fortalecer la posicion de los socios inversores en la sociedad y a paliar, hasta
donde sea posible, los perjuicios asociados a los elevados riesgos asumidos. En esta
direccidn, se ha abogado por la inclusién obligatoria de algunas estipulaciones a través

de modelos de estatutos o contratos, dirigidos a la tutela de los inversores®..

A falta de obligacion legal, parece que la implementacion de medidas de tutela de los
micro-inversores va a depender, sobre todo, de la sociedad promotora y de los PSFPs,
dado el minimo —por no decir nulo— poder negociador de los inversores —
individualmente considerados— sobre los estatutos, elaborados por los socios pre-
existentes y sobre los contratos, normalmente estandarizados por los PSFPs. El interés de

estos en ofrecer un servicio mas fiable y satisfactorio para el inversor y de cumplir las

47 PIERCE-WRIGHT, C. «State Equity Crowdfunding and Investor Protection», Washington Law Review,
nam. 91/2016, pp. 847-886, esp. pp. 884-886.

48 Vid. GALACHO ABOLAFIO, A.F. «Crowdfunding y shadow banking”»: plataformas de financiacion
participativa (PFPS) y la proteccién de los inversores», Revista de Derecho Bancario y Bursatil, nim.
145/2017, pp. 173-203, esp. pp. 193-194.

49 SANCHEZ RuIz, M. «La (débil) posicion juridica...», op. cit., p. 1.158.

% Sefiala SANCHEZ Ruiz («Digitalizacion de sociedades y equity crowdfunding», Revista de derecho del
mercado de valores, n.° 29/2021, pp. 1-18, esp. pp. 7-9) que la escasa regulacidn en esta materia podria ser
causa de notables diferencias en el ejercicio de sus correspondientes derechos por los socios inversores (en
particular, en relacion con la posibilidad de ejercitar sus derechos por medios electronicos).

51 NovAL, J., op. cit., pp. 26-27.
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eventuales instrucciones promovidas por sus usuarios-inversores sera determinante para

el fortalecimiento de la posicion juridica del socio inversor.

Este trabajo se centra ahora en la tutela del inversor a través de equity crowdfunding por
medio de pactos parasociales, sin obviar que algunos de estos podrian ser configurados
como clausulas estatutarias siempre que su contenido no contradiga la ley ni los principios

configuradores de la forma social de la sociedad promotora (art. 28 LSC).

Los pactos parasociales se caracterizan por ser acuerdos celebrados entre socios al margen
del contrato fundacional y de los estatutos sociales, y carentes, por lo tanto, de publicidad
registral (con algunas excepciones como la prevista en el articulo 531 LSC para las

sociedades anonimas cotizadas).

En consecuencia, la validez y eficacia de tales pactos dependera solo de su respeto a los
limites generales de la autonomia de la voluntad (articulo 1.255 del Codigo Civil), aunque
hay quienes defienden que los pactos parasociales tampoco podran contravenir las
disposiciones societarias que pretendan la proteccion de terceros, especialmente

acreedores *2.

Una de sus principales ventajas de los pactos parasociales reside, pues, en permitir la
concertacion entre socios de acuerdos que no podrian ser incorporados a los estatutos
sociales en virtud del articulo 28 LSC (por ejemplo, un pacto por el que todos los socios
de una Sociedad de Responsabilidad Limitada se obligaran a votar a favor de cualquier
transmision de participaciones sociales, teniendo como resultado que la transmision fuera

practicamente libre, contra lo dispuesto en el articulo 108 LSC).

Por el contrario, su principal desventaja estriba en desplegar su eficacia en un ambito méas
reducido que las disposiciones estatutarias. A esto se refiere expresamente el articulo 29
LSC cuando determina que «los pactos que se mantengan reservados entre 1os socios no
seran oponibles a la sociedad». Por supuesto, y aungue el precepto no lo sefiale, resulta
de la aplicacion de las normas reguladoras de obligaciones y contratos que los pactos
tampoco serdn oponibles a terceros distintos de la sociedad (arts. 1.257 y 1.091 del
Cadigo Civil).

Aunque se trata de una cuestion bastante controvertida y compleja —en cuya

argumentacion no procede entrar en profundidad aqui y ahora— debe mencionarse una

52 ARMENDIA GURREA, F. J., «La financiacion en masa de las PYMES (Equity crowdfunding): Contribucidn
al estudio de su régimen juridico» [Tesis de Doctorado], Universidad de Valencia, 2019, p. 293.
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importante —y no pacifica— excepcion a la regla general de no oponibilidad a la sociedad
de los pactos parasociales en ciertos supuestos®®, siempre que se dé la coincidencia
subjetiva entre los pactos parasociales y el contrato de sociedad (esto es, que el pacto sea
firmado por todos los socios —pactos omnilaterales—, con lo que es dificil sostener que

la sociedad sea propiamente un tercero).

A pesar de que un sector autorizado de la doctrina coincide en defender la oponibilidad a
la sociedad de ciertos pactos parasociales, sobre todo los omnilaterales, el Tribunal
Supremo ha venido manteniendo un criterio contrario al considerar que la infraccion de
un pacto parasocial no constituye por si solo motivo suficiente para estimar, con base en

su incumplimiento, la accién de impugnacion de acuerdos sociales®.

Por ultimo, cabe plantear el problema de la adhesion al pacto parasocial de los socios
inversores que accedan a la sociedad por medio de posteriores rondas de financiacién o
por otra via. Debe recordarse a estos efectos (v. supra 4.2) que el RPFP prevé, entre la
informacion que debe facilitarse al inversor, la inclusion de la relativa a la existencia de
pactos parasociales que impidan la transmisibilidad de los instrumentos de financiacion

participativa.

No obstante, que los futuros socios (no firmantes del pacto) dispongan de esta
informacion no justifica que les sean oponibles. De hecho, una prevision tal Unicamente

se explicaria por el propdsito de asegurar la méaxima transparencia respecto de las

53 Existen opiniones diversas sobre las condiciones adicionales que deben darse para que los pactos
parasociales omnilaterales sean oponibles a la sociedad. En este sentido, PAz-ARES, C. «El enforcement de
los pactos parasociales», Actualidad Juridica Uria & Menéndez, nim. 5, 2003, pp. 19-42, en especial pp.
33-41 afadia el requisito de la coincidencia objetiva de los resultados del derecho de obligaciones y del
derecho de sociedades (que justificaria, por razones de economia procedimental, la aplicacion del régimen
societario a un acuerdo de naturaleza solamente obligacional).

54 Véase la reciente Sentencia del Tribunal Supremo n.° 300/2022, de 7 de abril (ROJ: 1386/2022), que
efectla en su Fundamento Juridico 5.° un examen de la jurisprudencia anterior sobre esta concreta cuestion,
reiterando esta regla de inoponibilidad de los pactos parasociales a la sociedad. Procede advertir no obstante
que, en palabras del tribunal, esta regla «debe entenderse sin perjuicio de la intervencion, cuando proceda,
de las limitaciones que imponen las exigencias derivadas de la buena fe y de la interdiccion del abuso del
derecho. Por ello algunas sentencias anteriores tuvieron en cuenta las particularidades que presentaba el
caso enjuiciado para aplicar alguna de las clausulas generales que sirven para evitar que la mera aplicacion
de ciertas reglas concretas del ordenamiento pueda llevar a un resultado que repugne al mas elemental
sentido juridico» (vid, al respecto, la Sentencia 103/2016, de 25 de febrero [ROJ: 659/2016], que desestima
la impugnacion —por uno de los firmantes de un pacto parasocial— de una serie de acuerdos en los que se
daba cumplimiento al mismo, por ser esta conducta contraria a la buena fe y a la confianza legitima del
resto de los firmantes del pacto en el cumplimiento del mismo).
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relaciones entre los socios mayoritarios®.

Lo normal es que los socios pre-existentes exijan de nuevo la firma del pacto como
requisito para la adquisicion de las acciones/participaciones. No obstante, para garantizar
a los socios inversores la incorporacion al pacto de los futuros adquirentes, la medida méas
eficaz pasaria, de acuerdo con algunos autores, por la inclusion como prestacion accesoria

—en los estatutos— de la suscripcion y cumplimiento del pacto parasocial®®.

A pesar del tenor literal del articulo 86 LSC, que exige la constancia del contenido
concreto y determinado de la prestacion accesoria, la doctrina ha considerado®’ que no
seria necesario reproducir en los estatutos el contenido del pacto parasocial, sino que la
prestacion seria determinable extra-estatutariamente por referencia al pacto. Esta opcion
fue asimismo admitida por la Direccion General de Seguridad Juridica y Fe Publica®®
(antes Direccion General de los Registros y del Notariado), que estimo que la prestacion
accesoria quedaba suficientemente determinada por referencia al protocolo familiar de la

sociedad, documentado en escritura publica.

No obstante, algunos autores han mantenido una opinion contraria a esta practica,
entendiendo que fuerza la razon de ser y la naturaleza de las prestaciones accesorias, entre
otros motivos; y proponiendo como mecanismo alternativo la combinacion de una
clausula de autorizacion que exija la firma del pacto para adquirir la condicion de socio
(art. 123.1 LSC) con una prevision que penalice su incumplimiento con la exclusion del
socio incumplidor (art. 351 LSC)®.

Por lo que respecta a las empresas emergentes®, debe tenerse en cuenta que el articulo

55 En este mismo sentido, en relacién con una prevision semejante en el anterior art. 80.1.c LFFE, vid.
ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S. «Crowdfunding de inversiones....», est. Cit., p. 348. El autor sefialaba que,
siendo esta la intencion del precepto seria razonable extender su aplicacion a otros pactos parasociales como
la sindicacion de voto o los pactos de salida. También defendia que esta informacion sobre los acuerdos
extraestatutarios entre los mayoritarios seria mas Util de ser procurada en el momento de la financiacion y
no después, lo que si se exige en el régimen vigente.

% PEREZ RAMOS, C. «Problemas que plantean los pactos parasociales», Actum Mercantil & Contable, ndm.
20/2012, pp. 1-20.

5 Paz-ARES, C., est. cit., p. 41.

%8 Resolucion de la Direccion General de los Registros y del Notariado, de 26 de junio de 2018, en el recurso
interpuesto contra la negativa del registrador mercantil 111 de Valencia a inscribir una escritura de elevacion
a publico de acuerdos sociales de una sociedad de responsabilidad limitada (BOE nim. 166, de 10 de julio
de 2018).

9 PERDICES HUETOS, A. «;Puede la sociedad firmar un pacto de socios y preverlo como. prestacion
accesoria?», disponible en www.almacendederecho.org (dltima consulta el 07/05/2024).

60 |a definicion del concepto de «empresa emergente» viene dada por el articulo 3.1 de la Ley 28/2022.
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11.2 de la Ley 28/2022, de 21 de diciembre, de fomento del ecosistema de las empresas
emergentes establece que las clausulas estatutarias que incluyan la prestacion accesoria
de suscribir los pactos parasociales seran inscribibles «siempre que el contenido del pacto
esté identificado de forma que lo puedan conocer no solo los socios que lo hayan suscrito

sino también los futuros socios».

De esta manera, el incumplimiento del pacto podria funcionar como causa de exclusion;
ademas, la sociedad podria denegar la transmision de las acciones o participaciones a

quien no esté dispuesto a adherirse al pacto (arts. 86 y 88 LSC).
1. PACTOS CONTRA EL RIESGO DE ILIQUIDEZ

Normalmente, las acciones/participaciones correspondientes a los promotores o socios de
control (lo normal es que coincidan) son las que interesaran a un tercero que solo pretenda
obtener el control de la empresa, pero no toda la titularidad de su capital. Incluso puede
que la adquisicion de aquellas se pretenda en el momento de incubacion de la empresa,
cuando no se ha llegado al punto de recuperacion de la inversién, o puede que la empresa
no haya alcanzado adn la madurez suficiente y, en consecuencia, el valor de mercado de
las acciones/participaciones sea menor (v. gr. por la existencia de deudas o la
insuficiencia de ventas). Pero también seria posible que, aun siendo eficiente transmitir
las acciones/participaciones, la negociada por los socios de control maximice el beneficio

individual de estos a costa del beneficio conjunto.

Cualquiera de esas situaciones, pero sobre todo la Gltima, pueden llegar a darse con mucha
frecuencia en el &mbito del equity crowdfunding. La reducida posicion social de los socios
minoritarios (micro-inversores) los priva de una participacion decisiva en el control de la
sociedad y, con ello, de un poder negociador eficiente, de modo que habran de estar y
pasar por lo actuado por los mayoritarios que, obrando en su propio interés, dejaran a los
inversores a una suerte futura e incierta que podria conllevar la eventual venta de sus
acciones/participaciones a un precio considerablemente menor del que potencialmente
podria obtenerse. ®* En consecuencia, y en principio, los socios minoritarios no podrian
vender su participacion, o se verian forzados a venderla a un precio mucho mas bajo, por

la diferencia correspondiente a la prima de control.

El principal pacto contra este riesgo de iliquidez vendria a ser el que recogiera un eventual

61 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S. «El “equity crowdfunding...”, op. cit., pp. 8-9.
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derecho de acompafamiento. La clausula tag-along tiene como finalidad evitar los
perjuicios resultantes de las ventas ineficientes de acciones/participaciones en perjuicio
de algunos socios, otorgando a tales socios la opcion de exigir la venta de sus
acciones/participaciones en las condiciones pactadas, una vez se tiene conocimiento de

la enajenacion de las acciones/participaciones de otro socio®.

La articulaciéon de esta cldusula de acompafiamiento tiene lugar a través del derecho
otorgado a un socio de poder exigir la venta de su participacion social de manera conjunta

con el socio que reciba una oferta de adquisicion de la suya por parte de un tercero®,

En relacion con ello debe puntualizarse que, en este ambito, esta clausula se presenta
como una alternativa al ejercicio del derecho de suscripcion preferente, dado que en
ocasiones el ejercicio de este derecho no serd una opcion viable o satisfactoria para el
socio. Los motivos son, como ya se ha comentado, que el inversor no experimentado
presentara con frecuencia una capacidad financiera insuficiente para ejercitar el derecho
de suscripcion preferente; y que, ademas, son los socios fundadores los titulares y gestores
del know how necesario para el desarrollo del proyecto empresarial, por lo que es posible

que el resto de socios no deseen permanecer en la sociedad tras la salida de aquello.

En consecuencia y en lo que aqui interesa, la clausula tag-along permitiria al socio
minoritario enajenar su participacion en la sociedad en el caso de que la salida de los
socios pre-existentes supusiera, a su juicio, un riesgo para la futura marcha de la empresa.
Todo ello sin verse obligado a realizar esta enajenacién por un precio inferior al que

podria obtener de producirse la venta conjunta.

Ademaés, podria preverse, para los casos en que el tercero adquirente no quiera hacerse
con mas acciones o participaciones que las incluidas en la oferta inicial, que dicha venta
se produzca a través de la enajenacidn por todos los socios que quieran ejercitar el derecho

de arrastre de un nimero de acciones/participaciones proporcional a su participacion en

62 Se ha sugerido la incorporacion obligatoria de una clausula-tipo de acompafiamiento que aportaria una
mayor proteccion que la simple advertencia de que este riesgo existe para los socios minoritarios y que ya
estaba prevista en la regulacion italiana de la financiacién participativa, como «diritto di covendita»
(ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S. «El “equity crowdfunding...”, op. cit., p. 41).

83 GARCIA MARTINEZ, A., «Las clausulas de arrastre en la doctrina de la Direccién General de los Registros
y el Notariado (A proposito de la resolucion de la DGRN de 4 de diciembre de 2017)», Revista de Derecho
de Sociedades, 2018, pp. 1-18, en especial p. 6.
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la sociedad®*.

Esta solucion seria igualmente beneficiosa para los inversores ya que seguirian
asegurando la pertenencia a la sociedad de los antiguos socios, aun con un porcentaje de

participacion inferior.

No obstante, esto tendria como consecuencia un «efecto cerrojo»® que ocasionaria que
el socio mayoritario no lograse desvincularse de la sociedad, habiendo perdido ademas
parte de su control sobre la misma. Por este motivo es bastante probable que los socios
promotores consideren introducir esta clausula Unicamente bajo condicion de poder
apartarse de la venta en caso de que finalmente el tercero no quiera adquirir una

participacion mayor en la sociedad.

Debe tenerse en cuenta, ademas, que estos pactos pueden ser estatutarios o parasociales.
La incorporacion de esta clausula a los estatutos conllevaria su oponibilidad frente a

terceros.

Sin embargo, existe un sector de la doctrina que contintia recomendando su configuracion
como pacto parasocial, y no su inclusion en los estatutos®, con base en la posibilidad
siempre abierta de su eliminacion a través de una modificacion estatutaria y «redisefio de

su mecénica», pasando a procurar una proteccion inadecuada®’.

En el caso especifico de las clausulas tag along parece que la sola eficacia obligatoria,
dada su inoponibilidad a terceros, no seria un problema si se regulan medios eficientes de
auto-tutela. Si bien no corresponde entrar aqui en un examen exhaustivo de esta cuestion,

resulta especialmente interesante asegurar la auto-ejecutividad del pacto mediante lo que

64 ESPEJO Y VALDELOMAR, J., Y GRAREN GARCIA-IBARROLA, M., «Los pactos de salida, una solucion a los
conflictos societarios», Revista Aranzadi Doctrinal, 2012, pp. 181-194, en especial pp. 187-188.

5 GARCIA MARTINEZ, A, est. cit., p.9.

% A pesar de que la DGSJFP se ha pronunciado favorablemente en relacidn con la prevision estatutaria de
estas clausulas, se ha apuntado que podrian resultar nulas (en aplicacion del articulo 108.2 LSC y 123.5 del
Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil) en
funcién de su configuracion especifica. Vid.,, VERDU CANETE, M.J., «Derechos de arrastre y
acompafiamiento en el ambito del equity-crowdfunding» en GONzALEZ FERNANDEz, M.B. y COHEN
BENCHETRIT, A. (dirs.), Derecho de sociedades: los derechos del socio, Valencia, Ed. Tirant Lo Blanch,
2020, pp. 707-725, en particular pp. 713-717; especialmente respecto de las denominadas clausulas «tag
along en dedans»: aquellas por las que el capital objeto de la transmisién no varia tras el ejercicio por el
socio del derecho de acompafiamiento, de modo que cada socio transmite un capital proporcional a su
participacion en la sociedad.

7 SAEz LACAVE, M.I. y BERMEJO GUTIERREZ, N., «Inversiones especificas, oportunismo y contrato de
sociedad», Revista de Derecho de Sociedades, 2007, pp. 133-159, esp. pp. 156-159.
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se ha llamado un put u opcion de venta.

En caso de que el socio, incumpliendo el pacto parasocial, proceda a la enajenacion de su
participacion a espaldas de otro socio vinculado, naceria para este ultimo el derecho a
vender su participacion al primero (put), quedando este forzado a comprarla®®. De esa
manera se asegura la tutela del interés del socio sin enfrentarse a la proteccion legal del

tercero de buena fe.

Finalmente, se ha sefialado® una interesante variante de esta clausula adaptada a la
problematica de la financiacion colectiva desde el punto de vista del inversor minoritario.
Consiste en que, al recibirse una oferta de adquisicion de acciones o participaciones hecha
por un tercero, serian los socios minoritarios los primeros en realizar la desinversion,

ocupando los socios mayoritarios el segundo lugar en esta transmision.

Ademas de los pactos de acompafiamiento, también se ha indicado la conveniencia de los
Ilamados pactos de recompra para los acuerdos de financiacién empresarial a través de
micro-financiacion, dada la iliquidez que caracteriza a las acciones y participaciones de

las sociedades promotoras’®.

Estos pactos obligarian a los socios pre-existentes a adquirir de los socios inversores sus
participaciones cuando se cumplan las condiciones acordadas en el pacto. Este podria ser
un remedio conveniente para anticiparse a situaciones en que los antiguos socios
provoquen una situacion de bloqueo en la compafiia 0 se encuentren en circunstancias
con las que el inversor no quiera ser relacionado (por ejemplo, un escandalo mediatico)
1, De igual modo, cabe imaginar otras situaciones directamente relacionadas con la

rentabilidad, como la privacion injustificada de dividendos?.

Aunque lo mas deseable para el inversor, dada la imprevisién de eventos que pueden tener
lugar, seria otorgar «una opcion de venta del socio inversor a los socios fundadores (0 a

otros inversores) a un precio predeterminado y ejercitable en cualquier momento». Se

6 SAEZ LACAVE, M.I. y BERMEJO GUTIERREZ, N., est. cit., esp. pp. 154-155.

9 GoNzALEzZ CABRERA, |., «La relevancia de los pactos parasociales en el equity crowdfunding», en
GONZALEZ FERNANDEZ, M.B. y COHEN BENCHETRIT, A. (dirs.), Derecho de sociedades: los derechos del
socio, Valencia, Ed. Tirant Lo Blanch, 2020, pp. 1.181-1.202, esp. p. 1.199.

0 SANCHEZ Rulz, M., «La (débil) posicién juridica...», op. cit. p. 1.157. A los eventuales pactos de
recompra como informacion necesaria, en su caso, de la ficha de datos que han de procurar los OSFP se
refiere el Anexo I, parte D, g) del Reglamento UE 2020/1503, de 7 de octubre de 2020.

"L SAEZ LACAVE, M.1. y BERMEJO GUTIERREZ, N., op. cit., pp. 139-140.

2 ARMENDIA GURREA, F. J., op. cit., p. 314.
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trata de un pacto bastante perjudicial para los socios fundadores, cuya posibilidad de
incorporacion dependera de la posicion de los inversores en la negociacion (por ejemplo,
del nivel de riesgo asumido). En todo caso, serd fundamental que el precio sea

determinado o facilmente determinable para asegurar la ejecucion del pacto.

Por altimo, un remedio para asegurar a los inversores una cierta liquidez y un rendimiento
en caso de que los socios pre-existentes decidan vender sus acciones/participaciones lo
constituye el «derecho a mejor fortuna», que permitiria a aquellos participar en las
plusvalias obtenidas por éstos’®. Esta clausula podria resultar eficaz para procurar una
retribucion adicional al inversor por el potencial incremento en el riesgo que implica el

cambio de control, especialmente cuando el inversor no esté interesado en desinvertir.
2. PACTOS CONTRA EL RIESGO DE NULA RENTABILIDAD

Como es bien sabido, uno de los mayores intereses del socio es obtener una rentabilidad
de su inversién a partir de la enajenacion de su participacién social a un precio superior
a aquel por el que fue adquirida; o bien mediante la distribucién de beneficios a través
del reparto de dividendos.

No obstante, es méas que probable que los administradores de una sociedad de reciente
creacion opten por la autofinanciacion por medio de los beneficios sociales para evitar
hacer frente a los costes derivados de otras formas de financiacion. Esto podria logarse
con la aprobacion de un dividendo nulo afio tras afio, incluso en virtud de un acuerdo

social que prohiba el reparto de beneficios durante los ejercicios posteriores.

Otra cuestion quizad menos intuitiva, pero que también merece ser considerada, es la
posibilidad de que los socios fundadores decidan vender su participacién en la sociedad
por recibir una determinada oferta de un tercero o porque consideren que finalmente el
proyecto no va a ser lo suficientemente rentable, con el consiguiente perjuicio que puede

conllevar que estos salgan de la sociedad para el resto de los inversores.

Debe tenerse en cuenta que, en muchos casos, las sociedades financiadas son startups,
sociedades de reciente creacion cuyo éxito depende en gran medida no tanto de activos
tangibles sino del desarrollo de una idea o un modelo de negocio innovador desarrollado
por los socios pre-existentes. En consecuencia, la salida de estos de la sociedad

conllevaria un riesgo considerable para la propia subsistencia de esta. Por tanto, podria

8 GONZALEZ CABRERA, |., op. cit., p. 1.200.
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ser atractivo para los inversores que los promotores de la iniciativa de micro-financiacion

establecieran garantias que aseguraran su permanencia en el proyecto.

Esto podria articularse a través de pactos parasociales que aseguren la permanencia en la
empresa de los socios cuya contribucién se considere necesaria para el éxito de la

iniciativa, al menos durante un tiempo razonable’ .

Se trata de los llamados pactos de permanencia (o lock-ups, en el Derecho anglosajon).
Estos pactos, como se puede intuir, pretenden asegurar la permanencia de determinados
socios de especial relevancia durante un tiempo minimo para asegurar una generacion de

valor suficiente antes de abandonar el proyecto.

A este respecto, la LSC prevé, como excepcion a la prohibicion de establecer clausulas
que imposibiliten la transmision voluntaria de las participaciones sociales por actos inter
vivos sin atribuir el derecho de separacion, que «los estatutos podran impedir la
transmision voluntaria de las participaciones por actos inter vivos, o el ejercicio del
derecho de separacidon, durante un periodo de tiempo no superior a cinco afios» (art. 108
LSC).

Es aqui donde, dada la limitacion legal en cuanto a la duracién de la prohibicién, que
impediria su acceso a los estatutos si se pactase un plazo superior a los cinco afios, resulta

interesante la constitucion del acuerdo por medio de un pacto parasocial.

Asi, en el plano del Derecho de obligaciones, seria viable un pacto de permanencia por
tiempo superior si bien su exigibilidad, conforme a las reglas de eficacia de los pactos
parasociales, tendria lugar Gnicamente inter-partes, sin que tal pacto fuera oponible a la

sociedad o a terceros’®.

En la misma linea de evitar los perjuicios derivados de la eventual salida de determinados
socios o que estos dejen de trabajar para la sociedad, otra opcion es la de concertar pactos

de no competencia y exclusividad.

Adquieren especial relevancia en relacion con esta finalidad los pactos de competencia
post-contractuales. Respecto a los pactos contractuales (los que pretenden evitar las
conductas competitivas mientras el socio sigue siendo socio), normalmente no sera

necesaria su concertacion de cara a los proyectos de financiacion participativa, teniendo

"4 GONZALEZ CABRERA, |, est. cit., p. 1.197.

> SOLANS CHAMORRO, L., op. cit., p. 41.
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en cuenta que la LSC establece para los administradores de la sociedad la prohibicion de
competencia con la misma (art. 229.1.f), y que lo mas comun es que los socios fundadores
0 antiguos sean administradores de la sociedad.

Por el contrario, tanto para los pactos de no competencia contractuales celebrados con
socios no administradores como para los post-contractuales (aquellos que tienen por
finalidad la proscripcion de la concurrencia una vez terminada la relacion juridica con la
sociedad), habrén de tenerse en cuenta para su configuracion juridica las normas sobre

Derecho de la competencia relativas a los acuerdos anticompetitivos’®.

En este sentido, se considerara que el pacto es valido si’’: (i) reviste caracter indispensable
y existe un interés legitimo (entendiéndose por tal la proteccion de los secretos
empresariales o del fondo de comercio) y (ii) el alcance de la prohibicion esta ajustado a
su finalidad y no se produce una incidencia excesiva sobre la libertad econémica del

socio’®,

Por ultimo, debe tenerse en cuenta que las normas de Defensa de la Competencia no serian
aplicables si la prohibicion carece de importancia suficiente (art. 5 de la Ley 15/2007, de

3 de julio, de Defensa de la Competencia).

Por otro lado, en cuanto a los pactos de exclusividad, estos pueden convenirse con
caracter absoluto, si implican la prohibicion de dedicarse a cualquier actividad distinta a
la desarrollada para la sociedad; o con cardcter relativo, si la exclusividad se refiere
unicamente al sector propio de la sociedad (en este caso, habria que tener en
consideracién las reglas que rigen los pactos de no competencia). Estos pactos suelen
establecer un nimero minimo de horas de dedicacion del socio a la sociedad, y también

algunas excepciones, como las actividades docentes’.
3.  PACTOS CONTRA EL RIESGO DE DILUCION

Considerando el perfil tipico del inversor en la financiacion participativa, es posible que

el socio inversor minoritario que participa en este tipo de financiacion no tenga

® ALONSO SoTO, R. «Los pactos de no competencia en el Derecho de sociedades», Boletin de Sociedades,
nam. 10/2018, Gémez-Acebo & Pombo, 2018, pp. 4-11, en especial pp. 7-10.

" ALONSO SOTO, R., est. cit., p.11.

8 Respecto a los limites relativos al alcance de la prohibicién, véase SOLANS CHAMORRO, L., est. cit., pp.
48-49.

™ SOLANS CHAMORRO, L., est. cit., p. 49.
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posibilidad de concurrir a las ampliaciones de capital posteriores a su entrada en la
sociedad por motivos financieros. También puede suceder que el derecho de preferencia
quede excluido por tener lugar la ampliacion mediante aportaciones no dinerarias o

compensacion de créditos.

La doctrina ha sefialado en este punto que si seria admisible, ya sea a través de una
clausula estatutaria o de un pacto parasocial (omnilateral), establecer el derecho de
preferencia para el caso de compensacion de créditos. Esto permite solventar unos de los
supuestos mas problematicos puesto que la ampliacion por medio de compensacion ni
siquiera requiere que el inversor sea propietario de un activo valioso para la actividad de

la sociedad®®.

Otra opcion seria el establecimiento de mayorias cualificadas para acordar una
ampliacién de capital, requiriendo el voto favorable de un determinado porcentaje de

socios minoritarios.

No obstante, debe también tenerse en cuenta que esta decision podria afectar
negativamente a la supervivencia de la sociedad, dado que se frenaria su acceso a la
financiacion por esta via, cuando precisamente el recurso a la financiacion colectiva tiene

entre sus motivos la dificultad para las PYMES de acceder a otros tipos de financiacion®:.,

Por otro lado, en la préctica de sociedades existe una amplia variedad de pactos tendentes
a reducir la dilucién provocada por la diferencia entre el precio de las
acciones/participaciones en el momento en que el inversor las adquirié y su valor de
mercado en el momento en que la sociedad plantea una nueva ronda de financiacion,
cuando el segundo sea superior al primero y el socio no pueda o no desee ejercitar su
derecho de preferencia.

En este supuesto, se estaria posibilitando a los nuevos inversores incorporarse al proyecto
empresarial con un coste proporcionalmente inferior al asumido por los anteriores
inversores. Correlativamente, y aunque los inversores ejerciten su derecho de preferencia,
estos ultimos habran pagado por su participacion en la sociedad un precio medio superior

a su valor actual.

80 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «El “equity crowdfunding”...», est. cit., pp. 47-48.

81 GONZALEZ CABRERA, |., est. cit., pp. 1.193-1.194. Segun esta Ultima autora, si bien esta medida podria
entorpecer las futuras rondas de financiacion que pueda requerir el desarrollo de la empresa, este riesgo se
ve minimizado por el derecho de suscripcion preferente y el interés de los socios en no adoptar decisiones
que puedan perjudicar la rentabilidad de su inversién.
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Una de las clausulas mas tipicas de entre las que persiguen esta finalidad es la de precio
medio ponderado o weighted average price, consistente en atribuir al inversor un derecho
de preferencia sobre la nueva ronda de financiacion de un ndmero de
acciones/participaciones igual a dividir el importe total invertido por el inversor entre un
nuevo precio medio ponderado (que se calculard de manera diferente segin las
especificidades de la clausula, pero siempre serd superior al precio pagado por cada
accion/participacion en su inversion inicial)®. Evidentemente, tanto este pacto como el
siguiente implicaran la renuncia al derecho de preferencia por parte de algunos socios,

normalmente, en la multi-financiacion, los fundadores o antiguos socios.

Otro pacto mas ventajoso para los socios inversores, pero también mas gravoso para los
socios que renuncian a su derecho de preferencia, es la llamada clausula full rachet. Esta
clausula otorga al socio inversor el derecho a acudir a la nueva ronda de financiacion
adquiriendo una proporcion de acciones/participaciones equivalente a la que hubiera
podido adquirir con el capital aportado inicialmente a la sociedad, si el precio hubiera
sido el establecido para la nueva ronda de financiacion®.

4. PACTOS PARA EL FORTALECIMIENTO DE LOS DERECHOS POLITICOS
DE LOS SOCIOS MINORITARIOS.

Finalmente, podria plantearse la adopcion de pactos cuya finalidad consista en evitar o
reducir los efectos negativos de la dilucién del porcentaje de participacion de los
inversores minoritarios en relacion con sus derechos politicos o, desde el punto de vista
de tales como colectivo, de la atomizacion de la participacion en el capital que pueda
suponer cierta indefension frente a los socios mayoritarios. Se trataria, pues, de articular
férmulas asociativas que permitan agregar las voluntades de los socios minoritarios para

aumentar su influencia conjunta en la sociedad®.

8 ANTON SANZ, S. «Clausulas antidilucion en operaciones de Venture Capital». Recuperado de
https://www.ga-p.com/wp-content/uploads/2018/03/clausulas-antidilucion-en-operaciones-de-venture-
capital.pdf (ltima consulta el 04/11/2024), pp. 1-3.

8 SoLANS CHAMORRO, L., est. cit., pp. 49-50.

8 Algunos autores afirman que estos pactos serian menos interesantes por cuanto este tipo de inversor
tendrd como objetivo, normalmente, maximizar la plusvalia obtenida con la venta posterior de los
instrumentos de patrimonio adquiridos, sin tomar parte en la gestion de la sociedad (véase GONZALEZ
CABRERA, |. est. cit.,, pp. 1.191-1.192). Ademas, la intromisién de los inversores minoritarios podria
entorpecer el desarrollo del proyecto por los mayoritarios. No obstante, podrian darse situaciones en las
que los socios minoritarios quieran valerse de sus derechos politicos para participar en decisiones no
meramente empresariales (por ejemplo, para proteger su posicion dentro de la sociedad en el marco de una
modificacion estatutaria).
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Un ejemplo claro de esta problematica podria plantearse en las Sociedades de
Responsabilidad Limitada, para las que no se prevé legalmente un sistema de
representacion proporcional para el nombramiento de miembros del Consejo de
administracion al modo que lo hace el articulo 243 LSC para las anonimas. No obstante,
la DGSJFP, en su resolucién de 28 de marzo de 2022 (BOE num. 93, de 19 de abril de
2022) ha dado via libre al sistema de representacion proporcional para el nombramiento
de consejeros en la SL siempre que tal esta previsto en los estatutos sociales. En otro caso,
tal nombramiento se producira conforme a las reglas generales de adopcion de acuerdos
(art. 198 LSC).

En cualquier caso, de ser colegiada la modalidad de administracion adoptada, a fin de
evitar que la gestion de la sociedad recaiga enteramente en quienes designen los socios
mayoritarios, podria también concertarse un pacto parasocial en virtud del cual se
garantice a los micro-inversores la designacion de determinado niumero de miembros del
organo de administracién con regla de proporcionalidad distinta de la prevista en el
articulo 243 LSC (incluyendo en el acuerdo la constitucion de un oOrgano de
administracion, dado que en algunos casos la sociedad contara Unicamente con un

administrador Gnico o dos administradores solidarios 0 mancomunados)®.

Otra forma de proteger los intereses de los socios minoritarios son los pactos parasociales
de sindicacién de voto. Se trata de una clase de pactos por medio de los cuales los socios
se obligan entre si o frente a terceros a votar en los 6rganos de la sociedad «en un
determinado sentido, decidido por la mayoria del sindicato y ejerciendo el voto por si
mismos 0 a través de un representante, elegido mayoritariamente por el sindicato quien

le habra otorgado legitimidad para ello»®.

Existe una gran variedad de formulas de organizacion del sindicato de voto, entre otras®’:
la cesion de la posesion de las acciones/participaciones sindicadas al sindico, la
constitucion de un derecho real de usufructo en favor del sindico o la constitucion de una

sociedad holding como tenedora de las acciones/participaciones®.

Uno de los mayores problemas que se plantean en relacion con este tipo de pactos es el

8 SoLANS CHAMORRO, L., est. cit., p. 40.

8 GALEOTE MuRoz, M.2, P. «Los sindicatos de voto. Concepcidn tradicional y su futuro proximo a la luz
de la Propuesta de Cadigo Mercantil», Serie Working Papers IE-Law School, AJ8-204, 2013, pp. 10-11.
87 Vid., GALEOTE MuRoz, M2, P., est. cit., pp. 19-22.

8 Posibilidad expresamente prevista en el vigente articulo 56 de la LFFE.
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de su eficacia, dada la regla general de no oponibilidad de los pactos parasociales que
adquiere especial importancia en la categoria de los ‘pactos de organizacion’8®. Estos se
caracterizan por tener por objeto regular la influencia conjunta de los firmantes del pacto
en la sociedad, de modo que su eficacia y su ejecucion se proyectan directamente sobre

la misma®°.

No existe un amplio consenso doctrinal sobre la admisibilidad de la accion de
cumplimiento forzoso en el caso de los pactos de organizacién. No obstante, debe
relativizarse la importancia practica de esta cuestion en los pactos de sindicacion de voto
ya que, aun en el caso de que fuera viable instar el cumplimiento forzoso de tales pactos,
como admite parte de la doctrina, esto implicaria que el juez podria sustituir la voluntad
del socio, en la sentencia, respecto al sentido del voto. Pero, dado que el pacto no es
oponible a la sociedad, no seria posible impugnar un acuerdo social, una vez adoptado,

por infraccion del convenio de voto.

Aunque se ha sugerido®! como remedio a esta cuestion la solicitud de medidas cautelares,
en caso de cumplirse los requisitos del articulo 728 LEC, el cumplimiento de estos
requisitos, el desembolso econdmico que conlleva la prestacion de caucion y la poco
probable situacidn de que el socio discolo advierta de su intencion de desvincularse de lo

pactado, hacen de esta una opcion poco funcional.

Por lo tanto, seria mas recomendable en estos supuestos la prevision de una clausula penal
para el caso de incumplimiento®; o, siempre que los estatutos sociales lo permitan, la
formalizacidn de un contrato de prenda sobre las acciones o participaciones en garantia
del cumplimiento del pacto, gozando el acreedor pignoraticio de los derechos de voto
sobre tales acciones o participaciones (ademas, el acreedor pignoraticio podria ser una

sociedad constituida por los integrantes del pacto)®2.

En estrecha relacion con esta cuestion, algunos PSFPs ya se habian ocupado —incluso
antes de su prevision expresa en la LFFE— de incluir en los pactos de socios o en los

propios acuerdos de inversion (esto es, los que van a regular la relacion juridica entre el

8 Siguiendo la muy conocida clasificacion efectuada por PAZ-ARES. Vid. PAz-ARES, C., est. cit., pp. 19-
20.

% PAz-ARES, C., est, cit., pp. 22-23.
%1 PAzZ-ARES, C., est, cit., p. 26.
92 PEREZ RAMOS, F. J., op. cit.

9 ARMENDIA GURREA, F. J., op. cit., pp. 301-302.
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inversor y el promotor) ciertas clausulas que constituyen auténticos pactos parasociales
de sindicacion de voto consistentes en la designacion de un representante comun. La
aceptacion de estos pactos se configura, asi, como prestacion indispensable para la

adquisicion de las acciones o participaciones.

Por altimo, resulta interesante resaltar que, en lo relativo al régimen de responsabilidad
por incumplimiento por el socio de las obligaciones asumidas, se prevé la atribucion al
resto de socios de una opcion de compra sobre las participaciones de aquel. Se establece

ademas que el precio se correspondera con el valor nominal de las participaciones.

Puede constatarse, por tanto, que algunos PSFPs ya han asumido la configuracion de un
pacto de sindicacion que determine las relaciones de organizacién entre la sociedad y los
socios inversores que acceden a la ronda de financiacion. Esto debe verse como una
practica positiva, pues contribuye a mitigar la pérdida de influencia de los socios sobre la
sociedad a través de la fragmentacion del voto, a la vez que contribuye a una gestion mas

agil del proceso de adopcién de acuerdos.
VI.CONCLUSIONES

l. El equity crowdfunding se presenta como una herramienta de democratizacion de
la inversion que permite a una multitud de inversores descentralizados invertir en
proyectos empresariales. El sistema facilita a los promotores de proyectos empresariales
innovadores y arriesgados el acceso a la financiacion a un coste asequible, reduciendo la

dependencia de la financiacién tradicional.

Il.  En el &mbito europeo, el RPFP establece una regulacion armonizada aplicable a las
ofertas de financiacion participativa que no superen los cinco millones de euros, una vez
concluido el periodo transitorio establecido para la adaptacion de los PSFPs autorizados
bajo la legislacién anterior.

I1l.  Los PSFPs, en su labor de intermediacion entre inversores y promotores de los
proyectos, quedan sujetos a un deber de neutralidad que se proyecta especialmente sobre
la seleccién de los proyectos a publicar y sobre la ficha de datos fundamentales de la
inversion. Ello no quiere decir que los PSFP deban ni puedan asumir el asesoramiento
financiero de los inversores, ni efectuar un analisis exhaustivo de los riesgos particulares

de cada proyecto publicado.

IV. Esta cuestion ha suscitado una considerable pluralidad de posturas doctrinales. Para

algunos autores es un error permitir a inversores inexpertos el libre acceso a esta forma
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de inversion mientras que, para otros, el marco regulatorio puede llegar a ser demasiado
restrictivo y amenazar con despojar a la multi-financiacion de sociedades de capital de
sus caracteristicas ventajosas frente a otros modos de inversion. En una posicion
intermedia, muchos autores consideran que se deberia procurar una mayor proteccion a
los inversores no acreditados, mas alla de los deberes de evaluacion y las advertencias de

riesgo.

V.  El'mayor peligro que podria derivarse del desarrollo de este sistema de financiacion
es la desproteccion del inversor que no dispone de la formacion suficiente para llevar a
cabo un analisis apropiado de la viabilidad de la inversion a realizar. El riesgo se acentla
por la ambigiiedad del deber que pesa sobre los PSFPs de evaluar los proyectos
publicados.

VI. Los principales riesgos derivados del equity crowdfunding se manifiestan en la
dificultad para desinvertir en los proyectos, la incertidumbre en relacion con su
rentabilidad —incluso en proyectos exitosos— Yy la posibilidad de que la cuota de
participacion de los inversores resulte diluida como consecuencia de ulteriores rondas de

financiacion.

VII. La evidencia de todos estos riesgos y la escasez de medidas especificamente
destinadas a tutelar los intereses del inversor hace que devenga necesidad de primer orden
la concertacion de pactos entre los socios, tendentes a reforzar la proteccion del inversor

minoritario.

VIII. Como garantias de la rentabilidad del proyecto y el aseguramiento de su inversion,
a través de la proteccion del know how empresarial, se podrian concertar pactos de
permanencia, de no competencia o de exclusividad de los fundadores durante un plazo

determinado.

IX. Para anticiparse a eventuales actuaciones de los fundadores o antiguos socios en
perjuicio de la sociedad o de los inversores, se podra pactar el derecho en favor de los
socios minoritarios de llevar a cabo la desinversion junto con aquellos en caso de que
decidan transmitir sus acciones o participaciones, a través de clausulas de
acompafiamiento o tag along; o la obligacion de estos UGltimos de adquirir las
acciones/participaciones de los inversores cuando se den las condiciones acordadas, que

pueden ser de muy diversa indole.

X. Respecto al refuerzo de los derechos politicos de los socios minoritarios, podrian
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pactarse clausulas anti-dilucion, prever un sistema de representacion proporcional para el
nombramiento de los administradores o la constitucion de sindicatos de voto, como
mecanismo resefiable por suponer la agrupacion de los intereses de los socios minoritarios
como medio de aumentar su influencia dentro de la sociedad. Algunos de estos pactos,
como los ultimos, ya han sido previstos en los acuerdos de inversion preestablecidos por

algunos PSFPs, asi como en la vigente LFFE.

XI. En lo que se refiere a la proteccion de los inversores no profesionales, la
negociacion de este tipo de pactos con las sociedades promotoras por parte de los PSFPs,
dado el escaso poder de influencia de los micro-inversores sobre los contratos, constituye
una conducta realmente positiva que deberia fomentarse de cara a la salvaguarda de la
confianza de los inversores en esta forma de financiacion y, en consecuencia, para
impulsar su operatividad en Espafia. Incluso, podria contemplarse la inclusion obligatoria

de algunos de ellos en los acuerdos de inversion.
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