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LA NUEVA LEY DE FOMENTO DE LA FINANCIACION EMPRESARIAL

La nueva Ley de Fomento de la Financiacion
Empresarial

La reciente Ley 5/2015, de 27 de abril, de Fomento de la Financiacion
Empresarial, introduce diversas novedades que pretenden favorecer el
acceso a la financiacion por parte de la gran mayoria del tejido empresa-
rial espariol. Por un lado, introduce mejoras en el ambito de la financia-
cion bancaria a las pequenas y medianas empresas, que son quienes
tradicionalmente mds han dependido de ella. Por otro lado, sistematiza y
agrupa en un tinico texto legal la normativa en materia de titulizaciones.
Ademds, modifica el régimen relativo a la emision de obligaciones conte-
nido en la Ley de Sociedades de Capital y aclara el régimen aplicable a
los establecimientos financieros de crédito. Por tiltimo, regula por prime-
ra vez el fenomeno fuertemente impulsado por las nuevas tecnologias y
comunmente conocido como crowdfunding, al que hace referencia como
plataformas de financiacion participativa. El propésito de este articulo es
resumir las disposiciones mds relevantes de esta nueva norma.

The new Law on promoting Corporate Finance

Recent Law 5/2015 of 27 April on promoting corporate finance intro-
duces various changes that aim to encourage access to finance for the
vast majority of Spanish companies. It makes improvements within
bank financing that will benefit small and medium-sized enterprises,
which are those that have traditionally been most dependant on bank
financing. It also collects and codifies disparate regulations about
securitisations in a single legal text. Furthermore, it modifies the
regime on the issuance of debt contained in the Spanish Companies
Law and clarifies the regime applicable to financial credit establish-
ments. Finally, for the first time in Spanish law, it regulates the phe-
nomenon of crowdfunding, strongly boosted by new technologies and
referred to in the law as participatory financial platforms. This arti-
cle summarises the most relevant provisions of the new law.
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La reciente Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento
de la financiacion empresarial («Ley de Fomento de la
Financiacion»), tiene como objetivos principales
facilitar el acceso de las pequenas y medianas
empresas a la financiacion y regular medios alterna-
tivos de financiacion, como las plataformas de
financiacion participativa. Ademads, unifica en un
solo texto toda la normativa espariola en materia de
titulizaciones, que hasta la entrada en vigor de esta
norma se encontraba dispersa en la legislacion espa-
fola. Por dltimo, modifica el régimen de emision de
deuda para las sociedades de capital y aclara el régi-
men de los establecimientos financieros de crédito.

1- FINANCIACION BANCARIA A LAS PYMES

La fuerte restriccion en el acceso al crédito durante la
crisis ha condicionado la viabilidad de muchas peque-

fias y medianas empresas («pymes») que por su tama-
10 no podian acceder al mercado de capitales, obligan-
do a muchas de ellas a desaparecer, lo cual ha traido
consigo la pérdida de muchos puestos de trabajo.

En un intento por paliar esta situacion y facilitar a
las pymes el acceso a la financiacion bancaria, el
legislador ha querido introducir algunas medidas al
respecto, como la de obligar a las entidades de cré-
dito a notificar a las pymes, con una antelacion
minima de tres meses, su intencion de no prorrogar
o extinguir el flujo de financiacion o de disminuirlo
en una cuantia superior al 35 %. Con esta medida
se pretende conceder a estas companias un periodo
de tiempo durante el cual puedan buscar otras
alternativas de financiacion y ajustarse a su nueva
situacion financiera.

Adicionalmente, esta notificacion se acompana de
la obligacion por parte de la entidad de crédito de
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proporcionar a la pyme de forma gratuita un docu-
mento denominado «Informacion Financiera-
PYME» que recoja toda la informacion que haya
recabado de ella en relacion con su situacion finan-
ciera e historial de pagos. La nueva norma establece
los elementos minimos que debera contener este
documento y reconoce el derecho irrenunciable de
la pyme a solicitar en cualquier momento y de for-
ma incondicionada este documento. El informe
debera basarse en la informacion que la entidad de
crédito haya recabado de la pyme en relacion con
su flujo de financiacion y tendra que seguir un
modelo plantilla elaborado por el Banco de Espana.

La supervision del cumplimiento de estas obliga-
ciones corresponde al Banco de Espana y, en mate-
ria de régimen sancionador, se hace una remision al
establecido por la Ley 10/2014, de 26 de junio, de
ordenacion, supervision y solvencia de entidades
de credito.

2 - ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS
DE CREDITO

Tras la pérdida de la condicion de entidad de crédito
de acuerdo con lo dispuesto en la Ley 10/2014, de
26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia
de entidades de crédito, la Ley de Fomento de la
Financiacion aclara el régimen juridico aplicable a
los establecimientos financieros de crédito («EFC»),
sin perjuicio de que en lo no previsto les siga siendo
de aplicacion la normativa de las entidades de crédi-
to. Como prueba de ello, por ejemplo, los EFC
siguen manteniéndose incluidos en el perimetro de
supervision y regulacion financiera de las entidades
de crédito que corresponde al Banco de Espana.

Por otra parte, la autoridad competente para auto-
rizar la creacion de EFC serd, en adelante, el Minis-
terio de Economia y Competitividad, aunque sera
preceptivo un previo informe por parte del Banco
de Espana’.

Ademas, la nueva norma introduce una regulacion
sobre las entidades hibridas, es decir, los EFC que
presten también servicios de pago o que emitan
dinero electrénico, en cuyo caso, los EFC deberan
contar con una denominacion especifica adicional

1 Previstos en la parte sexta del Reglamento (UE) n.? 575/2013
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013,
sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y
las empresas de inversion, y por el que se modifica el Regla-
mento (UE) n.2 648/2012.

de entidad de pago o entidad de dinero electronico
(EFC-EP o EFC-EDE, respectivamente) y necesita-
ran solicitar las autorizaciones correspondientes.

Por ultimo, en materia de solvencia, la Ley de
Fomento de la Financiacion exime expresamente a
los EFC del cumplimiento de determinados requi-
sitos aplicables a las entidades de crédito. En parti-
cular, los EFC no tendran que redactar un Plan
General de Viabilidad ni cumplir con los requisitos
de cobertura de liquidez. No obstante, deberan dis-
poner de una cuantia de activos liquidos suficiente
para hacer frente a sus compromisos y evitar asi
desequilibrios de liquidez que puedan perjudicar
su situacion financiera. A su vez, los EFC que ten-
gan la condicion de pymes no tendran la obligacion
de mantener el colchon de conservacion del capital
ni el de capital anticiclico.

3 - TITULIZACIONES

El objetivo de la reforma del régimen juridico de las
titulizaciones es triple, segin la exposicion de moti-
vos de la Ley de Fomento de la Financiacion: elimi-
nar la dispersion de los preceptos que regulan la
materia y sistematizar toda su normativa reguladora
para garantizar su coherencia?, aproximar nuestro
régimen al de otras legislaciones de nuestro entor-
no, y dotar de mayor proteccion y transparencia a
los inversores.

Cabe esperar que las reformas contenidas en este
nuevo régimen —algunas reclamadas desde hace
tiempo por los operadores del mercado— contribu-
yan a la reactivacion del mercado de la titulizacion
tras mas de un lustro de atonia en un contexto
general de crisis financiera y desconfianza de los
inversores hacia este tipo de operaciones.

3.1- Aspectos estructurales

Una de las principales novedades introducidas por
la Ley de Fomento de la Financiacién es que las
sociedades gestoras («SGFT») puedan realizar una
«gestion activa» de la cartera titulizada en los fondos

2 Mediante la disposicién derogatoria se derogan las principa-
les normas aplicables hasta la fecha, esto es, la Ley 19/1992, de
7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria, y el
Real Decreto 926/1998, de 24 de mayo, por el que se requlan
los Fondos de Titulizacion de Activos y las sociedades gestoras
de Fondos de Titulizacion.



de titulizacion («FT») abiertos, permitiendo la venta
de créditos sin necesidad de esperar a su vencimien-
to y favoreciendo la puesta en valor de la cartera,
con el objeto de maximizar la rentabilidad, garanti-
zar la calidad de los activos y llevar a cabo un trata-
miento adecuado del riesgo. Esa facultad —comun
en las jurisdicciones de nuestro entorno— no estaba
hasta ahora contemplada en la normativa espanola,
lo cual limitaba el papel de las SGFT a meros gesto-
res «pasivos» de los créditos titulizados.

Otra novedad relevante es la posibilidad de incorpo-
rar a la estructura de los FT la figura de la junta de
acreedores, con facultades para adoptar los acuerdos
necesarios en la mejor defensa de los legitimos inte-
reses de los acreedores del FT, como venia exigiendo
el mercado para acercar nuestro régimen al de otras
jurisdicciones que dan mayor protagonismo a los
inversores. Asi, por ejemplo, la junta de acreedores
podra acordar la reestructuracion de operaciones de
titulizacion sin contar con la unanimidad de los
acreedores, respetando el procedimiento y régimen
de mayorfas que se prevea a tal efecto.

La Ley de Fomento de la Financiacion elimina, ade-
mas, la distincion entre fondos de titulizacion hipo-
tecaria (a los que Unicamente se podian ceder
derechos de crédito derivados de préstamos hipo-
tecarios de calidad) y fondos de titulizacion de acti-
vos (a los que se podian ceder otros derechos de
crédito), y reconoce expresamente la posibilidad
—ya admitida en la practica— de crear varios com-
partimentos independientes en el seno de un mis-
mo FT, cada uno de los cuales estarfa integrado por
activos y pasivos separados (ring-fenced) del resto.

3.2 - Activo de los FT

Conforme a la Ley de Fomento de la Financiacion,
la cesion de derechos de crédito al FT ya no se exi-
ge que sea plena, incondicionada y por la totalidad
del plazo remanente hasta el vencimiento, el ceden-
te puede conceder garantias al FT y asegurar el
buen fin de la operacion y, en el caso de FT cerra-
dos, es posible la incorporacion de activos y pasi-
vos hasta cierto volumen maximo y en un plazo no
superior a cuatro meses —lo cual supone la admi-
sion expresa de los ramp-up periods habituales en
las estructuras de financiacion estructurada de
otros paises—; y desaparece, ademads, la presuncion
de que el cedente conserve la administracion y ges-
tion de los créditos cedidos al FT. Todo ello permi-
tira disefiar estructuras de titulizacion mas flexi-
bles, sin perjuicio del impacto que las garantias
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concedidas o riesgos asumidos por el cedente pue-
da tener en la caracterizacion de la operacion como
una true sale a los efectos de poder extraer los acti-
vos titulizados de su balance a efectos contables o
de recursos propios.

Otra novedad importante es que los activos cedidos
aun FT ya no tendran que ser necesariamente
homogéneos y se permite expresamente que los FT
puedan adquirir activos directamente mediante su
suscripcion en el mercado primario —y no sola-
mente mediante cesion desde el activo del cedente,
lo cual simplificara la estructura de constitucion de
algunos FT, como los multicédulas—.

Asimismo, la Ley de Fomento de la Financiacion
flexibiliza el régimen aplicable a la titulizacion sin-
tética —permitiendo su realizacion no solo median-
te contratacion de derivados crediticios, sino tam-
bién mediante garantias financieras o avales a favor
de los titulares de los derechos de crédito— y se
simplifica el régimen de extincion de los FT al intro-
ducir reglas mas flexibles (por ejemplo, permitiendo
la extincién por decision de la junta de acreedores
por mayoria de tres cuartos) y al suprimir otras de
contenido polémico o de alcance poco claro (por
ejemplo, las que se referfan a «un impago indicativo
de un desequilibrio grave y permanente en relacion
con alguno de los valores emitidos», o la concurren-
cia, a juicio de la SGFT, de circunstancias excepcio-
nales que hicieran imposible o de extrema dificultad
el mantenimiento del equilibrio financiero del FT).

3.3 - Pasivo de los FT

La Ley de Fomento de la Financiacion elimina tam-
bién las exigencias de rating y de que la financia-
cion con valores deba ser superior con caracter
general al 50 % del pasivo, permitiendo a cualquie-
ra —no solo entidades de crédito— otorgar crédi-
tos a un FT y que los valores emitidos por un FT
sean objeto de negociacion en un sistema multila-
teral de negociacion —y no solo en un mercado
secundario oficial—, manteniéndose la posibilidad
de que los valores no sean objeto de negociacion en
ningin mercado o sistema.

Ademias, los FT podran conceder garantias a favor de
pasivos emitidos por terceros, de modo que, al igual
que sucede en otras jurisdicciones, ahora podran
realizarse emisiones corporativas garantizadas con
un pool o cartera singular de activos integrados en un
FT, lo cual sera favorablemente valorado por la regu-
lacion bancaria en materia de recursos propios.
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3.4 - SGFT

La Ley de Fomento de la Financiacién establece,
ademads, nuevos requisitos en cuanto al régimen de
remuneracion de la propia SGFT y sus empleados
si deciden llevar a cabo una gestion activa de los FT
que administren, remuneracion que debera ser fija-
da mediante procedimientos acordes con la politica
de inversion y gestion de riesgos de cada FT y evi-
tando la aparicion de incentivos a una gestiéon con-
traria a sus objetivos.

Por otro lado, se eleva de 901.518,16 euros a
1.000.000 de euros el capital social minimo, total-
mente desembolsado en efectivo, que debe tener
una SGFT, y se establece que las SGFT deberan
contar con ese mismo importe minimo en concepto
de recursos propios totales. Ademas, en la medida
en que los activos de los FT gestionados por una
SGFT excedan de 250 millones de euros, los recur-
sos propios totales de la SGFT deberan incremen-
tarse en un 0,02 % de la suma del valor contable de
dichos activos (la normativa aplicable a fondos de
activos bancarios ya exige este mismo porcentaje
adicional, pero en concepto de capital social, para
el caso de que la suma del valor contable de los
activos de los fondos de activos bancarios gestiona-
dos por una SGFT superen ese umbral de 250
millones de euros). No obstante, la suma exigible
de los recursos propios y de esa cuantia adicional
no podra sobrepasar los 5 millones de euros.

Ademas, la Ley de Fomento de la Financiacion
aclara que, aparte de las funciones de gestion y
administracion de FT y fondos de activos bancarios
reservadas a ellas legalmente, las SGFT podran
encargarse de la constitucion, administracion y
representacion de fondos y vehiculos de proposito
especial analogos a los FT constituidos en el extran-
jero, levantandose las barreras a la actuacion inter-
nacional de las SGFT, lo que les permitira competir
en pie de igualdad.

Por ultimo, se encomienda a la Comision Nacional del
Mercado de Valores («CNMV») la autorizacion y regis-
tro de nuevas SGFT (competencia que antes recaia en
el Ministerio de Economia y Competitividad).

4 - EMISION DE OBLIGACIONES

La Ley de Fomento de la Financiacion modifica
también la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Merca-
do de Valores («LMV»), y el Real Decreto Legislati-
vo 1/2010, de 2 julio, por el que se aprueba el texto

refundido de la Ley de Sociedades de Capital
(«LSC»), y deroga la vetusta Ley 211/1964, de 24
de diciembre («Ley 211/1964»), que regulaba la
emision de obligaciones por emisores distintos de
sociedades de capital, para configurar un régimen
de emision de obligaciones mas moderno y flexible
que facilite el acceso de las empresas espaiiolas a
los mercados de capitales.

Las principales novedades del nuevo régimen son
las siguientes:

(1) Las sociedades limitadas («SL») podran emi-
tir y garantizar emisiones de obligaciones sim-
ples hasta el doble de sus recursos propios.

(i1) Se elimina el limite cuantitativo a la emision
de obligaciones por las sociedades anonimas
(«SA») no cotizadas.

(ii1) El 6rgano de administracion tendra la com-
petencia para acordar la emision de obligacio-
nes simples que no conlleven el derecho a par-
ticipar en los beneficios del emisor, salvo
disposicion estatutaria en contra.

(iv) Se elimina la obligacion de inscribir la escri-
tura de emisién como requisito previo para
poner en circulacion las obligaciones.

(v) Se aclara que no hay que nombrar a un
comisario y constituir el sindicato de obligacio-
nistas en emisiones sujetas a ley extranjera y
dirigidas a los mercados internacionales.

4.1 - Emision por SL y mayor flexibilidad para SA

Como novedad principal en esta materia, la Ley de
Fomento de la Financiacion permite que las SL
emitan y garanticen emisiones de obligaciones sim-
ples, facultad que hasta ahora tenian vedada. No
obstante lo anterior, la facultad de emision de las
SL esta limitada cuantitativamente a un importe
maximo equivalente al doble de sus recursos pro-
pios, salvo que la emision esté garantizada con
hipoteca, con prenda de valores, con garantia
publica o con un aval solidario de entidad de crédi-
to (en cuyo caso no hay limite de emision). La refe-
rencia a «recursos propios» debe interpretarse
como equivalente al patrimonio neto o los fondos
propios de la sociedad emisora, que son los con-
ceptos contables comunmente utilizados en la nor-
mativa mercantil.

Otra novedad relevante que ha introducido la Ley
de Fomento de la Financiacion es que el régimen



previsto en la LSC para la valoracion de aportacio-
nes no dinerarias en la SA sera aplicable a los
aumentos de capital mediante aportaciones no
dinerarias que realicen las SL que hayan emitido
deuda y tengan obligaciones en circulacion. Del
tenor literal del nuevo articulo 401.2 de la LSC
parece desprenderse que este régimen no sera apli-
cable a las SL que exclusivamente hayan garantiza-
do emisiones de obligaciones.

La facultad de emitir o garantizar obligaciones con-
vertibles en participaciones sociales esta expresa-
mente vedada para las SL, pero podran emitir obli-
gaciones canjeables en acciones de otra sociedad y
podran garantizar obligaciones convertibles en
acciones emitidas por una SA.

Por otro lado, la Ley de Fomento de la Financiacion
elimina definitivamente el limite cuantitativo a la
emision de obligaciones por las SA. Antes de su
entrada en vigor, la cuantia total de obligaciones
que una SA podia emitir no podia ser superior al
importe de su capital social desembolsado mas las
reservas que figuraran en el tltimo balance aproba-
do, salvo que se otorgaran determinadas garantias
o la sociedad emisora se encontrara en uno de los
supuestos de excepcion al limite de emision previs-
tos en la normativa aplicable.

En particular, el referido limite de emision no era
aplicable, entre otros, en los siguientes supuestos:
cuando la sociedad emisora era una sociedad coti-
zada o una entidad de crédito, cuando la emision
cumplia con las condiciones para quedar compren-
dida dentro del ambito de aplicacion de la disposi-
cion adicional primera de la Ley 10/2014, de 26 de
junio, de ordenacion, supervision y solvencia de
entidades de crédito (o de su antecedente, la dispo-
sicion adicional segunda de la Ley 13/1985, de 25
de mayo), cuando el emisor era un concesionario
de obra publica y se satisfacian ciertos requisitos o
cuando la emision se encontraba en uno de los
supuestos de excepcion previstos en el antiguo
articulo 30.quater de la LMV?.

3 La Ley de Fomento de la Financiacién no ha derogado, sin
embargo, el articulo 411 de la LSC que precisa el consentimiento
del sindicato de obligacionistas para reducir la cifra de capital
social o el importe de las reservas, de modo que se disminuya la
proporcion inicial entre la suma de estos y la cuantia de las obli-
gaciones pendientes de amortizar. El comentario es relevante
porque las emisiones de obligaciones amparadas por la disposi-
cién adicional primera de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de
ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito,
estan exentas de cumplir con la restriccion, y esta disposicion
beneficia a todas las emisiones de obligaciones cotizadas en mer-
cados regulados, sistemas multilaterales de negociacion u otros
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4.2 - Competencia del 6rgano de administracién
y obligaciones formales

La Ley de Fomento de la Financiacion atribuye al
organo de administracion la competencia para
acordar la emision y la admision a negociacion de
obligaciones simples que no conlleven el derecho a
participar en los beneficios del emisor, asi como el
otorgamiento de garantias de la emision de obliga-
ciones simples de otras sociedades, salvo disposi-
cion estatutaria en contra. Se trata de una medida
que pone fin a una injustificada discriminacion de
la financiacion en los mercados de capitales de deu-
da frente a la financiacion bancaria y que aporta
flexibilidad al proceso de emisiéon de obligaciones,
especialmente en el caso de sociedades cotizadas o
con capital disperso, ya que evita tener que convo-
car una junta general extraordinaria (con las impli-
caciones que ello conlleva, en particular en térmi-
nos de plazos) cuando el érgano de administracion
no disponga de una delegacion previa. No obstan-
te, la facultad de acordar la emision de obligaciones
convertibles en acciones o de obligaciones que atri-
buyan una participacion en las ganancias sociales
sigue siendo de la junta general.

En materia de obligaciones formales, se mantiene el
principio general previsto en la LSC, en virtud del
cual la emision de obligaciones se debe hacer cons-
tar en escritura publica, y no se modifica la tradi-
cional prevision de inscripcion de esa escritura
regulada por el Reglamento del Registro Mercantil,
pero la Ley de Fomento de la Financiacién sistema-
tiza los supuestos previstos en los antiguos articu-
los 30.ter y 30.quater de la LMV, en los que se
exceptuaba la obligacion de cumplir con estos
requisitos. En sintesis, no es necesario otorgar e
inscribir en el Registro Mercantil la escritura de
emision en los siguientes supuestos:

(i) cuando las obligaciones vayan a ser objeto de
admision a negociacion en un mercado secun-
dario oficial espaniol (como el Mercado AIAF de
Renta Fija) u objeto de una oferta publica de
venta que requiera la elaboracion de un folleto
informativo sujeto a aprobacion y registro por la
CNMYV; o

(ii) cuando las obligaciones vayan a ser objeto
de admision a negociacion en un sistema multi-
lateral de negociacion establecido en Espana
(como el MARF).

mercados organizados. El articulo 411 de la LSC sequira siendo de
aplicacion, por tanto, tnicamente a supuestos muy marginales.
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En definitiva, aunque el requisito del otorgamiento
e inscripcion de la escritura de emision seguira
siendo aplicable, continuara restringido a las emi-
siones realizadas por sociedades esparolas en los
mercados internacionales, cuando las obligaciones
no vayan a cotizar en mercados secundarios oficia-
les o sistemas multilaterales de negociacion espano-
les y no vayan a ser objeto de oferta publica en
Espafia. Del mismo modo, seguiran sin poder aco-
gerse a los supuestos de excepcion del requisito de
formalizacion en escritura publica e inscripcion en
el Registro Mercantil las emisiones de obligaciones
convertibles en acciones realizadas por el emisor de
las acciones subyacentes o por una entidad que
pertenezca al grupo del emisor.

Por otro lado, la Ley de Fomento de la Financiacion
introduce en la LSC una serie de menciones mini-
mas que debera contener la escritura de emision en
los casos en los que siga siendo preciso su otorga-
miento, y contiene dos novedades relevantes en
cuanto al régimen de garantias de la emision:

(1) cuando la emision cuente con garantias per-
sonales, sera necesario que los garantes compa-
rezcan en el otorgamiento de la escritura junto
con la sociedad emisora y, en su caso, el comisa-
rio que represente a los futuros obligacionistas
(con las implicaciones que ello conllevara en
caso de que los garantes sean extranjeros, en par-
ticular en términos de obtencion de poderes); y

(ii) cuando la emision cuente con garantias rea-
les, sera necesario identificar el bien sobre el que
se hubiera constituido la garantia, con expresion
del Registro publico en el que se hubiera inscri-
to la garantia y la fecha de inscripcion, o la enti-
dad depositaria de los bienes o derechos pigno-
rados y la fecha de la pignoracion.

Si la emision cuenta con garantias reales inscribi-
bles (como hipotecas o prendas sin desplazamien-
to), se plantea la cuestion de que, con caracter
general, en la fecha de otorgamiento de la escritura
todavia no se habra producido la inscripcion de
tales garantias en los registros publicos correspon-
dientes y, por tanto, no podran incluirse los datos
relativos a dicha inscripcion en la escritura.

Lo anterior plantea un problema practico de coordi-
nacion del otorgamiento de la escritura de emision
—y su presentacion a inscripcion en el Registro Mer-
cantil dentro del plazo legal establecido al efecto—
con la inscripcion de las garantias reales y la incor-
poracion de las menciones exigidas por el nuevo
articulo 407.2 de la LSC en la escritura de emision.

Una posible solucion al problema seria otorgar la
escritura de emision el dia del cierre de la emision,
antes de que se haya producido la inscripcion de las
garantias reales que deban anotarse en registros
publicos, y acreditar con posterioridad a la inscrip-
cion de las garantias sus datos registrales mediante
diligencia a la escritura de emision o por exhibicion
al Registro Mercantil de las escrituras de constitucion
de las garantias con el cajetin de inscripcion.

En aquellos supuestos en los que siga siendo nece-
sario otorgar e inscribir la escritura de emision, se
elimina el requisito de que la escritura esté inscrita
en el Registro Mercantil antes de que las obligacio-
nes puedan ponerse en circulacion, lo cual dota de
mayor agilidad al proceso de emision y permitira
que las emisiones de obligaciones de sociedades
espanolas en los mercados internacionales puedan
tener un ciclo de liquidacion mas corto entre la
fecha de fijacion de sus términos y condiciones y la
de desembolso, como ocurre en otras jurisdicciones
de nuestro entorno.

La Ley de Fomento de la Financiacion elimina, ade-
mas, y de forma generalizada, la obligacion de
publicar el anuncio de emision en el BORME, lo
cual supondra un ahorro de costes y tramites en el
proceso de emision. Hay que interpretar, no obstan-
te, que dicho anuncio seguira siendo necesario para
la emision de obligaciones convertibles en acciones
con reconocimiento del derecho de suscripcion pre-
ferente de los accionistas de la SA emisora.

4.3 - Comisario y sindicato de obligacionistas

La Ley de Fomento de la Financiacién introduce
cambios importantes en la regulacion del comisario
y del sindicato de obligacionistas mediante la modi-
ficacion de la LSC y la LMV.

Por un lado, se prevé expresamente que el comisa-
rio deberd ser una persona fisica o juridica con
reconocida experiencia en materias juridicas o eco-
nomicas, lo que alienta la profesionalizacion de la
figura como en otras legislaciones de nuestro entor-
no; se dota de una regulacion mas completa al sin-
dicato de obligacionistas, mediante la introduccion
de reglas relativas a la convocatoria de la asamblea,
asistencia, derecho de voto, adopcion de acuerdos
e impugnacion; y se elimina la obligacion de que,
una vez suscrita la emision, el comisario convoque
una primera asamblea de obligacionistas para apro-
bar su gestion, confirmarlo en el cargo y establecer
el reglamento del sindicato.



Por otro lado, el nuevo articulo 403 de la LSC, con
gran acierto técnico y conforme a la doctrina mayo-
ritaria y la practica registral, contempla expresamen-
te que el nombramiento de comisario y la constitu-
cion del sindicato de obligacionistas en las emisiones
de obligaciones realizadas en el extranjero solo son
necesarios cuando la «legislacion especial aplicable»
lo exija; y la LMV, tras la reforma, solo exige el nom-
bramiento de comisario y la constitucion del sindi-
cato de obligacionistas en las emisiones de obligacio-
nes que cumplan con todos los requisitos siguientes:

(i) que tengan la condicion de oferta publica de
suscripcion;

(i) que sus términos y condiciones estén regi-
dos por la ley espafiola o por la ley de un Esta-
do que no sea miembro de la Union Europea o
de la OCDE; y

(ili) que tengan lugar en territorio espariol o su
admision a negociacion se produzca en un merca-
do secundario oficial espafiol o en un sistema
multilateral de negociacion establecido en Espana.

Por tanto, no sera necesario constituir un sindicato
de obligacionistas y nombrar a un comisario, entre
otros casos, en las emisiones de obligaciones reali-
zadas por sociedades espanolas cuando no haya
oferta publica en Espana por cumplirse los requisi-
tos establecidos al efecto en el articulo 30.bis.1 de
la LMV o estén sujetas a ley extranjera de un pais
de la UE o de la OCDE. Ello no implica sin embar-
go que los emisores espaiioles que se encuentren en
estos supuestos no puedan optar por constituir un
sindicato y designar un comisario de manera volun-
taria, tal y como se venia haciendo en muchos
casos cuando ello no planteaba conflictos legales.

La Ley de Fomento de la Financiacion ha derogado,
ademas, el anterior articulo 428.1 de la LSC que
otorgaba unos poderes desorbitados al comisario
(asistir con voz pero sin voto a las reuniones del
consejo y examinar los libros de la sociedad) en
determinadas circunstancias, cuya aplicacion prac-
tica ya se habia restringido significativamente en
reformas legislativas recientes.

4.4 - Otras novedades

Por ultimo, la Ley de Fomento de la Financiacion
introduce otras novedades, de las que cabria desta-
car las siguientes:

(i) Se modifica la LSC para prever expresamente
que las sociedades espanolas puedan emitir

FORO DE ACTUALIDAD

obligaciones «en el extranjero» (lo cual ya esta-
ba plenamente aceptado antes de la entrada en
vigor de la nueva ley) y regular ciertos aspectos
de este tipo de emisiones. En particular, la ley
aplicable a los distintos aspectos de una emision
de obligaciones «en el extranjero» (concepto no
exento de ambigtiedad) realizada por una socie-
dad espanola se determinara conforme a las
siguientes normas de conflicto:

— la ley espanola (lex societatis) determinara la
capacidad, el 6rgano competente y las condi-
ciones de adopcion del acuerdo de emision;

— la ley extranjera a la cual se someta la emi-
sion (lex contractus) regira los derechos de
los obligacionistas frente al emisor (los
aspectos contractuales de la emision), sus
formas de organizacion colectiva y el régi-
men del reembolso y amortizacion de las
obligaciones; y

— en el caso de obligaciones convertibles, la
ley extranjera a la cual se someta la emision
regira el contenido del derecho de conver-
sion (siempre dentro de los limites estable-
cidos por la ley espariola) y la ley espariola
determinara el valor al que se pueden emitir
obligaciones, los limites a la conversion y el
régimen de exclusion del derecho de sus-
cripcion preferente.

Lo que no queda resuelto es el problema de la
ley aplicable a los aspectos cartulares de la emi-
sion, especialmente relevante en emisiones rea-
lizadas en el extranjero en las que la desmateria-
lizacion del titulo es menos perfecta que en
Espafia y donde las obligaciones se encuentran
inicialmente representadas por titulos globales
que se depositan en un common depositary de la
camara de compensacion correspondiente.

(i) La Ley de Fomento de la Financiacion dero-
ga expresamente el articulo 410 de la LSC, que
establecia un orden de prelacion de créditos,
determinado por su fecha de emision, entre las
distintas emisiones de obligaciones simples rea-
lizadas por una sociedad, asi como un régimen
de prelacion de los derechos de los obligacio-
nistas respecto de los demas acreedores.

La derogacion de este articulo despeja las dudas
interpretativas que se habian suscitado sobre el
orden de prelacion de las emisiones de obliga-
ciones y confirma la interpretacion mas exten-
dida de que el régimen de prelacion de obliga-
ciones de la LSC ha quedado desplazado por la
Ley Concursal.
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(iil) La Ley de Fomento de la Financiacion ter-
mina con la histérica dualidad de regimenes
normativos para la emision de obligaciones por
entidades emisoras distintas de sociedades de
capital, al derogar la Ley 211/1964. Estos emi-
sores (incluidas sociedades cooperativas, entes
publicos empresariales, corporaciones de dere-
cho publico, etc.) deberan acomodar sus emi-
siones de obligaciones a lo previsto en la LSC y
les seguiran resultando de aplicacion como has-
ta ahora las previsiones de la LMV cuando las
obligaciones se comercialicen o negocien en
Espana (aunque las obligaciones que se hayan
emitido con arreglo a la Ley 211/1964 seguiran
rigiéndose por sus disposiciones hasta su extin-
cion).

Ello implica, entre otros cambios, que estas
entidades deberan designar un comisario y
constituir un sindicato de obligacionistas (lo
cual no era necesario hasta ahora) en los
supuestos a los que se ha hecho referencia ante-
riormente en que ello sea obligatorio. La nueva
ley no ha suprimido, sin embargo, los limites a
la emision de obligaciones por estos emisores,
esto es, el capital desembolsado si se trata de
sociedades distintas de las sociedades de capi-
tal, o la cifra de valoracion de sus bienes en el
caso de asociaciones u otras personas juridicas.

5 - PLATAFORMAS DE FINANCIACION
PARTICIPATIVA

La Ley de Fomento de la Financiacién da carta de
naturaleza, por vez primera en Espafia, a la nove-
dosa forma de financiacion a través de las platafor-
mas de financiacion participativa («PFP»), conoci-
da en inglés como crowdfunding y que, hasta la
fecha, carecia de regulacion especifica y se trataba
de un fenomeno atipico en Derecho espariol.

Los agentes que intervienen en las operaciones de
crowdfunding son tipicamente tres: de un lado, el
promotor, que es la persona (generalmente, una o
varias personas fisicas, pero también personas
juridicas) que tiene un proyecto empresarial que
requiere financiacion; de otro, los potenciales
aportantes de fondos o inversores que tienen la
intencion de participar econémicamente para que
el proyecto empresarial se realice; y finalmente, la
PFP, que presta servicios de comunicacion a tra-
vés de su pagina web, donde, en su caso, el pro-
motor puede publicar su proyecto y recaudar los
fondos.

La Ley de Fomento de la Financiacién aborda este
fenomeno desde una triple dimension: en primer
lugar, establece el régimen juridico aplicable a las
PFP; en segundo lugar, regula la autorizacion, regis-
tro y reserva de actividad en favor de las PFP; y, por
ultimo, detalla las normas aplicables a cada uno de
los agentes implicados en este canal de financia-
cién, incluyendo los limites de las actividades per-
mitidas y unas reglas de proteccion de los inverso-
res no acreditados, tal y como se definen en la Ley
de Fomento de la Financiacion.

5.1 Régimen juridico de las PFP

Las PFP sujetas a la Ley de Fomento de la Financia-
cion se definen como aquellas empresas autorizadas
cuya actividad se ejerza en Espana y que consista en
poner en contacto, de manera profesional y a través
de péaginas webs u otros medios electronicos, a una
pluralidad de personas fisicas o juridicas que ofre-
cen financiacion a cambio de un rendimiento dine-
rario, denominados «inversores», con personas fisi-
cas o juridicas que solicitan financiacion en nombre
propio para destinarlo a un proyecto de financia-
cion participativa, denominados «promotores». Se
excluyen expresamente aquellas empresas cuya
financiacion captada por los promotores se realice
exclusivamente a través de donaciones, venta de
bienes y servicios, y préstamos sin intereses.

Se establece una reserva de actividad y denomina-
cion («plataforma de financiacion participativa» o
«PFP») para estas empresas, y se prevén determina-
das limitaciones relativas a las formas en las que las
PFP pueden obtener financiacion (solo cabe la finan-
ciacion via emision de acciones, obligaciones u otros
valores representativos de capital, emision de parti-
cipaciones de sociedades limitadas y préstamos, en
los términos previstos en la Ley de Fomento de la
Financiacion), al destino de la financiacion captada
(anicamente de tipo empresarial, formativo o de
consumo) y a los servicios que pueden prestar las
PEP (principalmente, servicios de marketing y comu-
nicacion, pero en ningn caso servicios de inversion
o actividades propias de las entidades de crédito).

5.2 - Autorizacion, registro y reserva
de actividad

El ejercicio de la actividad por las PFP esta sujeto a
la autorizacion de la CNMV vy a la inscripcion en el
registro que se habilite al efecto, de conformidad con



los procedimientos previstos en la Ley de Fomento
de la Financiacion. La CNMYV, con la cooperacion
del Banco de Espafia, sera la autoridad encargada de
la supervision, inspeccion y sancion de las PFP y las
restantes personas fisicas o juridicas que infrinjan
las normas reguladoras del crowdfunding.

Se establecen determinados requisitos para el ejer-
cicio de la actividad y, en particular, el cumplimien-
to de requisitos financieros (capital social, otros
tipos de garantia y recursos propios variables en
funcion de la financiacion obtenida).

5.3 - Régimen del promotor y de los inversores

El promotor debera estar constituido o tener su resi-
dencia en Espafa o en un Estado miembro de la
Unién Europea y no hallarse inhabilitado conforme
a la legislacion concursal o estar campliendo conde-
na por la comision de delitos o faltas contra el patri-
monio, el blanqueo de capitales, el orden socioeco-
nomico, la Hacienda Publica y la Seguridad Social.

Para cada proyecto, la PFP fijara un objetivo de
financiacion y un plazo limite. Si dentro del plazo
limite no se alcanzara el objetivo de financiacion, o
en su caso, el 90 %, o se superase dicho objetivo, la
financiacion captada sera devuelta a los inversores.
El limite maximo de captacion de fondos por pro-
yecto en una misma PFP es de 2 millones de euros.
Cuando los proyectos se dirijan exclusivamente a
inversores acreditados (tal y como se definen a con-
tinuacion), el importe maximo podra alcanzar los 5
millones de euros.

La PFP garantizara que la informacion publicada en
ella sea completa y tiene la obligacion de publicar
toda informacion relevante que obre en su poder
sobre el proyecto o los promotores. No obstante,
sera el promotor el responsable frente a los inverso-
res de la informacion proporcionada.

Los proyectos podran estructurarse mediante prés-
tamos o emision de valores. Los primeros no
podran incorporar una garantia hipotecaria sobre la
vivienda habitual del promotor, y se debera propor-
cionar informacion sobre las caracteristicas esencia-
les del préstamo en cuestiéon. En los segundos se
debera informar a los inversores de los datos basi-
cos de la sociedad y de los valores emitidos, y los
estatutos sociales del promotor deberan contener
determinados derechos de socios.

FORO DE ACTUALIDAD

La Ley de Fomento de la Financiacion distingue
entre inversores acreditados y no acreditados en
funcion de la capacidad economica demostrada, en
unos casos, y de si se ha solicitado expresamente
ser considerado como inversor acreditado, en otros.
En este ultimo caso, si se trata de una persona fisi-
ca, la PFP debera evaluar cada caso concreto y deci-
dir si admite o rechaza la solicitud. Los inversores
no acreditados no podran invertir mas de 3.000
euros en un proyecto, ni mas de 10.000 euros en
un periodo de doce meses en proyectos publicados
por una misma PFP.

Ademas, la PFP estd obligada a realizar determina-
das advertencias a los inversores sobre los riesgos
de la inversion, y la normativa en materia de pro-
teccion de los consumidores y usuarios sera aplica-
ble, con algunas particularidades, a las relaciones
entre los promotores e inversores y a la relacion
entre la PFP y el promotor cuando este tltimo ten-
ga la consideracion de consumidor.

6 - CONCLUSIONES

Dada la reciente incorporacion de estas disposicio-
nes al ordenamiento juridico es dificil determinar si
las medidas adoptadas por el legislador estan dan-
do ya sus frutos o si, por el contrario, ain no han
conseguido su doble objetivo de hacer mas accesi-
ble y flexible la financiacion de las pymes y permi-
tir el desarrollo de medios de financiacion alterna-
tivos a la financiacion bancaria.

En cualquier caso, dada la coyuntura econémica y
financiera actual, cabe esperar que la tendencia a la
desaparicion de pymes por falta de financiacion se
invierta y se vaya abriendo camino un mayor dina-
mismo en la creacion de pymes, impulsado ademas
por las menores trabas administrativas. Por otro
lado, la aclaracion del régimen aplicable a los EFC
deberia facilitar la financiacion del consumo mino-
rista, que, unido a los esfuerzos por revitalizar la
obtencion de financiacion via titulizacion y el acce-
so de las empresas a los mercados de capitales de
deuda, deberia dar lugar al inicio de una tendencia
de cambio en el modelo de financiacion del tejido
empresarial espafol que lo haga menos dependien-
te de la financiacion bancaria tradicional.
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