
FORO DE ACTUALIDAD

La reciente Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento 
de la financiación empresarial («Ley de Fomento de la 
Financiación»), tiene como objetivos principales 
facilitar el acceso de las pequeñas y medianas 
empresas a la financiación y regular medios alterna-
tivos de financiación, como las plataformas de 
financiación participativa. Además, unifica en un 
solo texto toda la normativa española en materia de 
titulizaciones, que hasta la entrada en vigor de esta 
norma se encontraba dispersa en la legislación espa-
ñola. Por último, modifica el régimen de emisión de 
deuda para las sociedades de capital y aclara el régi-
men de los establecimientos financieros de crédito.

1 · FINANCIACIÓN BANCARIA A LAS PYMES

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

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

En un intento por paliar esta situación y facilitar a 
las pymes el acceso a la financiación 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 antelación 
mínima de tres meses, su intención de no prorrogar 
o extinguir el flujo de financiación o de disminuirlo 
en una cuantía superior al 35 %. Con esta medida 
se pretende conceder a estas compañías un periodo 
de tiempo durante el cual puedan buscar otras 
alternativas de financiación y ajustarse a su nueva 
situación financiera.

Adicionalmente, esta notificación se acompaña de 
la obligación por parte de la entidad de crédito de 
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proporcionar a la pyme de forma gratuita un docu-
mento denominado «Información Financiera-
PYME» que recoja toda la información que haya 
recabado de ella en relación con su situación finan-
ciera e historial de pagos. La nueva norma establece 
los elementos mínimos que deberá 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 
deberá basarse en la información que la entidad de 
crédito haya recabado de la pyme en relación con 
su flujo de financiación y tendrá que seguir un 
modelo plantilla elaborado por el Banco de España.

La supervisión del cumplimiento de estas obliga-
ciones corresponde al Banco de España y, en mate-
ria de régimen sancionador, se hace una remisión al 
establecido por la Ley 10/2014, de 26 de junio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de entidades 
de crédito.

2 · ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS
DE CRÉDITO

Tras la pérdida de la condición de entidad de crédito 
de acuerdo con lo dispuesto en la Ley 10/2014, de 
26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia 
de entidades de crédito, la Ley de Fomento de la 
Financiación aclara el régimen jurídico aplicable a 
los establecimientos financieros de crédito («EFC»), 
sin perjuicio de que en lo no previsto les siga siendo 
de aplicación la normativa de las entidades de crédi-
to. Como prueba de ello, por ejemplo, los EFC 
siguen manteniéndose incluidos en el perímetro de 
supervisión y regulación financiera de las entidades 
de crédito que corresponde al Banco de España. 

Por otra parte, la autoridad competente para auto-
rizar la creación de EFC será, en adelante, el Minis-
terio de Economía y Competitividad, aunque será 
preceptivo un previo informe por parte del Banco 
de España 1.

Además, la nueva norma introduce una regulación 
sobre las entidades híbridas, es decir, los EFC que 
presten también servicios de pago o que emitan 
dinero electrónico, en cuyo caso, los EFC deberán 
contar con una denominación específica adicional 

1 Previstos en la parte sexta del Reglamento (UE) n.º 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 inversión, y por el que se modifica el Regla-
mento (UE) n.º 648/2012.

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

Por último, en materia de solvencia, la Ley de 
Fomento de la Financiación exime expresamente a 
los EFC del cumplimiento de determinados requi-
sitos aplicables a las entidades de crédito. En parti-
cular, los EFC no tendrán que redactar un Plan 
General de Viabilidad ni cumplir con los requisitos 
de cobertura de liquidez. No obstante, deberán dis-
poner de una cuantía de activos líquidos suficiente 
para hacer frente a sus compromisos y evitar así 
desequilibrios de liquidez que puedan perjudicar 
su situación financiera. A su vez, los EFC que ten-
gan la condición de pymes no tendrán la obligación 
de mantener el colchón de conservación del capital 
ni el de capital anticíclico.

3 · TITULIZACIONES

El objetivo de la reforma del régimen jurídico de las 
titulizaciones es triple, según la exposición de moti-
vos de la Ley de Fomento de la Financiación: elimi-
nar la dispersión de los preceptos que regulan la 
materia y sistematizar toda su normativa reguladora 
para garantizar su coherencia 2, aproximar nuestro 
régimen al de otras legislaciones de nuestro entor-
no, y dotar de mayor protección 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 reactivación del mercado de la titulización 
tras más de un lustro de atonía 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 Financiación es que las 
sociedades gestoras («SGFT») puedan realizar una 
«gestión activa» de la cartera titulizada en los fondos 

2 Mediante la disposición 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 Inversión 
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización Hipotecaria, y el 
Real Decreto 926/1998, de 24 de mayo, por el que se regulan 
los Fondos de Titulización de Activos y las sociedades gestoras 
de Fondos de Titulización.
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de titulización («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 —común 
en las jurisdicciones de nuestro entorno— no estaba 
hasta ahora contemplada en la normativa española, 
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 legítimos inte-
reses de los acreedores del FT, como venía exigiendo 
el mercado para acercar nuestro régimen al de otras 
jurisdicciones que dan mayor protagonismo a los 
inversores. Así, por ejemplo, la junta de acreedores 
podrá acordar la reestructuración de operaciones de 
titulización sin contar con la unanimidad de los 
acreedores, respetando el procedimiento y régimen 
de mayorías que se prevea a tal efecto. 

La Ley de Fomento de la Financiación elimina, ade-
más, la distinción entre fondos de titulización hipo-
tecaria (a los que únicamente se podían ceder 
 derechos de crédito derivados de préstamos hipo-
tecarios de calidad) y fondos de titulización de acti-
vos (a los que se podían ceder otros derechos de 
crédito), y reconoce expresamente la posibilidad 
—ya admitida en la práctica— de crear varios com-
partimentos independientes en el seno de un mis-
mo FT, cada uno de los cuales estaría integrado por 
activos y pasivos separados (ring-fenced) del resto.

3.2 · Activo de los FT

Conforme a la Ley de Fomento de la Financiación, 
la cesión 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 garantías al FT y asegurar el 
buen fin de la operación y, en el caso de FT cerra-
dos, es posible la incorporación de activos y pasi-
vos hasta cierto volumen máximo y en un plazo no 
superior a cuatro meses —lo cual supone la admi-
sión expresa de los ramp-up periods habituales en 
las estructuras de financiación estructurada de 
otros países—; y desaparece, además, la presunción 
de que el cedente conserve la administración y ges-
tión de los créditos cedidos al FT. Todo ello permi-
tirá diseñar estructuras de titulización más flexi-
bles, sin perjuicio del impacto que las garantías 

concedidas o riesgos asumidos por el cedente pue-
da tener en la caracterización de la operación 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 
a un FT ya no tendrán que ser necesariamente 
homogéneos y se permite expresamente que los FT 
puedan adquirir activos directamente mediante su 
suscripción en el mercado primario —y no sola-
mente mediante cesión desde el activo del cedente, 
lo cual simplificará la estructura de constitución de 
algunos FT, como los multicédulas—.

Asimismo, la Ley de Fomento de la Financiación 
flexibiliza el régimen aplicable a la titulización sin-
tética —permitiendo su realización no solo median-
te contratación de derivados crediticios, sino tam-
bién mediante garantías financieras o avales a favor 
de los titulares de los derechos de crédito— y se 
simplifica el régimen de extinción de los FT al intro-
ducir reglas más flexibles (por ejemplo, permitiendo 
la extinción por decisión de la junta de acreedores 
por mayoría de tres cuartos) y al suprimir otras de 
contenido polémico o de alcance poco claro (por 
ejemplo, las que se referían a «un impago indicativo 
de un desequilibrio grave y permanente en relación 
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 Financiación elimina tam-
bién las exigencias de rating y de que la financia-
ción con valores deba ser superior con carácter 
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 negociación en un sistema multila-
teral de negociación —y no solo en un mercado 
secundario oficial—, manteniéndose la posibilidad 
de que los valores no sean objeto de negociación en 
ningún mercado o sistema.

Además, los FT podrán conceder garantías a favor de 
pasivos emitidos por terceros, de modo que, al igual 
que sucede en otras jurisdicciones, ahora podrán 
realizarse emisiones corporativas garantizadas con 
un pool o cartera singular de activos integrados en un 
FT, lo cual será favorablemente valorado por la regu-
lación bancaria en materia de recursos propios.

26325_ActJURIDICA_41.indd   6326325_ActJURIDICA_41.indd   63 10/12/15   14:4410/12/15   14:44



64  Actualidad Jurídica Uría Menéndez / 41-2015 / 61-69

3.4 · SGFT

La Ley de Fomento de la Financiación establece, 
además, nuevos requisitos en cuanto al régimen de 
remuneración de la propia SGFT y sus empleados 
si deciden llevar a cabo una gestión activa de los FT 
que administren, remuneración que deberá ser fija-
da mediante procedimientos acordes con la política 
de inversión y gestión de riesgos de cada FT y evi-
tando la aparición de incentivos a una gestión con-
traria a sus objetivos.

Por otro lado, se eleva de 901.518,16 euros a 
1.000.000 de euros el capital social mínimo, total-
mente desembolsado en efectivo, que debe tener 
una SGFT, y se establece que las SGFT deberán 
contar con ese mismo importe mínimo en concepto 
de recursos propios totales. Además, 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 deberán 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 cuantía adicional 
no podrá sobrepasar los 5 millones de euros.

Además, la Ley de Fomento de la Financiación 
aclara que, aparte de las funciones de gestión y 
administración de FT y fondos de activos bancarios 
reservadas a ellas legalmente, las SGFT podrán 
encargarse de la constitución, administración y 
representación de fondos y vehículos de propósito 
especial análogos a los FT constituidos en el extran-
jero, levantándose las barreras a la actuación inter-
nacional de las SGFT, lo que les permitirá competir 
en pie de igualdad.

Por último, se encomienda a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores («CNMV») la autorización y regis-
tro de nuevas SGFT (competencia que antes recaía en 
el Ministerio de Economía y Competitividad).

4 · EMISIÓN DE OBLIGACIONES

La Ley de Fomento de la Financiación 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 
emisión de obligaciones por emisores distintos de 
sociedades de capital, para configurar un régimen 
de emisión de obligaciones más moderno y flexible 
que facilite el acceso de las empresas españolas a 
los mercados de capitales.

Las principales novedades del nuevo régimen son 
las siguientes:

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

(ii) Se elimina el límite cuantitativo a la emisión 
de obligaciones por las sociedades anónimas 
(«SA») no cotizadas.

(iii) El órgano de administración tendrá la com-
petencia para acordar la emisión de obligacio-
nes simples que no conlleven el derecho a par-
ticipar en los beneficios del emisor, salvo 
disposición estatutaria en contra.

(iv) Se elimina la obligación de inscribir la escri-
tura de emisión como requisito previo para 
poner en circulación 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 · Emisión por SL y mayor flexibilidad para SA

Como novedad principal en esta materia, la Ley de 
Fomento de la Financiación permite que las SL 
emitan y garanticen emisiones de obligaciones sim-
ples, facultad que hasta ahora tenían vedada. No 
obstante lo anterior, la facultad de emisión de las 
SL está limitada cuantitativamente a un importe 
máximo equivalente al doble de sus recursos pro-
pios, salvo que la emisión esté garantizada con 
hipoteca, con prenda de valores, con garantía 
pública o con un aval solidario de entidad de crédi-
to (en cuyo caso no hay límite de emisión). 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 comúnmente utilizados en la nor-
mativa mercantil.

Otra novedad relevante que ha introducido la Ley 
de Fomento de la Financiación es que el régimen 
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previsto en la LSC para la valoración de aportacio-
nes no dinerarias en la SA será aplicable a los 
aumentos de capital mediante aportaciones no 
dinerarias que realicen las SL que hayan emitido 
deuda y tengan obligaciones en circulación. Del 
tenor literal del nuevo artículo 401.2 de la LSC 
parece desprenderse que este régimen no será 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 está expresa-
mente vedada para las SL, pero podrán emitir obli-
gaciones canjeables en acciones de otra sociedad y 
podrán garantizar obligaciones convertibles en 
acciones emitidas por una SA.

Por otro lado, la Ley de Fomento de la Financiación 
elimina definitivamente el límite cuantitativo a la 
emisión de obligaciones por las SA. Antes de su 
entrada en vigor, la cuantía total de obligaciones 
que una SA podía emitir no podía ser superior al 
importe de su capital social desembolsado más las 
reservas que figuraran en el último balance aproba-
do, salvo que se otorgaran determinadas garantías 
o la sociedad emisora se encontrara en uno de los 
supuestos de excepción al límite de emisión previs-
tos en la normativa aplicable.

En particular, el referido límite de emisión 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 emisión 
cumplía con las condiciones para quedar compren-
dida dentro del ámbito de aplicación de la disposi-
ción adicional primera de la Ley 10/2014, de 26 de 
junio, de ordenación, supervisión y solvencia de 
entidades de crédito (o de su antecedente, la dispo-
sición adicional segunda de la Ley 13/1985, de 25 
de mayo), cuando el emisor era un concesionario 
de obra pública y se satisfacían ciertos requisitos o 
cuando la emisión se encontraba en uno de los 
supuestos de excepción previstos en el antiguo 
artículo 30.quater de la LMV 3.

3 La Ley de Fomento de la Financiación no ha derogado, sin 
embargo, el artículo 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 
proporción inicial entre la suma de estos y la cuantía de las obli-
gaciones pendientes de amortizar. El comentario es relevante 
porque las emisiones de obligaciones amparadas por la disposi-
ción adicional primera de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito, 
están exentas de cumplir con la restricción, y esta disposición 
beneficia a todas las emisiones de obligaciones cotizadas en mer-
cados regulados, sistemas multilaterales de negociación u otros 

4.2 · Competencia del órgano de administración 
y obligaciones formales

La Ley de Fomento de la Financiación atribuye al 
órgano de administración la competencia para 
acordar la emisión y la admisión a negociación de 
obligaciones simples que no conlleven el derecho a 
participar en los beneficios del emisor, así como el 
otorgamiento de garantías de la emisión de obliga-
ciones simples de otras sociedades, salvo disposi-
ción estatutaria en contra. Se trata de una medida 
que pone fin a una injustificada discriminación de 
la financiación en los mercados de capitales de deu-
da frente a la financiación bancaria y que aporta 
flexibilidad al proceso de emisión 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 órgano de administración 
no disponga de una delegación previa. No obstan-
te, la facultad de acordar la emisión de obligaciones 
convertibles en acciones o de obligaciones que atri-
buyan una participación 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 emisión de obligaciones se debe hacer cons-
tar en escritura pública, y no se modifica la tradi-
cional previsión de inscripción de esa escritura 
regulada por el Reglamento del Registro Mercantil, 
pero la Ley de Fomento de la Financiación sistema-
tiza los supuestos previstos en los antiguos artícu-
los 30.ter y 30.quater de la LMV, en los que se 
exceptuaba la obligación de cumplir con estos 
requisitos. En síntesis, no es necesario otorgar e 
inscribir en el Registro Mercantil la escritura de 
emisión en los siguientes supuestos:

(i) cuando las obligaciones vayan a ser objeto de 
admisión a negociación en un mercado secun-
dario oficial español (como el Mercado AIAF de 
Renta Fija) u objeto de una oferta pública de 
venta que requiera la elaboración de un folleto 
informativo sujeto a aprobación y registro por la 
CNMV; o

(ii) cuando las obligaciones vayan a ser objeto 
de admisión a negociación en un sistema multi-
lateral de negociación establecido en España 
(como el MARF).

mercados organizados. El artículo 411 de la LSC seguirá siendo de 
aplicación, por tanto, únicamente a supuestos muy marginales.
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En definitiva, aunque el requisito del otorgamiento 
e inscripción de la escritura de emisión seguirá 
siendo aplicable, continuará restringido a las emi-
siones realizadas por sociedades españolas en los 
mercados internacionales, cuando las obligaciones 
no vayan a cotizar en mercados secundarios oficia-
les o sistemas multilaterales de negociación españo-
les y no vayan a ser objeto de oferta pública en 
España. Del mismo modo, seguirán sin poder aco-
gerse a los supuestos de excepción del requisito de 
formalización en escritura pública e inscripción 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 Financiación 
introduce en la LSC una serie de menciones míni-
mas que deberá contener la escritura de emisión en 
los casos en los que siga siendo preciso su otorga-
miento, y contiene dos novedades relevantes en 
cuanto al régimen de garantías de la emisión:

(i) cuando la emisión cuente con garantías per-
sonales, será 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 conllevará en 
caso de que los garantes sean extranjeros, en par-
ticular en términos de obtención de poderes); y

(ii) cuando la emisión cuente con garantías rea-
les, será necesario identificar el bien sobre el que 
se hubiera constituido la garantía, con expresión 
del Registro público en el que se hubiera inscri-
to la garantía y la fecha de inscripción, o la enti-
dad depositaria de los bienes o derechos pigno-
rados y la fecha de la pignoración.

Si la emisión cuenta con garantías reales inscribi-
bles (como hipotecas o prendas sin desplazamien-
to), se plantea la cuestión de que, con carácter 
general, en la fecha de otorgamiento de la escritura 
todavía no se habrá producido la inscripción de 
tales garantías en los registros públicos correspon-
dientes y, por tanto, no podrán incluirse los datos 
relativos a dicha inscripción en la escritura.

Lo anterior plantea un problema práctico de coordi-
nación del otorgamiento de la escritura de emisión 
—y su presentación a inscripción en el Registro Mer-
cantil dentro del plazo legal establecido al efecto— 
con la inscripción de las garantías reales y la incor-
poración de las menciones exigidas por el nuevo 
artículo 407.2 de la LSC en la escritura de emisión. 

Una posible solución al problema sería otorgar la 
escritura de emisión el día del cierre de la emisión, 
antes de que se haya producido la inscripción de las 
garantías reales que deban anotarse en registros 
públicos, y acreditar con posterioridad a la inscrip-
ción de las garantías sus datos registrales mediante 
diligencia a la escritura de emisión o por exhibición 
al Registro Mercantil de las escrituras de constitución 
de las garantías con el cajetín de inscripción. 

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

La Ley de Fomento de la Financiación elimina, ade-
más, y de forma generalizada, la obligación de 
publicar el anuncio de emisión en el BORME, lo 
cual supondrá un ahorro de costes y trámites en el 
proceso de emisión. Hay que interpretar, no obstan-
te, que dicho anuncio seguirá siendo necesario para 
la emisión de obligaciones convertibles en acciones 
con reconocimiento del derecho de suscripción pre-
ferente de los accionistas de la SA emisora.

4.3 · Comisario y sindicato de obligacionistas

La Ley de Fomento de la Financiación introduce 
cambios importantes en la regulación del comisario 
y del sindicato de obligacionistas mediante la modi-
ficación de la LSC y la LMV.

Por un lado, se prevé expresamente que el comisa-
rio deberá ser una persona física o jurídica con 
reconocida experiencia en materias jurídicas o eco-
nómicas, lo que alienta la profesionalización de la 
figura como en otras legislaciones de nuestro entor-
no; se dota de una regulación más completa al sin-
dicato de obligacionistas, mediante la introducción 
de reglas relativas a la convocatoria de la asamblea, 
asistencia, derecho de voto, adopción de acuerdos 
e impugnación; y se elimina la obligación de que, 
una vez suscrita la emisión, el comisario convoque 
una primera asamblea de obligacionistas para apro-
bar su gestión, confirmarlo en el cargo y establecer 
el reglamento del sindicato.
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Por otro lado, el nuevo artículo 403 de la LSC, con 
gran acierto técnico y conforme a la doctrina mayo-
ritaria y la práctica registral, contempla expresamen-
te que el nombramiento de comisario y la constitu-
ción del sindicato de obligacionistas en las emisiones 
de obligaciones realizadas en el extranjero solo son 
necesarios cuando la «legislación especial aplicable» 
lo exija; y la LMV, tras la reforma, solo exige el nom-
bramiento de comisario y la constitución del sindi-
cato de obligacionistas en las emisiones de obligacio-
nes que cumplan con todos los requisitos siguientes:

(i) que tengan la condición de oferta pública de 
suscripción;

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

(iii) que tengan lugar en territorio español o su 
admisión a negociación se produzca en un merca-
do secundario oficial español o en un sistema 
multilateral de negociación establecido en España.

Por tanto, no será necesario constituir un sindicato 
de obligacionistas y nombrar a un comisario, entre 
otros casos, en las emisiones de obligaciones reali-
zadas por sociedades españolas cuando no haya 
oferta pública en España por cumplirse los requisi-
tos establecidos al efecto en el artículo 30.bis.1 de 
la LMV o estén sujetas a ley extranjera de un país 
de la UE o de la OCDE. Ello no implica sin embar-
go que los emisores españoles 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 venía haciendo en muchos 
casos cuando ello no planteaba conflictos legales.

La Ley de Fomento de la Financiación ha derogado, 
además, el anterior artículo 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 aplicación prác-
tica ya se había restringido significativamente en 
reformas legislativas recientes.

4.4 · Otras novedades

Por último, la Ley de Fomento de la Financiación 
introduce otras novedades, de las que cabría desta-
car las siguientes:

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

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 emisión 
de obligaciones «en el extranjero» (concepto no 
exento de ambigüedad) realizada por una socie-
dad española se determinará conforme a las 
siguientes normas de conflicto:

— la ley española (lex societatis) determinará la 
capacidad, el órgano competente y las condi-
ciones de adopción del acuerdo de emisión;

— la ley extranjera a la cual se someta la emi-
sión (lex contractus) regirá los derechos de 
los obligacionistas frente al emisor (los 
aspectos contractuales de la emisión), sus 
formas de organización colectiva y el régi-
men del reembolso y amortización de las 
obligaciones; y

— en el caso de obligaciones convertibles, la 
ley extranjera a la cual se someta la emisión 
regirá el contenido del derecho de conver-
sión (siempre dentro de los límites estable-
cidos por la ley española) y la ley española 
determinará el valor al que se pueden emitir 
obligaciones, los límites a la conversión y el 
régimen de exclusión del derecho de sus-
cripción preferente.

Lo que no queda resuelto es el problema de la 
ley aplicable a los aspectos cartulares de la emi-
sión, especialmente relevante en emisiones rea-
lizadas en el extranjero en las que la desmateria-
lización del título es menos perfecta que en 
España y donde las obligaciones se encuentran 
inicialmente representadas por títulos globales 
que se depositan en un common depositary de la 
cámara de compensación correspondiente.

(ii) La Ley de Fomento de la Financiación dero-
ga expresamente el artículo 410 de la LSC, que 
establecía un orden de prelación de créditos, 
determinado por su fecha de emisión, entre las 
distintas emisiones de obligaciones simples rea-
lizadas por una sociedad, así como un régimen 
de prelación de los derechos de los obligacio-
nistas respecto de los demás acreedores.

La derogación de este artículo despeja las dudas 
interpretativas que se habían suscitado sobre el 
orden de prelación de las emisiones de obliga-
ciones y confirma la interpretación más exten-
dida de que el régimen de prelación de obliga-
ciones de la LSC ha quedado desplazado por la 
Ley Concursal.
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(iii) La Ley de Fomento de la Financiación ter-
mina con la histórica dualidad de regímenes 
normativos para la emisión de obligaciones por 
entidades emisoras distintas de sociedades de 
capital, al derogar la Ley 211/1964. Estos emi-
sores (incluidas sociedades cooperativas, entes 
públicos empresariales, corporaciones de dere-
cho público, etc.) deberán acomodar sus emi-
siones de obligaciones a lo previsto en la LSC y 
les seguirán resultando de aplicación como has-
ta ahora las previsiones de la LMV cuando las 
obligaciones se comercialicen o negocien en 
España (aunque las obligaciones que se hayan 
emitido con arreglo a la Ley 211/1964 seguirán 
rigiéndose por sus disposiciones hasta su extin-
ción).

Ello implica, entre otros cambios, que estas 
entidades deberán 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 límites a 
la emisión 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 valoración de sus bienes en el 
caso de asociaciones u otras personas jurídicas.

5 · PLATAFORMAS DE FINANCIACIÓN 
PARTICIPATIVA

La Ley de Fomento de la Financiación da carta de 
naturaleza, por vez primera en España, a la nove-
dosa forma de financiación a través de las platafor-
mas de financiación participativa («PFP»), conoci-
da en inglés como crowdfunding y que, hasta la 
fecha, carecía de regulación específica y se trataba 
de un fenómeno atípico en Derecho español.

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

La Ley de Fomento de la Financiación aborda este 
fenómeno desde una triple dimensión: en primer 
lugar, establece el régimen jurídico aplicable a las 
PFP; en segundo lugar, regula la autorización, regis-
tro y reserva de actividad en favor de las PFP; y, por 
último, detalla las normas aplicables a cada uno de 
los agentes implicados en este canal de financia-
ción, incluyendo los límites de las actividades per-
mitidas y unas reglas de protección de los inverso-
res no acreditados, tal y como se definen en la Ley 
de Fomento de la Financiación.

5.1 · Régimen jurídico de las PFP

Las PFP sujetas a la Ley de Fomento de la Financia-
ción se definen como aquellas empresas autorizadas 
cuya actividad se ejerza en España y que consista en 
poner en contacto, de manera profesional y a través 
de páginas webs u otros medios electrónicos, a una 
pluralidad de personas físicas o jurídicas que ofre-
cen financiación a cambio de un rendimiento dine-
rario, denominados «inversores», con personas físi-
cas o jurídicas que solicitan financiación en nombre 
propio para destinarlo a un proyecto de financia-
ción participativa, denominados «promotores». Se 
excluyen expresamente aquellas empresas cuya 
financiación 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-
ción («plataforma de financiación participativa» o 
«PFP») para estas empresas, y se prevén determina-
das limitaciones relativas a las formas en las que las 
PFP pueden obtener financiación (solo cabe la finan-
ciación vía emisión de acciones, obligaciones u otros 
valores representativos de capital, emisión de parti-
cipaciones de sociedades limitadas y préstamos, en 
los términos previstos en la Ley de Fomento de la 
Financiación), al destino de la financiación captada 
(únicamente de tipo empresarial, formativo o de 
consumo) y a los servicios que pueden prestar las 
PFP (principalmente, servicios de marketing y comu-
nicación, pero en ningún caso servicios de inversión 
o actividades propias de las entidades de crédito).

5.2 · Autorización, registro y reserva
de actividad

El ejercicio de la actividad por las PFP está sujeto a 
la autorización de la CNMV y a la inscripción en el 
registro que se habilite al efecto, de conformidad con 
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los procedimientos previstos en la Ley de Fomento 
de la Financiación. La CNMV, con la cooperación 
del Banco de España, será la autoridad encargada de 
la supervisión, inspección y sanción de las PFP y las 
restantes personas físicas o jurídicas 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 garantía y recursos propios variables en 
función de la financiación obtenida).

5.3 · Régimen del promotor y de los inversores

El promotor deberá estar constituido o tener su resi-
dencia en España o en un Estado miembro de la 
Unión Europea y no hallarse inhabilitado conforme 
a la legislación concursal o estar cumpliendo conde-
na por la comisión de delitos o faltas contra el patri-
monio, el blanqueo de capitales, el orden socioeco-
nómico, la Hacienda Pública y la Seguridad Social.

Para cada proyecto, la PFP fijará un objetivo de 
financiación y un plazo límite. Si dentro del plazo 
límite no se alcanzara el objetivo de financiación, o 
en su caso, el 90 %, o se superase dicho objetivo, la 
financiación captada será devuelta a los inversores. 
El límite máximo de captación 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-
tinuación), el importe máximo podrá alcanzar los 5 
millones de euros.

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

Los proyectos podrán estructurarse mediante prés-
tamos o emisión de valores. Los primeros no 
podrán incorporar una garantía hipotecaria sobre la 
vivienda habitual del promotor, y se deberá propor-
cionar información sobre las características esencia-
les del préstamo en cuestión. En los segundos se 
deberá informar a los inversores de los datos bási-
cos de la sociedad y de los valores emitidos, y los 
estatutos sociales del promotor deberán contener 
determinados derechos de socios.

La Ley de Fomento de la Financiación distingue 
entre inversores acreditados y no acreditados en 
función de la capacidad económica demostrada, en 
unos casos, y de si se ha solicitado expresamente 
ser considerado como inversor acreditado, en otros. 
En este último caso, si se trata de una persona físi-
ca, la PFP deberá evaluar cada caso concreto y deci-
dir si admite o rechaza la solicitud. Los inversores 
no acreditados no podrán invertir más de 3.000 
euros en un proyecto, ni más de 10.000 euros en 
un periodo de doce meses en proyectos publicados 
por una misma PFP.

Además, la PFP está obligada a realizar determina-
das advertencias a los inversores sobre los riesgos 
de la inversión, y la normativa en materia de pro-
tección de los consumidores y usuarios será aplica-
ble, con algunas particularidades, a las relaciones 
entre los promotores e inversores y a la relación 
entre la PFP y el promotor cuando este último ten-
ga la consideración de consumidor.

6 · CONCLUSIONES

Dada la reciente incorporación de estas disposicio-
nes al ordenamiento jurídico es difícil determinar si 
las medidas adoptadas por el legislador están dan-
do ya sus frutos o si, por el contrario, aún no han 
conseguido su doble objetivo de hacer más accesi-
ble y flexible la financiación de las pymes y permi-
tir el desarrollo de medios de financiación alterna-
tivos a la financiación bancaria.

En cualquier caso, dada la coyuntura económica y 
financiera actual, cabe esperar que la tendencia a la 
desaparición de pymes por falta de financiación se 
invierta y se vaya abriendo camino un mayor dina-
mismo en la creación de pymes, impulsado además 
por las menores trabas administrativas. Por otro 
lado, la aclaración del régimen aplicable a los EFC 
debería facilitar la financiación del consumo mino-
rista, que, unido a los esfuerzos por revitalizar la 
obtención de financiación vía titulización y el acce-
so de las empresas a los mercados de capitales de 
deuda, debería dar lugar al inicio de una tendencia 
de cambio en el modelo de financiación del tejido 
empresarial español que lo haga menos dependien-
te de la financiación bancaria tradicional.
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