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Resumen: la regulacion de la figura del crowdfunding en la legislacién espafola
y comunitaria con la ley 5/2015 y el reglamento (UE) 2020/1503 establece una serie
de condiciones en lo que se conoce como financiacidn participativa empresarial.
La necesidad de obtencion de fondos y la inversion para obtener un beneficio son
los puntos de partida de la normativa. Junto a ello, y teniendo en cuenta las TIC
(tecnologias de la informacién y comunicacién) se plantean diversos aspectos
referentes a la proteccidon de datos en la actividad del crowdfunding. En el presente
trabajo nos proponemos analizar las diversas cuestiones que afectan a la situacién
legal y juridica de esta figura cuya normativa es de factura reciente, para aportar
soluciones viables.
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Community and Spanish regulation of crowdfunding: a perspective from the
protection of personal data

Abstract: the regulation of the figure of crowdfunding in Spanish and Community
legislation with Law 5/2015 and Regulation (EU) 2020/1503 establishes a series of
conditions in what is known as business participatory financing. The need to raise
funds and invest to make a profit are the starting points of the regulation. Along with
this, and taking into account ICTs (information and communication technologies),
various aspects related to data protection are raised in crowdfunding activity. In this
paper, we propose to analyze the various issues that affect the legal and legal situation
of this figure whose regulations are recent, in order to provide viable solutions.

Keywords: crowdfunding - participatory financing services for companies-
promotion of business financing - protection of personal data - fertilization
- affiliation-inheritance

L. Introduccion

Las distintas formas de financiacion a través de la denominada “participacion
social” y su necesidad de regulaciéon determinan que sea preciso diferenciarlas
entre si. Cuando hablamos de obtener recursos econémicos para un proyecto em-
presarial, podemos referirnos a la figura del mecenas, el patrocinio o el crowdfun-
ding. Este ultimo ha sido objeto de regulacion de forma reciente en Esparia, me-
diante la ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial y
también en el &mbito europeo, tras el reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento
Europeoy del Consejo de 7 de octubre de 2020 relativo a los proveedores europeos
de servicios de financiacion participativa para empresas.

En el presente trabajo nos proponemos realizar un analisis detallado de esta
reciente regulacidon, marcando los principales aspectos que denotan la figura juri-
dica del crowdfunding, para adentrarnos en las cuestiones relativas a la protecciéon
de datos personales que puedan afectarle y resolver las mismas de acuerdo con la
legislacion y la doctrina que se ha manifestado al respecto.

II. El crowdfunding: algunas notas y consideraciones

El mundo empresarial y del emprendedor siempre ha necesitado fuentes para
ser financiado. La busqueda de fondos para el desarrollo de proyectos ha sido una
constante en dicho ambito, pero, sobre todo, en el campo de la cultura, especial-
mente en el caso del patrimonio cultural (Equipo Hispania Nostra, 2018) y del au-
diovisual (Ruiz, 2010, p. 30; Roig, Sdnchez y Leibovitz, 2012, p. 25; Gonzalez y Palo-
mo, 2014, p. 105). Por ejemplo, en el caso de los museos (Aniorte, 2013). Se habla
de mecenazgo, patrocinio y crowdfunding como si fueran figuras sindnimas, pero
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no lo son. Lo tinico que tienen en comun en que se recurre a ellas en bisqueda de
recursos econdmicos con la finalidad de financiar un proyecto, pero tienen mas
diferencias que similitudes (Ramon, 2015, p. 247).

El mecenazgo se identifica con la figura del mecenas, del filantropo, y se rela-
cién con las bellas artes principalmente. Se conoce como la persona que protege a
un artista, en una acepcion mas amplia.

El mecenazgo dispone de una normativa especifica (Alvarez, Merino y Martin,
2020) en el ambito foral y autonémico (ley 9/2014, de 29 de diciembre, de impulso
de la actividad y del mecenazgo cultural en la Comunitat Valenciana; ley 3/2015,
de 23 de marzo, por la que se regula el consumo cultural y el mecenazgo cultural,
cientifico y de desarrollo tecnolégico y se establecen medidas tributarias de la Co-
munidad Auténoma de las Illes Balears; ley 6/2015, de 30 de marzo, por la que se
regula el mecenazgo deportivo y se establecen medidas tributarias de la Comuni-
dad Auténoma de las Illes Balears; ley foral 8/2014, de 16 de mayo, reguladora del
mecenazgo cultural y de sus incentivos fiscales en la Comunidad Foral de Navarra;
ley 20/2018, de 25 de julio, del mecenazgo cultural, cientifico y deportivo no profe-
sional en la Comunitat Valencianay ley 9/2019, de 13 de diciembre, de mecenazgo
cultural de Castilla-La Mancha).

Precisamente, la ley 9/2014 define el mecenazgo cultural en su articulo 2 como
“toda contribucién privada que tenga como finalidad promover o desarrollar
cualquier actividad, patrimonio o infraestructura cultural, cientifica y deportiva’; y
al mecenas como la persona fisica o juridica que realiza dicha contribucion, prin-
cipalmente en dinero, en favor de esa actividad, patrimonio o infraestructura.

De igual modo, disponen de una regulacién propia en materia fiscal como es
la ley 49/2002, de 23 de diciembre, de régimen fiscal de las entidades sin fines
lucrativos y de los incentivos fiscales al mecenazgo; real decreto 1270/2003, de 10
de octubre, por el que se aprueba el reglamento para la aplicacion del régimen
fiscal de las entidades sin fines lucrativos y de los incentivos fiscales al mecenazgo;
real decreto 1804/2008, de 3 de noviembre, por el que se desarrolla la ley 36/2006,
de 29 de noviembre, de medidas para la prevencion del fraude fiscal, se modifi-
ca el reglamento para la aplicacion del régimen fiscal de las entidades sin fines
lucrativos y de los incentivos fiscales al mecenazgo, aprobado por el real decreto
1270/2003, y se modifican y aprueban otras normas tributarias.

También se diferencia del denominado contrato de patrocinio, en los que se
tendra en cuenta lo indicado en la ley 7/2010, de 31 de marzo, general de la comu-
nicacion audiovisual y la ley 34/1988, de 11 de noviembre, general de publicidad.
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Precisamente la ley 7/2010 considera al patrocinio cultural cualquier contribu-
cién de una institucién, empresa o fundacion a la produccién de obras audiovi-
suales, programas de radio y televisién y/o contenidos digitales de temdtica cultu-
ral, social o de promocién del deporte, con la finalidad de promocionar su activi-
dad, marca y/o imagen o como expresion de su responsabilidad social corporativa
(Ramoén, 2015, p. 250).

Por su parte, la ley 34/1988 regula el contrato de patrocinio, en su articulo 24,
y lo sefiala como aquel contrato por el que el patrocinado a cambio de una ayuda
econdmica para la realizacién de su actividad deportiva, benéfica, cultural, cien-
tifica o de otra indole, adquiere el compromiso de colaborar en la publicidad del
patrocinador (Ramon, 2015, p. 251).

Si bien es cierto es que, en la actualidad, la utilizacién como canal de finan-
ciacidn del crowdfunding estd en auge, en muchas ocasiones se recurre al mismo
cuando “fallan” otras vias de financiacion, o bien se trata de obtener fondos no
muy elevados para un proyecto concreto. Actualmente, se trata de una practica
consolidada en la financiacién de las empresas innovadoras, o start upsy las pe-
quenas y medianas empresas —PYMES— (Tapia, 2020, p. 1), y que se ha indicado
que fomenta la sostenibilidad (Rubio, 2020, p. 61).

Se trata, por tanto, el crowdfunding, de la obtencién de fondos mediante apor-
taciones individuales de los particulares a través de plataformas en linea. Se reali-
za el contacto entre estos inversores particulares con la persona, el promotor, que
necesita los fondos para un determinado proyecto (Goni, 2020, p. 326).

II1. El reglamento (UE) 2020/1503 relativo a los proveedores europeos
de servicios de financiacion participativa para empresas

Recientemente se ha aprobado el reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020, referente a los proveedores euro-
peos de servicios de financiacidn participativa para empresas, y que entraré en vi-
gor el pr6ximo 10 de noviembre de 2021 (Estevan, 2021, p. 25; Lopez, 2021, p. 155).
Dicha norma modifica el reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto que debe publicarse en caso de
oferta publica o admision a cotizacion de valores en un mercado regulado y por el
que se deroga la directiva 2003/71/CE, y la directiva (UE) 2019/1937 del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 23 de octubre de 2019, relativa a la proteccion de las
personas que informen sobre infracciones del derecho de la unién —PE/78/2019/
REV/1—.

El texto de la norma comunitaria se estratifica en diversos aspectos (Tapia,
2020, p. 2): proveedores de los servicios de financiacion participativa; reserva de la
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actividad en favor de los intermediarios autorizados; necesidad de que acrediten
unas condiciones de acceso los intermediarios a la actividad de prestacion de los
servicios de financiacidn participativa con la finalidad de conseguir la autoriza-
cion de la administracién y las condiciones para ejercer su actividad.

Otra norma de aplicacion es la directiva (UE) 2020/1504 del Parlamento Eu-
ropeo 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 —PE/36/2020/
INIT—. Esta ultima directiva modificé en su momento la directiva 2002/92/CEy la
directiva 2011/61/UE.

Como veremos a continuacion, en Espafa existe una regulacion del crowdfun-
ding, pero esta normativa comunitaria pretende una unificacién y armonizacién
de la normativa (Tapia, 2020, p. 1), ya que esta regulado también en otros paises
(Palomino, 2018, p. 959), por ejemplo, Italia (Guerrieri, 2018, p. 77) o Estados Uni-
dos (Pastor, 2020, p. 1225).

Como senala el considerando 1 del reglamento (UE) 2020/1503:

La financiacidn participativa es, cada vez en mayor medida, una forma
consolidada de financiacién alternativa para las empresas emergentes
y las pequenas y medianas empresas (pymes), en las que lo habitual
esrecibir inversiones de pequeno calado. La financiacién participativa
representa un tipo cada vez mas importante de intermediacién en la
que un proveedor de servicios de financiacién participativa opera, sin
asumir ningtin riesgo propio, a través de una plataforma digital abierta
al publico, con objeto de poner en contacto o facilitar el contacto a in-
versores o prestamistas potenciales con empresas que busquen finan-
ciacién. Dicha financiacidon podria adoptar la forma de préstamos o de
adquisicién de valores negociables o de otros instrumentos admitidos
para la financiacion participativa. Por tanto, procede incluir en el 4m-
bito de aplicacién del presente reglamento tanto la financiacién par-
ticipativa de crédito como la financiacién participativa de inversién,
ya que se pueden estructurar esos tipos de financiacién participativa
como alternativas de financiacién comparables.

La regulacién comunitaria tiene un triple objetivo (Molina, 2020, p. 1):
A) Acceso a nuevas formas de financiacién transfronteriza.
B) Incremento de la seguridad juridica.

C) Mejorar la proteccién de los inversores.
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No obstante, el reglamento (UE) 2020/1503 no se aplica en los supuestos de
servicios de financiacion participativa que se presten a promotores de proyectos
que sean consumidores segun indica la directiva 2008/48/CE del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 23 de abril de 2008, relativa a los contratos de crédito al
consumo y por la que se deroga la directiva 87/102/CEE del Consejo, en su ar-
ticulo 3, letra a); tampoco se aplica a otros servicios relacionados con los indicados
en el articulo 2, apartado 1, letra a), y que se presten de acuerdo con lo indicado en
el derecho nacional, ni tampoco se aplica a las ofertas de financiacién participati-
va cuyo importe sea superior a 5.000.000 euros calculado a lo largo de un periodo
de 12 meses.

Nos interesa destacar los principales aspectos del reglamento (UE) 2020/1503:

1) Seestablece una definicién respecto de lo que se entiende como servicio de
financiacién participativa, el concepto de préstamo, la gestion individuali-
zada de carteras de préstamos, las plataformas de financiacidn participati-
vay el proveedor de servicios de financiacién participativa.

Interesa mencionar que las plataformas se consideran como sistemas de
informacién basadas en internet, a las que se pueda acceder de forma pu-
blicay que estan explotadas o gestionadas por un proveedor de servicios de
financiacién participativa que es una persona juridica que presta servicios
de financiacion participativa.

Estos servicios de financiaciéon participativa son aquellos que ponen en co-
nexion intereses de inversores y promotores de proyectos de financiacion
de empresas utilizando las plataformas. Se integran por dos tipos de activi-
dades que senala el mencionado reglamento (UE) 2020/1503: por un lado,
concesion de préstamos; por otro lado, colocacién de valores negociables
“y de instrumentos admitidos para la financiacién participativa emitidos
por los promotores de proyectos o por una entidad instrumental, y la recep-
ci6n y transmisién de érdenes de clientes”.

2) En cuanto a las partes que intervienen, se establece una limitacion en el
caso de no acreditado de mil euros o bien el 5% de los activos por proyecto,
siendo una cantidad inferior a la establecida por la ley espanola (Molina,
2020, p. 1).

3) Establecimiento por parte de los proveedores de servicios de financiacién
participativa de procedimientos que sean eficaces y transparentes para la
tramitacion de forma réapida e imparcial y coherente de las reclamaciones
de los clientes.
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4) Prevision de un sistema de gestion eficaz y prudente para evaluar los ries-
gos relacionados con los préstamos propuestos a través de las plataformas
de financiacién participativa. Se contempla una prueba inicial de conoci-
mientos y simulacién de la capacidad de soportar las pérdidas, por parte de
los inversores no experimentados potenciales antes de acceder a la inver-
tir en proyectos de financiacién participativa. Los proveedores de servicios
evaluaréan si los servicios que ofrecen son adecuados para los inversores no
experimentados potenciales. Solicitaran informacién sobre experiencia, ob-
jetivos, situacion financiera y la comprension de los riesgos que asumen con
la inversidn. Estos proveedores revisaran cada dos afnos con el inversor tras la
evaluacidn inicial que hayan realizado. También revisaran, pero cada afo, la
simulacién a la que se refiere el articulo 21 del reglamento (UE) 2020/1503.

5) Se indican las condiciones especificas en el caso de la gestiéon individua-
lizada de carteras de préstamo en el que el inversor otorgard un mandato
que especificard los pardmetros de prestacién del servicio. Deberd incluir
por lo menos dos criterios de los siguientes, segiin dispone el articulo 6 del
reglamento (UE) 2020/1503:

a) el tipo de interés minimo y maximo que se pagara en el marco de cada
préstamo facilitado al inversor;

b) la fecha de vencimiento minima y maxima de los préstamos facilitados
al inversor;

¢) lagamayla distribucién de cualquier categoria de riesgo aplicable a los
préstamos, y

d) en caso de que se ofrezca un tipo objetivo anual de rentabilidad de la in-
version, la probabilidad de que los préstamos seleccionados permitan
al inversor alcanzar el tipo objetivo con un grado de certeza razonable.

Se considera como inversor experimentado, tal y como recoge el anexo del re-
glamento (UE) 2020/1503, el que es consciente de los riesgos que asume con la
inversion y dispone de recursos suficientes para asumirlos sin necesidad de expo-
nerse a consecuencias financieras excesivas.

Seran calificados como tales los que cumplan los criterios que indica el texto
legal y que mencionamos a continuacion:

1) Personas juridicas que cumplan al menos uno de los siguientes criterios:

a) recursos propios de al menos 100.000 euros;
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b) volumen de negocios netos de al menos 2.000.000 euros;
¢) balance de al menos 1.000.000 euros.
2) Personas fisicas que cumplan al menos dos de los siguientes criterios:

a) ingresos brutos personales de al menos 60.000 euros por ejercicio fiscal,
o una cartera de instrumentos financieros, definida como la inclusiéon
de depésitos de efectivo y activos financieros, superior a 100.000 euros;

b) el inversor trabaja o ha trabajado en el sector financiero al menos du-
rante un afio en un puesto profesional que requiera tener conocimiento
de las operaciones o servicios previstos, o ha ocupado un puesto ejecu-
tivo durante al menos 12 meses en una persona juridica de las determi-
nadas en el punto 1;

¢) el inversor ha realizado operaciones de volumen significativo en los
mercados de capitales con una frecuencia media de 10 por trimestre
durante los cuatro trimestres anteriores.

Respecto a la proteccion del inversor y siguiendo a Tapia (2020, p. 4), podemos
indicar las siguientes medidas contempladas en el reglamento (UE) 2020/1503:
transparencia de los proveedores para con los inversores mediante informacién
y publicidad, y reciprocamente de los inversores para con los proveedores me-
diante la prueba de conocimientos y la simulacién de la capacidad de soporte de
pérdidas.

Otro de los elementos de proteccion es la ficha de datos fundamentales de la in-
version (a la que también haremos referencia en materia de proteccién de datos)
que se debe facilitar a los inversores potenciales por parte del proveedor de ser-
vicios de financiacién participativa. Resulta de interés como senala Tapia (2020,
p. 4) la clausula de exencién de responsabilidad y la advertencia del riesgo.

En la actualidad, y ademas con la situacién de crisis sanitaria por la pandemia
de COVID 19, se presume que se utilizaré esta via de financiacién en los actuales
mercados (Tapia, 2020, p. 2) ya que se trata de un instrumento de financiacién
basado en la digitalizacion colectiva. Consideramos que no solo se puede utilizar
en la actual crisis financiera en la que estamos inmersos, sino que también puede
ser una herramienta valida para salir de la misma precisamente por parte de las
pequenas y medianas empresas (PYMES) (Tapia, 2020, p. 2).

No obstante, este instrumento de financiacion a través de la participacion co-
lectiva debe ser asumido en términos “realistas’, para evitar desarrollar falsas ex-
pectativas en los mercados —algtn autor, como Tapia (2020, p. 2), refiere al riesgo
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de proyectos que se conviertan en “cuentos de la lechera”— e, incluso, derivar en
comportamientos fraudulentos.

IV.Laley5/2015 del 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial

Esta norma, siguiendo lo que ya indic6 el Proyecto de ley de fomento de finan-
ciacién empresarial (Alvarez, 2014; Carrasco, 2014) regula en el articulo 46 el régi-
men juridico que se aplica a las denominadas plataformas de financiacion parti-
cipativa en el derecho espafiol. Se trata de dar cabida a las actividades que hemos
visto constituye el denominado como crowdfunding (Gimeno, 2014; Lazaro, 2018,
p- 19; Macanads, 2018, p. 73; Navarro, 2018, p. 217; Gonzélez, 2019, p. 413), y que
es objeto de regulacién en sus modalidades de inversidn o equity crowdfunding o
préstamo o crowdlending (Molina, 2020, p. 1).

El surgimiento de esta férmula para financiar proyectos radica en la utilizacién
de las nuevas tecnologias de la informacién y comunicacién (TIC) (AAVV,, 2019) y
forma parte de lo que se conoce como participacién publica para obtener fondos
con la finalidad de desarrollar una actividad. Se trata de una forma de economia
colaborativa (AAVV., 2018), y es la férmula mas utilizada por parte de los denomi-
nados emprendedores (Alemany y Bultd, 2014, p. 7), y como alternativa para con-
seguir financiacion cuando otras vias no resultan viables, asi como también una
alternativa al mecenazgo privado de las grandes empresas (Gutiérrez, 2014, p. 10;
Alonso, 2020: 184). Se trata de potenciar la microinversiéon (Ramos, 2013, p. 54).

Esta forma de obtener financiacién es preciso, como hemos indicado, diferen-
ciarla de otras férmulas, en las que prevalece un interés de benefactor. En el caso
de las plataformas por internet con la participacién publica hay un proyecto que
resulta de interés para el que lo financia, ademas de ser una manera mas adapta-
da a las tecnologias, en las que a través de redes sociales se hace difusién de las
propuestas.

No obstante, la ley 5/2015 presenta un sesgo en su aplicacidn, ya que se limita
ala actividad en la que prime un componente financiero, es decir, hay un inversor
que desea obtener una remuneracion dineraria a cambio de su participacién. Por
tanto, se excluye la actividad del crowdfunding mediante compraventa o donacién
(Alonso, 2018, p. 339; Borrallo, 2020, p. 299; Campuzano, 2020, p. 238; Cuena, 2020,
p- 361; De la Vega, 2018, p. 47).

Uno de los ambitos donde se ha utilizado esta forma de financiacion ha sido el
cultural, en especial en materia audiovisual tras la situacidn de crisis econémica
(Guzman, 2014, p. 17), como una nueva forma de producir, distribuir y exhibir pe-
liculas (Altabds, 2014, p. 390).
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El articulo 46 de la ley 5/2015 se refiere a las plataformas de financiacién parti-
cipativa y aporta una definicién que nos resulta de interés indicar:

(...) las empresas autorizadas cuya actividad consiste en poner en con-
tacto, de manera profesional y a través de paginas web u otros medios
electrénicos, a una pluralidad de personas fisicas o juridicas que ofre-
cen financiacion a cambio de un rendimiento dinerario, denominados
inversores, con personas fisicas o juridicas que solicitan financiacién
en nombre propio para destinarlo a un proyecto de financiacién parti-
cipativa, denominados promotores.

Lo primero que nos llama la atencién es que se trata de empresas que deben
estar autorizadas (Séanchez, 2020, p. 1141; Tapia, 2020b, p. 1), y que su actividad
consiste en poner en contacto a inversores y promotores, pero siempre con una
finalidad lucrativa. Es decir, el inversor busca un rendimiento y el promotor tiene
un proyecto que quiere financiar. Las plataformas operan como intermediarios
financieros (Molina, 2020, p. 1), ya que ponen en contacto al promotor e inversor
y quedan bajo la autorizacion y supervision de la Comision Nacional del Mercado
de Valores y del Banco de Espana. Como advierte Molina (2020, p. 1), “esta super-
vision se centra, de nuevo, en las plataformas, en ninguin caso en los proyectos
individuales”.

El predmbulo de la ley 5/2015 nos proporciona las dos notas distintivas de estas
plataformas:

a) participacién masiva de inversores;
b) una inversidén que no esta exenta de riesgo.

Las plataformas de financiacién participativa disponen en la ley 5/2015 de un
especifico régimen juridico, asi como la reserva a las entidades que sean autori-
zadas de conformidad con lo que dispone la ley 20/2013, de 9 de diciembre, de
garantia de la unidad de mercado, en su articulo 5 respecto a los principios de
necesidad y proporcionalidad:

Las autoridades competentes que en el ejercicio de sus respectivas
competencias establezcan limites al acceso a una actividad econémi-
ca o su ejercicio de conformidad con lo previsto en el articulo 17 de
esta ley o exijan el cumplimiento de requisitos para el desarrollo de
una actividad, motivaran su necesidad en la salvaguarda de alguna ra-
z6n imperiosa de interés general de entre las comprendidas en el ar-
ticulo 3.11 de la ley 17/2009, de 23 de noviembre, sobre el libre acceso
a las actividades de servicios y su ejercicio.
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Cualquier limite o requisito establecido conforme al apartado anterior,
deberd ser proporcionado a la razén imperiosa de interés general in-
vocada, y habra de ser tal que no exista otro medio menos restrictivo o
distorsionador para la actividad econémica.

El objetivo de esta regulacion, como expresa el predmbulo de la ley 5/2015,
consiste “en aclarar la regulacion que ya hoy debiera resultar aplicable” y “en ajus-
tar la misma en aras del dificil equilibrio entre una regulacién que potencie esta
actividad y a la vez garantice un adecuado nivel de proteccion del inversor”.

Como expone Molina (2020, p. 1) en la ley 5/2015 se indican las condiciones
que tanto promotores como los proyectos deben cumplir, “a través de obligaciones
de control directo por parte de las plataformas’, asi como los “limites de inversion
de los inversores no acreditados” frente a los que si lo estan.

Se regulan en el capitulo I, por su parte, el ambito de aplicacion territorial (ar-
ticulo 47), la reserva de actividad y denominacién (articulo 48), los proyectos de
financiacién participativa (articulo 49), las formas de financiacién participativa
(articulo 50), los servicios de las plataformas de financiacion participativa (ar-
ticulo 51) y las prohibiciones (articulo 52).

El capitulo II se dedica a la autorizacién y registro, comprendiendo los ar-
ticulos 53 a 59, en el que se contiene la regulaciéon de la misma, ademas de los
requisitos para ejercer la actividad, los requisitos financieros, la solicitud de auto-
rizacién e inscripcion, la modificacion de la autorizacién, y la revocacion, suspen-
sion y renuncia de la autorizacion.

El capitulo IIT se ocupa de las normas de conducta, en los articulos 60 a 65
indicando los principios generales, las obligaciones de informacién general, los
conflictos de interés, los proyectos vinculados, la publicidad y la conservacion de
informacion.

El capitulo IV trata sobre los promotores y los proyectos y contiene los ar-
ticulos 66 a 80, en el que se recogen los requisitos generales (diligencia en la admi-
sion y comprobacién de la identidad del promotor, requisitos de los promotores,
limites al nimero de proyectos e importe mdximo de captacion, limites tempora-
les y cuantitativos del proyecto, informacion del proyecto, responsabilidad de la
plataforma de financiacién participativa respecto de la informacién del proyecto,
obligaciones adicionales respecto de la informacién y responsabilidad de los pro-
motores por la informacién publicada), los requisitos aplicables a los préstamos
(idoneidad de los préstamos concedidos, informacién sobre el promotor que cap-
ta financiacién mediante préstamos e informacién sobre los préstamos) y los re-
quisitos aplicables a las acciones, participaciones u otros valores representativos
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de capital y obligaciones (idoneidad de los valores emitidos, informacién sobre el
promotor que emite valores, informacion sobre la oferta de valores y requisitos de
los estatutos sociales de los promotores).

El capitulo V, que comprende los articulos 81 a 88, se centra en la protecciéon
del inversor y se refiere a los tipos de inversores, limites a la inversion en proyectos
publicados en plataformas de financiacion participativa, los requisitos de infor-
macion previos a la inversién, expresiones del inversor, aplicacién del derecho de
proteccion de los consumidores y usuarios, aplicacion del derecho de consumo a
las plataformas de financiacidn participativa, prohibicion de préstamos o créditos
hipotecarios en proyectos con consumidores, y advertencias a realizar.

El capitulo VI se ocupa de la supervisién, inspeccién y sancién, en los ar-
ticulos 89 a 93, indicando el régimen de inspeccién y sancidn, las facultades de la
comision nacional del mercado de valores y cooperacion con el banco de Espaiia,
las comunicaciones a la comisién nacional del mercado de valores, las infraccio-
nesy sanciones.

También interesa destacar su régimen fiscal y tributario cuyas peculiaridades
ha puesto de manifiesto la doctrina (Alvarez, 2018, p. 79; Ortiz, 2018, p. 189; Pedrei-
ra, 2018, p. 135; Soto, 2018, p. 50), asi como el &mbito penal (Rubio, 2018, p. 161).

V. La proteccion de datos personales en el crowdfunding

La peculiaridad de esta modalidad de financiacion es que se realiza a través de
plataformas, es decir, a través de internet. Siguiendo lo indicado en el texto cons-
titucional espafol, en su articulo 18.4, “la ley limitard el uso de la informética para
garantizar el honor y la intimidad personal y familiar de los ciudadanos y el pleno
ejercicio de sus derechos”; es por ello que hay que tener en cuenta lo indicado
en el reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de
abril de 2016 relativo a la proteccidn de las personas fisicas en lo que respecta al
tratamiento de datos personales y a la libre circulacion de estos datos y por el que
se deroga la directiva 95/46/CE y en la ley orgénica 3/2018, de 5 de diciembre, de
proteccion de datos personales y garantia de los derechos digitales, tanto desde el
punto de vista del inversor como del promotor (Martinez, 2020, p. 625).

En el caso de las plataformas de financiacién participativa y su presencia en las
redes, los datos personales que se faciliten en los formularios al efecto deben ser
protegidos, ya que precisamente la mencionada ley orgdnica 3/2018 tiene como
objeto “adaptar el ordenamiento juridico al reglamento (UE) 2016/679’, y que el
“derecho fundamental de las personas fisicas a la protecciéon de datos persona-
les, amparado por el articulo 18.4 de la constitucion, se ejercerad con arreglo a lo
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establecido en el reglamento (UE) 2016/679” Ademas, las plataformas de finan-
ciacién participativa deben cumplir unas normas de conducta (Sanchez, 2018,
p. 303).

Se trata de plataformas que prestan servicios digitales de forma online (Alonso,
2020) y por ello con la prestacion del consentimiento expreso en el formulario se
estan facilitando los datos personales para que se utilicen y formen parte de un
fichero (Reduce, s/f.). También se menciona por parte de la doctrina la necesi-
dad de evaluacién del riesgo del crédito y la privacidad dentro de la ley organica
3/2018 (Alonso, 2020, p. 441), asi como incrementar la transparencia (Hernandez,
2020, p. 161).

Interesa destacar lo indicado en el articulo 54 de la ley 5/2015 que establece
la inscripcion en el registro de la comisién nacional del mercado de valores de
las plataformas, debiendo constar los datos actuales de la denominacion social,
la direccién de dominio de internet y domicilio social de la plataforma, asi como
la identidad de los administradores y una relacion de los socios con participacién
significativa.

También se mencionan los datos en el caso del articulo 57 de la ley 5/2015 res-
pecto a la solicitud de autorizacion e inscripcion de una plataforma de financia-
cién participativa en la que se indica datos referentes a socios y administradores,
entre otros.

También en relacion a los datos proporcionados en las plataformas seria de
aplicacién lo indicado en la normativa de proteccién de datos personales en rela-
cion con el acceso, rectificacion, cancelacion y oposicion.

El articulo 90 de la ley 5/2015 respecto a las facultades de la comisién nacional
del mercado de valores y cooperacion con el banco de Espafia indica que aque-
lla podré solicitar datos y documentos que se hallen en disposicién del banco de
Espana.

El articulo 98.5 de la ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores (ac-
tualmente derogada por el real decreto legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por
el que se aprueba el texto refundido de la ley del mercado de valores) indicaba
que la comision nacional del mercado de valores podia publicar la incoacién de
los expedientes sancionadores, después de notificado a los interesados, una vez
resuelto los aspectos confidenciales de su contenido y siempre que se disociaralos
datos personales protegidos, salvo en lo que se refiere al nombre de los infractores.
Tal y como senalaba el precepto, “la publicaciéon se decidird previa ponderacion,
suficientemente razonada, entre el interés publico, atendiendo a los efectos favo-
rables que, en conjunto, genere sobre la mejor transparencia y funcionamiento de
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los mercados de valores y la proteccion de los inversores, y el perjuicio que cause
a los infractores”.

Se entiende que tras la ley organica 3/2018 los datos personales estan protegi-
dos y no pueden ser publicados, sino que deberan ser anonimizados a efectos de
cumplir con la normativa indicada. Esta necesidad de anonimizar la informacién
personal también se realiza en el caso de las sentencias judiciales, por lo que se-
ria aplicable de forma analégica. Es preciso que con dicha anonimizacién no se
pueda identificar a la persona, y ademads se debe tener en cuenta el articulo 93 de
la ley organica 3/2018 respecto al derecho al olvido en biisquedas de internet, y el
articulo 94 del mismo texto legal relativo al derecho al olvido en servicios de redes
sociales y servicios equivalentes.

Enlaregulacion comunitaria ala que hemos hecho referencia en este trabajo se
hace mencién de la ficha de datos fundamentales de la inversién. Este documento
deberd ser elaborado por el promotor del proyecto para cada oferta de financia-
ciény “facilitar a todo inversor potencial el proveedor de servicios de financiacién
participativa” (Tapia, 2020a, p. 5).

Y respecto ala publicacién de las decisiones en las que se imponga una sanciéon
administrativa respecto a una infraccion, siguiendo lo indicado anteriormente res-
pecto a la ley orgénica 3/2018, el reglamento (UE) 2020/1503, en su articulo 42.2,
indica que en los casos en que se considere que la publicacién de la identidad
de las entidades juridicas o los datos personales de las personas fisicas sea des-
proporcionada, o cuando la publicacién ponga en peligro una investigacién en
curso, podran las autoridades realizar la publicaciéon de la decision referente a la
imposicion “de una sancién o medida de forma anonimizada, de un modo que sea
conforme con la legislaciéon nacional, siempre que dicha publicacién anonimiza-
da garantice la proteccion eficaz de los correspondientes datos personales”.

Ademads, se precisa en el articulo 42.4 del reglamento (UE) 2020/1503 que las
autoridades competentes garantizardn que la informacién a la que se refiere el
precepto se mantendrd en la web durante un plazo de cinco afios minimo.

Sin embargo, los datos personales que se incluyan en la publicacién “solamen-
te se mantendran en el sitio web oficial de la autoridad competente durante el
periodo necesario de conformidad con las normas en materia de proteccion de
datos que sean aplicables”.

VI. Conclusiones

La necesidad de encontrar nuevas vias de financiacién en la era internet ha
hecho que el crowdfunding sea utilizado con dicha finalidad. En Espana se regul6

Revista Anales de la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales. Universidad Nacional de La Plata. UNLP.
Ao 18/N2 51-2021. Anual. Impresa ISSN 0075-7411-Electrénica ISSN 2591-6386



LA REGULACION COMUNITARIA Y ESPANOLA DEL CROWDFUNDING: UNA PERSPECTIVA 59
DESDE LA PROTECCION DE DATOS PERSONALES - FRANCISCA RAMON FERNANDEZ (PP. 45-68)

a través de la ley 5/2015 mediante las denominadas plataformas de financiaciéon
participativa.

Se trata de una figura que es preciso diferenciarla de otras formas de finan-
ciacién, como es el contrato de patrocinio o el mecenazgo, del que participa en
algunas notas.

La reciente regulacién de la Unién Europea con el reglamento (UE) 2020/1503
y la directiva (UE) 2020/1504 supone una regulacién que va a ser aplicable a Espa-
fia, con la consiguiente necesidad de incorporacion de la directiva, y la aplicacién
directa del reglamento. Hemos visto que hay diferencias notables, principalmente
en lo referente a requisitos de caracter econémico, con la legislacion nacional es-
panola, por lo que seria preciso la adaptacidn correspondiente.

El crowdfunding representa una via alternativa de financiacién que en los tl-
timos anos ha sido objeto de una regulacion especifica, muestra de su auge en el
ambito de su aplicacion a diversos supuestos.

El crowdfunding no solo goza de ventajas, sino también de inconvenientes,
como hemos tenido oportunidad de indicar. La capacidad de asuncidn del riesgo
es diferente segtin los recursos econdémicos del inversor y del promotor.
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