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RESUMEN: El crowdfunding inmobiliario es una modalidad de crowdfunding
de inversién caracterizado porque el proyecto para el que se solicita financiacién
participativa es un proyecto empresarial inmobiliario de adquisicién, construc-
cién o rehabilitacién de inmuebles para su arrendamiento y/o posterior venta.
Puede ser financiado mediante préstamos o mediante suscripcién de acciones
o participaciones, en el caso de crowdfunding intermediado sujeto a la Ley de
Fomento de la Financiacién Empresarial. También puede ser financiado mediante
contratos de cuentas en participacién en el caso de crowdfunding directo, en que
promotor y plataforma son el mismo sujeto empresarial y la plataforma no tiene
la condicién de Plataforma de Financiacién Participativa del articulo 46 de la
citada Ley sino que viene a consistir en la pagina web (y su programa informa-
tico) del promotor inmobiliario. En el crowdfunding inmobiliario intermediado,
que es el regulado por el legislador, esta limitada la autopromocién para evitar
conflictos de intereses con los inversores y garantizar la neutralidad de la PFP.
El promotor debe asegurar a los inversores la adquisiciéon del inmueble y cabe
la prestacion de garantias no presentes en otros proyectos como la hipoteca
sobre el inmueble adquirido, la anotacién preventiva de crédito refaccionario, el
seguro de impagos de las rentas arrendaticias o la exigencia de garantias a los
arrendatarios mas alla de la fianza.

ABSTRACT: Real estate crowdfunding is an investment crowdfunding modal-
ity characterized in that the project for which participative financing is requested
is a real estate business project for the acquisition, construction or rehabilitation
of properties for leasing and / or subsequent sale. It can be financed by means
of loans or by subscription of shares or participations, in the case of intermedi-
ated crowdfunding subject to the Law of Promotion of Business Financing. It can
also be financed through contracts of accounts in participation in the case of di-
rect crowdfunding, in which promoter and platform are the same business entity,
and the platform does not have the status of participatory financing platform of
articulo 46 of the aforementioned Law, but it comes to consist of the web page
(and its computer program) of the real estate developer. In intermediated real es-
tate crowdfunding, which is regulated by the legislator, self-promotion is limited
to avoid conflicts of interest with investors and to guarantee the neutrality of the
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PFP. The developer must assure the investors the acquisition of the property, and
the provision of legal guarantees not present in other projects is possible, such as
the mortgage on the acquired property, or the preventive annotation of refactionary
credit, the insurance of defaults of the rent rents or the requirement of guarantees
to tenants beyond bail.

PALABRAS CLAVE: Crowdfunding inmobiliario, Financiacién participativa.
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I. INTRODUCCION

El crowdfunding inmobiliario, inspirado en el real state crowdfunding de
EEUU de donde trae su origen, es una modalidad del crowdfunding de in-
version. El crowdfunding de inversién es una manifestacion de la economia
colaborativa consistente en que una masa de inversores financia con finali-
dad lucrativa el proyecto de un promotor a través de una pagina web que
publicita y facilita la captaciéon de financiacion mediante la creacion de un
entorno electrénico que permita la concurrencia de promotores e inversores. Si
dicho proyecto consiste en un proyecto que tiene por objeto «una actividad
relacionada con el mundo inmobiliario, y por tanto permiten participar en
este mercado de un modo directo o indirecto», estariamos en presencia de un
crowdfunding inmobiliario? 3.

El crowdfunding inmobiliario resulta asi un mecanismo de financiacién para
promotores, constructores y empresas del sector inmobiliario, que segin la doc-
trina, dinamiza el mercado inmobiliario y, en particular, el mercado de alquiler®.

Como hemos indicado, esta modalidad de crowdfunding «surge y se desarrolla
inicialmente en EEUU, de donde se ha extendido a Europa e Hispanoamérica
con cierto éxito. En Espaia, el crowdfunding inmobiliario irrumpié con fuerza
en 2015 y ha tenido un crecimiento vertiginoso»> °.
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Si bien Espaiia es el quinto estado europeo (el primero es Reino Unido) en el
que mayor cantidad de fondos se han obtenido mediante financiacién alternativa,
en cuanto a la percepcion de fondos mediante crowdfunding inmobiliario se sitia
en segundo lugar tras Francia’.

Las plataformas existentes en Espafa tienen en comun que posibilitan a
cualquier persona la inversion indirecta (a través de sociedades o financiando a
empresas del sector inmobiliario) de pequenias cantidades en negocios que tienen
como base esencial activos tangibles del sector inmobiliario (solares, viviendas,
oficinas, naves industriales, complejos vacacionales, locales comerciales) para una
vez adquiridos, construidos o rehabilitados, ser alquilados o revendidos, retribu-
yéndose al financiador mediante el pago de intereses (aparte de la devolucion del
capital prestado), dividendos o con una participacién en los beneficios obtenidos
gracias a las ganancias derivadas de las rentas satisfechas por los arrendatarios
o del mayor precio obtenido con la reventa del inmueble?.

En el crowdfunding inmobiliario los proyectos pueden referirse a inmuebles
radicados en cualquier lugar del mundo®.

II. EL PROYECTO COMO ELEMENTO DIFERENCIADOR DEL CROWDFUN-
DING INMOBILIARIO

El crowdfunding inmobiliario tiene como elemento diferenciador el contenido
del proyecto que se financia pero no la via utilizada para su financiacion (prés-
tamos, adquisicion de acciones o participaciones en una sociedad que puede ser
la propietaria del inmueble, o mediante contratos de cuentas en participacién).
Lo determinante, pues, para hablar de crowdfunding inmobiliario es el negocio
(inmobiliario) a que se destina la financiacién obtenida, no ast la forma en que se
verifica tal financiacién «sin perjuicio en todo caso de tener en cuenta las espe-
cialidades juridicas que cada modalidad de financiacién puede llevar implicita»'®.

El crowdfunding inmobiliario tiene por objeto, por lo tanto, un proyecto
empresarial inmobiliario frente a otros proyectos dedicados a actividades em-
presariales diferentes. Los proyectos pueden consistir en comprar solares para
construccién y venta de pisos; en compra de inmuebles ya edificados para su
rehabilitacién y reventa; en compra de inmuebles para alquiler (con o sin previa
rehabilitacién) o en proyectos mixtos de compra para alquilar durante cierto
plazo y luego vender!'.

III. MODALIDADES DE CROWDFUNDING INMOBILIARIO

Siguiendo a HERNANDEZ SAINZ cabe diferenciar los siguientes tipos de
crowdfunding inmobiliario:

1. EN FUNCION DEL INSTRUMENTO JURIDICO QUE SE EMPLEA PARA CAPTAR LA FINANCIACION

El crowdfunding inmobiliario puede ser financiado mediante un préstamo par-
ticipativo realizado por una multiplicidad de inversores-prestamistas. Pero tam-
bién puede ser financiado mediante suscripcién de participaciones en el capital de
la empresa promotora del proyecto (equity crowdfunding); o mediante suscripcion
de obligaciones (debt crowdfunding) o mediante celebracién de contratos de cuen-
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tas en participacién. En este caso, el promotor del proyecto realiza un contrato
de cuentas en participacién con cada inversor participe, el cual, mediante dicho
contrato, participa en los beneficios generados por el proyecto sin participar en
el capital de la entidad promotora (profit-sharing o revenue-sharing crowdfunding,
esto es, “crowdfunding” de participacion en los beneficios o ingresos)'.

2. EN FUNCION DE LA EXISTENCIA O NO DE INTERMEDIARIO ENTRE PROMOTORES E INVERSORES
(0 SEA, DEL PAPEL QUE DESEMPENA EL TITULAR DE LA PLATAFORMA)

Cabe diferenciar con arreglo a este criterio entre crowdfunding inmobiliario
directo e indirecto.

Crowdfunding indirecto es aquel en que una plataforma opera como mera
intermediaria en la captacion de financiacion para el proyecto de un tercero con
el que no tiene vinculo alguno (empresa del sector inmobiliario o empresario
individual dedicado a actividades del sector inmobiliario, o incluso un particular
que solicita financiacién para un proyecto inmobiliario de gestiéon de su patrimo-
nio). El Crowdfunding directo, en cambio, es aquel en que la propia plataforma
es la promotora del proyecto. O sea, promotor y plataforma son el mismo sujeto.
En este sentido seria indiferente «si el promotor ya existia con anterioridad y
decide seguir la via del crowdfunding como forma de financiar sus proyectos [con
lo que solo crea una web, su plataforma], o si se crea todo ex novo en el marco
de un proyecto empresarial mas amplio y complejo»'3.

El legislador ha regulado el crowdfunding indirecto o intermediado mediante
la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial (LFFE),
para evitar que el inversor pueda ser objeto de fraude o estafa o bien que la
financiacién obtenida se utilice con fines delictivos'.

Esta ley regula el crowdfunding de inversion indirecto basado en acciones y
participaciones, préstamos con interés y obligaciones, pero deja fuera el crowdfun-
ding de inversion intermediado basado en cuentas participe’®.

Seria, pues, posible la existencia de plataformas de crowdfunding que opera-
ran como intermediarias no estando sujetas a la LFFE, por utilizar como instru-
mento para la financiacién el modelo de contratos de cuentas en participacién.

El modelo de la LFFE es un modelo de crowdfunding indirecto que desa-
rrollan empresas que tienen la condicién de Plataforma de Financiaciéon Parti-
cipativa (PFP). Se trata de sociedades de capital que han de tener por objeto
social exclusivo la realizacion de las actividades de crowdfunding de préstamo
con interés, de obligaciones o de equity crowdfunding, no pudiendo intermediar
en otras modalidades de crowdfunding'®.

Si una plataforma intermedia en crowdfunding inmobiliario financiado me-
diante contratos de cuentas en participaciéon no seria preciso que la plataforma
intermediaria cumpliera los requisitos senalados en la LFFE para ser PFP. En
este sentido, puede haber plataformas de crowdfunding inmobiliario indirecto
que no sean PFP!.

Cabe decir, pues, que la plataforma es la pagina web (y su programa infor-
matico), y que su titular puede ser una persona fisica o juridica (sociedad de
capital o no; PFP o no; y constituida por tiempo indefinido o no). Es, pues, mas
amplio el concepto de plataforma que el de PFP',

Ahora bien, «los titulares de plataformas de crowdfunding [indirecto] de cuen-
ta participe pueden usar cualquier denominacion, pero al no estar autorizados ni
registrados como PFP, no pueden incluir los términos “Plataforma de financiacion
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participativa”, ni la abreviatura PFP, ni cualesquiera otras denominaciones que
puedan inducir a confusién con ellas (art. 48.3 LFFE)» °.

Y a diferencia de las PFP, pueden tener su domicilio social y su efectiva
administraciéon y direccién en Estados no miembro de la UE [art. 55.b) LFFE
a contrario sensu .

Las PFP que se dedican de forma exclusiva al crowdfunding inmobiliario
intermediado pueden estar autorizadas para operar tanto en préstamos como en
suscripcion de valores o solo en una de ambas modalidades. En caso de estar
autorizadas para intermediar en suscripcién de valores es posible que no lo
estén para intermediar en suscripcién de acciones, sino solo en suscripcién de
participaciones. En cuanto a la modalidad de financiacién mediante emision
de obligaciones, segin MORENO SERRANO, no esta teniendo aplicacién en
Espafia, pese a estar contemplada por la LFFE, y légicamente no esta teniendo
aplicacién en el crowdfunding inmobiliario®!.

En cuanto al crowdfunding directo es descrito como una actividad de la propia
empresa del sector inmobiliario que crea una sociedad ad hoc para la compra
de un inmueble y obtencién de rendimientos mediante su alquiler y venta pos-
terior, de manera que el objeto social de dicha sociedad consiste en verificar el
proyecto y los contratos necesarios para ello. Una vez obtenidas las adhesiones
de los inversores a través de su plataforma o pagina web de la que es titular
se introduce a los interesados en la sociedad creada ad hoc para la gestion del
proyecto mediante una ampliacion de capital y se adquiere el inmueble?2.

Los inversores pasan, pues, a ser socios, repartiéndose los beneficios deriva-
dos del alquiler mediante reparto de dividendos. Cuando se enajene el inmueble,
el precio de venta se repartird entre los socios como cuota de liquidacién de la
sociedad en proporcién a su aportacién (arts. 391-394 del TRLSC), pudiendo, en
su caso, recuperar el socio el capital aportado inicialmente mas una plusvalia
(art. 392.1 TRLSC)?.

Pero esta iniciativa «ha tropezado con las sospechas de la propia CNMYV,
ya que uno de los requisitos de la PFP [segun la LFFE] es ...precisamente
que la financiacién solicitada sea para un proyecto de un tercero, no para
actividades de la propia plataforma. Por eso han difundido sus dudas acerca
de la legalidad de los crowdfunding directos,... De momento, y a la espera de
que el legislador decida extender la regulacién a las plataformas directas, las
principales empresas del sector [inmobiliario] estan optando por acogerse al
régimen actualmente en vigor, y operar como intermediarios a favor de pro-
motores externos», que presentarian como proyecto a financiar un proyecto de
adquisicion de un inmueble?*.

Ciertamente el articulo 63 de la LFFE establece «una clara barrera a la auto-
promocién» o crowdfunding directo (cfr. AEFI, 60), a diferencia del Reino Unido
en que las PFP pueden actuar como promotoras de la totalidad de los negocios
sobre activos o bienes tangibles (AEFI, 61).

Aunque las plataformas que se dedican al crowdfunding inmobiliario en Espa-
fia «tienden al crowdfunding indirecto, por cuanto es asi como suelen anunciarse,
sin perjuicio de que luego puedan participar en sus proyectos, en cuyo caso estan
vinculadas por los limites sefalados en la LFFE [art. 63 LFFE]... existen también
plataformas que —no sujetas a la LFFE— optan claramente por el modelo de
crowdfunding directo. Estas plataformas se caracterizan porque su solicitud de
financiacién no queda sujeta a la LFFE sino a la normativa en materia de emi-
siones en el mercado primario si la captacion de financiacién se articula mediante
emision de acciones u obligaciones que requiere de folleto informativo?; o bien

Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.° 773, pdgs. 1577 a 1601 1581



Teresa Asuncion Jiménez Paris

al Cédigo de Comercio si se articula mediante cuentas participe; o bien al TRLSC
si se articula en base a emision de participaciones sociales?.

El crowdfunding inmobiliario financiado mediante préstamos suele consi-
derarse mas seguro para el cliente inversor, pues cabe que el promotor asegure
la devolucion del crédito incluso constituyendo garantia real sobre el inmueble
objeto del proyecto. El inversor corre un riesgo mayor, sin embargo, en la mo-
dalidad de suscripcién de acciones o participaciones al convertirse en socio de
una sociedad de capital, pues en caso de liquidacion, los socios son los iiltimos
en percibir la cuota de liquidacion (art. 391.2 del TRLSC y en caso de concurso,
ocupan el puesto de acreedores subordinados (arts. 92 y 93.2.1 LC)?".

En definitiva, el modelo de la LFFE es un modelo de crowdfunding indirecto
que desarrollan empresas que tienen la condicién de Plataforma de Financiacién
Participativa. El crowdfunding directo no esta regulado por la LFFE, y la pla-
taforma que lo verifica (que es un portal de la empresa promotora) no tiene la
condicién de Plataforma de Financiacién Participativa.

Por carecer de regulacién en la LFFE?, hacemos referencia a continuacién al
crowdfunding inmobiliario directo mediante contratos de cuentas en participacién
y al crowdfunding inmobiliario directo mediante la emisién de participaciones
sociales.

2.1. Crowdfunding inmobiliario directo mediante contratos de cuentas en parti-
cipacion

En este tipo de crowdfunding las empresas del sector inmobiliario (promo-
toras, constructoras...) «ofrecen al publico a través de una plataforma on line
de su propiedad o bajo su control, la posibilidad de invertir en sus propios
proyectos de construcciéon o rehabilitacién, articulando esa inversién mediante
multiples contratos de cuentas en participacién con los inversores». «El pro-
yecto se publicita en la plataforma y, posteriormente, se celebra con cada per-
sona interesada en invertir un contrato de cuentas en participacién. En algunas
ocasiones, la promotora constituye previamente una sociedad limitada para la
gestion de ese concreto proyecto, procediendo el inversor a celebrar el contrato de
cuentas en participacion con la sociedad limitada creada ad hoc para el proyecto
inmobiliario. Aportada la financiacién con fundamento en el contrato de cuentas
en participacion, la empresa inmobiliaria gestiona la compra del inmueble, su
rehabilitacion, alquiler y/o venta, participando el inversor de los resultados prés-
peros o adversos del negocio, normalmente mediante el pago de rentas periédicas
provenientes del alquiler junto con una liquidacion final cuando el inmueble se
venda con posterioridad». El contrato de cuentas en participacién «se ha em-
pleado con especial intensidad en los sectores de la construccién e inmobiliario,
de ahi su rapida expansién como mecanismo para articular juridicamente el
crowdfunding inmobiliario»?.

Este contrato se encuentra regulado en los articulos 239 a 243 del Cédigo de
comercio. Es un contrato tipico. Segtin HERNANDEZ SAINZ «a partir del articu-
lo 239 Ccom podemos definirlo como un contrato de colaboracién econémica con
finalidad de financiacién o inversién, en virtud del cual una persona (el participe)
realiza una aportacion patrimonial al negocio o a una o varias operaciones de
un comerciante o empresario (el gestor) a cambio de una participacién en los
resultados econémicos présperos o adversos obtenidos por este, sin intervenir
en su gestién y sin arriesgar mayor capital que el aportado»*.
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Se trata de un contrato bilateral, bastando que de las partes que lo celebran
sea comerciante el gestor. Se discute si es un contrato de sociedad o un contrato
bilateral de colaboracién, lo que influye en la determinacién de la normativa
supletoria aplicable. Los que se inclinan por la segunda opinién consideran que,
a falta de prevision legal o contractual, procede aplicar las normas mercantiles
sobre obligaciones y contratos y, en su defecto, la regulacién sobre contratos bi-
laterales contenida en el Cédigo civil, de manera que, en caso de incumplimiento
del gestor, podria pedirse la resolucién del contrato al amparo del articulo 1124
del Coédigo civil y no serian aplicables las normas sobre disolucién de sociedades,
lo que beneficiaria al cuentaparticipe pues podria recuperar lo abonado con el
resarcimiento de dafos y abono de intereses, mientras que la cuota de liquidacion
puede no alcanzar a devolver lo aportado. La doctrina mayoritaria, en cambio, se
inclina por la primera posicién considerando que es una modalidad de sociedad
interna de naturaleza mercantil, esto es, «una sociedad oculta de naturaleza pu-
ramente obligacional que carece de una estructura organizativa personificada»3!.

En este caso se considera aplicable supletoriamente la regulacién societaria
del Cédigo civil. Otros autores consideran aplicable las normas relativas a la socie-
dad colectiva «como tipo societario mercantil basico» [c¢fr., art. 122 CCom], dado
que la regulacién del articulo 1669 del Cédigo civil y su remisién a la comunidad
de bienes no resolverian las lagunas de régimen juridico dada su parquedad. Esta
posicién parte de la idea de GIRON TENA, segtn el cual, las cuentas en partici-
pacién es uno de los supuestos mas primarios de sociedad. HERNANDEZ SAINZ
sigue a VICENT CHULIA y considera que el contrato de cuentas en participacién
es un contrato bilateral de colaboraciéon econémica o inversién ya que su regula-
cién se inserta en el Titulo II, del Libro II, del Cédigo de comercio, dedicado a los
contratos de comercio. Por otro lado, no daria lugar a una estructura organizativa,
pues no se formaria un patrimonio comtn o separado, dado que el cuentaparti-
cipe aporta un dinero o bien que pasa a integrarse en el patrimonio del gestor.
No se crearia un ente dotado de personalidad juridica sino que quien operaria y
responderia frente a terceros seria el gestor. Expresamente indica que «aunque
es cierto que, en un concepto amplio de sociedad, la adquisicién de personalidad
juridica no es requisito esencial, si es consustancial al contrato de sociedad la
existencia de una minima organizacién aunque permanezca oculta, y las cuentas
en participacién no dan lugar a la creacién de esa minima organizacién, puesto
que el participe no interviene ni en la gestién, ni en la toma de decisiones». Si
bien en el Derecho espafiol pueden existir sociedades sin patrimonio (los socios
solo aportan su industria, arg. ex art. 1665 CC), o bien sociedades internas (que
permanecen ocultas entre los socios, arg. ex art. 1669 CC), sin personalidad ju-
ridica, lo determinante en este caso seria que no existiria propiamente «un fin
comun que promuevan todos los socios [cfr., arts. 1666, 1680 y 1700.2° CC], pues
el gestor no actiia por cuenta de un ente colectivo, sino en nombre y por cuenta
propia y en interés propio. No llega a existir un fin comiin, porque no existe una
programacion contractual de la actividad a desarrollar y del resultado perseguido,
consensuada entre las partes, siendo el gestor quien toma todas las decisiones».
Seria, pues, el gestor quien administra el negocio, no actuando en interés de un
nuevo ente, ni tampoco en interés del participe®.

«En cualquier caso, y con independencia de la posicién doctrinal que se
adopte sobre la configuracién legal del contrato de cuentas en participacion,
conviene resefiar que, en la practica, los modelos de contrato predispuestos por
los promotores y empresas inmobiliarias que practican crowdfunding inmobilia-
rio [directo] lo configuran como un contrato de colaboracion financiera, negando
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expresamente toda posible relacion societaria, o la existencia de cualquier vinculo
o conexion entre los distintos participes en el mismo proyecto, pues se celebra un
contrato con cada uno de ellos», lo que obligaria a aplicar supletoriamente la
normativa de obligaciones y contratos. Y desde la UE (Documento de trabajo de
la Comisién Europea Crowdfunding in the EU Capital Market Unions, Bruselas,
3 de mayo de 2016, SWD [2016] 154 final, 32) esta modalidad de crowdfunding
«se incardina en el denominado crowdfunding de participacién en beneficios
(profit-sharing o revenue-sharing crowdfunding), una subcategoria de financiacién
participativa de inversién diferente del modelo de participaciéon en el capital
(equity crowdfunding)»>.

La utilizacién de este contrato para captar financiacion en el crowdfunding
inmobiliario directo pretende, segiin HERNANDEZ SAINZ, «eludir la aplicacién
de la regulacion financiera sobre captacién de capital mediante solicitud publica»,
esto es, las normas del TRLMV sobre oferta publica de suscripciéon de valores
asi como el control de la CNMV. «Si la captacién de financiacién se articula
mediante una oferta publica de suscripcion de valores (acciones, obligaciones u
otros valores negociables de los contemplados en el art. 2.1 TRLMV) el emisor
debe cumplir con las obligaciones de aportacion, registro y publicacién de un
folleto informativo y otros documentos previstos en los articulos 36 y 37 TRLMV.
En aquellos casos en que no existe la obligacién de publicar un folleto debido
al reducido importe global de la oferta o al importe minimo a suscribir, se exige
que, si se publicita la emision, intervenga una empresa de servicios de inver-
sién debidamente autorizada en la colocacién o una plataforma de financiacién
participativa debidamente autorizada (art. 35.3 TRLMV)». Como la oferta de
celebraciéon de un contrato de cuentas en participaciéon es una mera oferta de
contrato y no una oferta publica de suscripcion de valores, toda esta regulacion
relativa al mercado primario puede obviarse. Tampoco se aplica la LFFE pues
esta regula el crowdfunding indirecto®.

El inversor corre, pues, mayores riesgos. De hecho, el inmueble adquirido con
el importe financiado pasa a integrar el patrimonio de la sociedad promotora y
queda afectado por el articulo 1911 del Cédigo civil, de manera que en caso de
insolvencia de la sociedad, el cuentaparticipe solo dispone de un crédito ordinario
a hacer valer en el concurso, junto con todos los acreedores de la sociedad. Por
ello en estos casos se trata de minimizar el riesgo constituyendo sociedades ad
hoc para la gestién de un concreto proyecto de manera que el riesgo que pueda
entrafiar un proyecto inmobiliario no se contagie a otros®.

2.2. Crowdfunding inmobiliario directo mediante la emision de participaciones
sociales

Otra via para realizar el crowdfunding directo eludiendo la regulacién del
mercado primario y la regulacion de la LFFE es la oferta publica de suscripcion
de participaciones en sociedades limitadas a través de una plataforma en Internet
que no es PFP. «La empresa constructora o promotora publicita, en su propia
péagina web, oportunidades inmobiliarias para, posteriormente, constituir una
sociedad limitada con los inversores interesados que procedera a la compra del
inmueble y al desarrollo del proyecto inmobiliario publicitado. Una variante de
este supuesto es aquella en la que la empresa inmobiliaria preconstituye una
sociedad limitada en la que realiza un aumento de capital con exclusiéon del
derecho de suscripcién preferente con ofrecimiento publico de la suscripcion
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de las nuevas participaciones a través de Internet. En ambos casos, el promotor
del proyecto inmobiliario es socio de la sociedad que adquiere el inmueble y se
reserva su administracién»3.

En este caso no se aplica la LFFE por operar la plataforma, no como inter-
mediario sino como «instrumento para la captacién directa de financiacién por
la propia empresa inmobiliaria». Tampoco el TRLMV porque de acuerdo con los
articulos 92.2 Ley de Sociedades de Capital y articulo 2 TRLMYV, las participacio-
nes de sociedades limitadas no tienen la consideracién de valores negociables?’.
Este procedimiento de captacién de financiacién, segin HERNANDEZ SAINZ,
«es alegal, pero no esta prohibido», pues «no hay norma que prohiba buscar
potenciales socios mediante un llamamiento al publico en general a través de
una plataforma de financiacién en Internet, procediendo posteriormente a for-
malizar el contrato de sociedad de manera simultdnea entre los interesados o
a suscribir el aumento de capital acordado en una sociedad ya constituida. El
problema de estas operaciones es que al no estar reguladas no hay mecanismos
especificos de proteccién del inversor de caracter preventivo, sin perjuicio de la
aplicacién del Cédigo Penal en supuestos en que la captacion de financiacién
pueda tipificarse como estafa»3.

IV. OTROS ELEMENTOS CARACTERISTICOS DEL CROWDFUNDING INMO-
BILIARIO INTERMEDIADO

1. Los LIMITES A LA INVERSION Y A LA CUANTIA DE FINANCIACION QUE PUEDE RECABAR EL
PROYECTO INMOBILIARIO ANTE LOS RIESGOS QUE GENERA. OTROS MECANISMOS DE PRO-
TECCION PARA EL INVERSOR

La LFFE sefale unos limites a la inversién (en el caso de inversores no
acreditados, art. 82 LFFE) y a la cuantia que puede recabar el proyecto (art. 63
LFFE), todo lo cual es un mecanismo de proteccién del inversor, pero se sehala
que puede tener el efecto negativo de que ciertos proyectos inmobiliarios no
puedan tener cabida mediante el crowdfunding de inversién intermediado (p.e.,
construir un rascacielos o una urbanizacién de alto standing)®.

Los riesgos que corre el inversor son analizados extensamente por HERNAN-
DEZ SAINZ. Cabria sefialar: la incertidumbre sobre la evolucién del proyecto in-
mobiliario; riesgos derivados del «anonimato inherente al propio funcionamiento
de internet» lo que puede propiciar «fraudes orquestados por los promotores e
incluso por las plataformas o terceros», asi como riesgos derivados de la comisién
de delitos de estafa o apropiacién indebida; riesgos de conflictos de intereses
con la PFP (de hecho, el art. 63 LFFE intenta evitarlos sefialando limites a la
posibilidad de la PFP de participar en proyectos publicitados por ella y a la
posibilidad de ser promotora de proyectos (autopromocion); riesgo de pérdida
del capital invertido, si el proyecto se financia mediante préstamos salvo que se
constituya garantia hipotecaria sobre el inmueble (que no puede recaer sobre
la vivienda habitual del empresario individual), pues este pasa a formar parte
del patrimonio del promotor y queda sujeto a su responsabilidad patrimonial
universal (art. 1911 CC), si bien cabe pensar que tratdndose de préstamos para
la construccién o rehabilitacion de un inmueble, los prestamistas-inversores po-
drian practicar anotacién preventiva de crédito refaccionario sobre el inmueble
objeto de la refaccién (la cual es convertible en hipoteca). Desde este punto de
vista si cabria sostener que el riesgo de pérdida del capital en el crowdfunding
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inmobiliario es menor ya que existe un bien tangible que respalda la operacion.
Los riesgos también existen si el proyecto se financia mediante suscripcién de
acciones o participaciones sociales, al adquirir el inversor la condiciéon de socio
y como tal ser acreedor subordinado en caso de concurso. Ademds no existe
ningun fondo de garantia de depésitos o de inversiones que proteja al inversor
frente a la insolvencia de la empresa o empresario individual promotor o la in-
solvencia de la PFP [cfr, art. 83.1.d) LFFE]. Otro riesgo apreciable es el riesgo
de iliquidez de la inversién en caso de suscripcién de acciones o participaciones
sociales, por inexistencia de un mercado secundario asi como de dilucién de su
participacién en el capital social si se llevan a cabo aumentos de capital. Pero
fundamentalmente habria que destacar, el riesgo de que el inmueble no llegue a ser
construido, o rehabilitado o alquilado o vendido, y por lo tanto no puedan repartirse
beneficios mediante dividendos o no pueda devolverse el préstamo y los intereses®.

Riesgo este que nos lleva a pensar si el promotor, en el crowdfunding inmo-
biliario financiado mediante préstamos no adquiere el compromiso frente a los
prestamistas-inversores de llevar a cabo el proyecto, caso en el que el contrato sus-
crito no seria un mero contrato de préstamo participativo sino un contrato atipico
en que se promete un resultado (la realizacion del proyecto) como medio para la
devolucion del capital financiado y el pago de intereses, y que incluso puede regular
la celebracion de futuros contratos (p.e., el contrato de compra, el de alquiler y el
de venta de los inmuebles), teniendo un cardcter normativo*'.

Frente a estos riesgos, la regulacién de la LFFE ofrece varios tipos de con-
trol: el control sobre el intermediario (la PFP), la limitacién de las modalidades
de financiacion, las limitaciones a la cuantia financiable para cada proyecto, la
imposicién de deberes de transparencia a las plataformas intermediarias y a los
promotores, la prohibicién de los mecanismos de automatizacion de la decisiéon
de inversion [art. 52.2.e) LFFE], para garantizar la libertad del consentimiento
y los limites a la inversion siempre que se trate de inversores no acreditados. Se
trata de limitar asi la potencial pérdida que pudiera padecer el inversor®.

Ahora bien, el limite del articulo 82.1.a) LFFE «que favorece una diversi-
ficacion de la cartera de inversiones» y el limite del articulo 82.1.b) y 2 LFFE
que «tiene como finalidad evitar pérdidas elevadas» al inversor no acreditado no
evita «pérdidas derivadas de operaciones de capital engafiosas o fraudulentas»
por lo que «la proteccién frente al fraude debe articularse por vias distintas a
los limites de inversién»*.

Y quizas dicha via sea estatuyendo la obligacién del promotor de prestar
garantias reales o bien considerando el contrato celebrado con los inversores
como un contrato atipico en que se promete un resultado (invertir el capital
recibido en la realizacion del proyecto como medio para cumplir la obligacién
de devolucion del capital y el pago de intereses), en el supuesto de financiacion
mediante préstamos.

En el caso de financiacién mediante suscripcién de acciones o participacio-
nes, los riesgos derivan de la condicién de socio que asume el inversor, los cuales
pueden disminuir en caso de creacién de una sociedad «ad hoc» que tiene por
objeto social la realizacién del proyecto (pues con ello, como dice HERNANDEZ
SAINZ, se consigue aislar la evoluciéon de este proyecto del resto de la actividad
empresarial de la empresa inmobiliaria promotora, constructora, etc.), si bien
también asi se aisla dicho proyecto del resto de recursos que puede aportar la
empresa matriz, aportaciéon que, en su caso, podria ser beneficiosa para la cul-
minacién del mismo. En el crowdfunding inmobiliario financiado mediante sus-
cripcién de participaciones en el capital puede decirse que el inversor se convierte
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en empresario y asume los riesgos, no ya de una operacién de financiacién o de
un contrato atipico, en su caso, sino propiamente de una actividad empresarial
y que el riesgo mayor es el del conflicto de intereses o la existencia de vinculos
entre la sociedad promotora del proyecto en la que entra a formar parte y la PFP.

2. EXISTENCIA DE VINCULOS ENTRE EL PROMOTOR DEL PROYECTO Y LA PFP

Una particularidad de esta modalidad de financiacién participativa es que
pueden existir vinculos entre la empresa promotora del proyecto y la empresa
que opera como PFP en los términos de la LFFE. P.e., ambas forman parte del
mismo grupo de sociedades.

La citada norma, en su articulo 63, fija limites a los llamados proyectos
vinculados, esto es, a la participacion de la PFP en proyectos publicados en su
pdgina web (art. 63.1) asi como a la publicacién en su pdgina web de proyectos
de los que la propia PFP sea promotora (art. 63.2).

Estos limites son aplicables no solo a la propia PFP en si, sino también a los
administradores, altos ejecutivos y socios con participacion significativa de las PFP%,
asi como a sus conyuges y familiares hasta el segundo grado de consanguinidad o
afinidad (art. 63.3) tanto en relacion con proyectos de terceros promotores, como en
relacion con proyectos de los que estas personas o la propia PFP sean promotoras
vy sean publicados en las pdginas web de sus respectivas plataformas *.

La norma no menciona que exista limite a la publicitacién en la PFP de
proyectos de los que sean promotoras sociedades del mismo grupo empresarial.
Podria pensarse que no mencionidndose a dichas sociedades en el articulo 63.3
LFFE, en relacién con el articulo 63.2, no existiria tal limite, pudiendo publicarse
libremente en la PFP proyectos promovidos por sociedades del mismo grupo. Pero
también podria pensarse que el supuesto es anédlogo al regulado en el articulo 63.3
LFFE y que deberia extenderse tal limitacion a las sociedades del mismo grupo
ya que, de lo contrario, podria producirse el fraude de ley consistente en crear
sociedades promotoras diversas de la propia PFP (pero realmente vinculadas a
esta) para que asi la PFP (verdadera promotora) eluda a través de aquellas los
limites marcados por la ley en su articulo 63 (en cuyo espiritu estaria presente
que quien intermedia en la obtencion de financiacion no sea el titular o gestor del
provyecto, y si lo es, su proyecto y su gestion no sean significativos en el conjunto
de la actividad de intermediacion que realiza, representando solo el 10 por ciento
de la financiacién captada en el ejercicio anterior)*.

Esta ultima interpretacion la consideramos mas acertada. Por lo tanto, la
LFFE prohibe la actividad de crowdfunding directo a las PFP, admitiendo solo
con limitaciones que la propia PFP sea promotora de proyectos (art. 63.2 LFFE).
Si la PFP es promotora del proyecto que publicita en su pagina web, el objetivo
de financiacion de tal proyecto no puede superar el 10 % de los fondos que la
PFP haya recaudado por todos los proyectos publicados en su pagina web en
el ejercicio anterior, lo que evidencia que el espiritu de la norma es que la PFP
opere fundamentalmente como intermediaria de proyectos de terceros y no como
promotora de sus propios proyectos (art. 46.1 LFFE). De ahi que tampoco pue-
dan existir vinculos entra la PFP y el promotor del proyecto (esto es, tratarse de
sociedades del mismo grupo), pues ello podria ser un medio de defraudar este
espiritu (art. 63.3 por analogia, como hemos indicado).

Por otro lado, si la PFP es promotora del proyecto (art. 63.2 LFFE), tampoco
se permite que la propia PFP o sociedades de su grupo (o sea, el conjunto de perso-
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nas vinculadas a la PFP, arg. ex articulo 63.1.b) en relacion con el articulo 63.1),
participen en la financiacion del proyecto mds alld del 10 por ciento del objetivo
de financiacion del proyecto, pues lo contrario lesionaria la neutralidad que debe
regir la actividad de la plataforma en sus relaciones con los clientes inversores e
incluso con otros clientes promotores de otros proyectos, y no se corresponderia
con el objeto social propio de las PFP (art. 46.1 LFFE)¥.

Tampoco cabe que la PFP (o sociedades de su grupo, arg. ex articulo 63.1 en
relaciéon con el articulo 63.3 LFFE o personas vinculadas) participen en los pro-
yectos de terceros publicitados por la PFP mads alld de los limites del articulo 63.1,
los cuales se orientan a impedir que la PFP controle la empresa promotora y
evitar que quede en entredicho la neutralidad de la actividad de intermediacion
de la propia plataforma (art. 60 LFFE). De acuerdo con el articulo 63.1.b), la
PFP deber4 informar a los inversores de forma clara y accesible del importe de
su participacién o del importe de la participacién de las personas relacionadas en
el articulo 63.3 LFFE en cada proyecto (administradores, altos ejecutivos, socios
con participacién significativa y sus conyuges y familiares hasta el segundo grado
de consanguinidad o afinidad; o sociedades vinculadas), a quienes también afecta
el limite del 10 % a que se refiere el articulo 63.1 LFFE®*.

También pueden generarse conflictos de intereses entre la PFP y los clientes
inversores, si la PFP, o las personas indicadas en el articulo 63.3, o sociedades de
su grupo, controlan o poseen participaciones en las sociedades que por encargo
del promotor del proyecto inmobiliario van a llevar a cabo la construccién o
la rehabilitacién de los inmuebles, pues por esta via pueden apropiarse de las
plusvalias que genere la construccion o rehabilitacion del inmueble*. También
en este caso quedaria en entredicho la neutralidad de la actividad de la PFP
(art. 60 LFFE).

3. LA CREACION DE SOCIEDADES «AD HOC» PARA LA GESTION DEL PROYECTO

Como hemos venido exponiendo también es caracteristico del crowdfunding
inmobiliario, tanto directo como intermediado, la creacién de sociedades ad hoc
para la gestion y realizacion del proyecto inmobiliario de manera que se aisle la
evolucién del mismo del resto de proyectos que realiza una empresa del sector
inmobiliario.

De manera que la operativa que se sigue seria, o bien crear una sociedad
«ad hoc» para la gestién y promocion del proyecto inmobiliario, la cual captaria
financiaciéon mediante un aumento de capital (esto es, creando nuevas acciones
o participaciones sociales cuya suscripcién se ofreceria al publico mediante la
PFP), o bien la empresa del sector inmobiliario no crearia una sociedad «ad
hoc» para la compra, o construccién, o rehabilitacién del inmueble, sino que
ofreceria la suscripcién de acciones o participaciones de su propia sociedad
mediante un aumento de capital con exclusién del derecho de suscripcion
preferente®.

La LFFE no dice expresamente si debe seguirse una u otra operativa’'.

Hay que tener en cuenta que la LFFE considera promotora a la sociedad
que vaya a emitir los valores (art. 50.1.a), a la sociedad que vaya a emitir las
participaciones [art. 50.1.b)] o a la persona fisica o juridica prestataria.

Partiendo de esta premisa, pienso que las empresas deben existir antes de
solicitar financiacién y no crearse ad hoc para ello, pues ello responderia mejor
al espiritu de la norma. Lo contrario permitiria la existencia de sociedades «efi-
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meras» y, por este motivo, poco fiables en su actividad y compromisos frente
a los inversores. De hecho, a las PFP se les exige por la LFFE ser sociedades
de capital constituidas por tiempo indefinido lo que también parece deberia ser
exigible a las sociedades promotoras de los proyectos.

4. EL ASEGURAMIENTO DE LA ADQUISICION DEL INMUEBLE

Otra caracteristica del crowdfunding inmobiliario es que el promotor, si su
proyecto consiste en la adquisiciéon de un inmueble, debe asegurar a los inver-
sores que tras la captacion de financiacion el inmueble estard disponible para su
compra. Ello podria verificarse mediante un contrato de arras, un precontrato
de compraventa de inmueble celebrado entre el promotor y el propietario del
inmueble, o bien mediante un contrato de opcién de compra®.

Entiendo que el contrato de opcién de compra deberia ser objeto de inscrip-
cion en el Registro de la Propiedad para su oponibilidad erga ommnes, de manera
que si el propietario del inmueble vendiese a un tercero distinto del promotor
optante, este pudiese hacer efectiva la opcién en perjuicio de dicho tercer ad-
quirente (art. 14 RH).

Esta modalidad de garantia de la compra del inmueble, por sus efectos de
trascendencia juridico-real en caso de inscripcion, aseguraria con mayor efectivi-
dad que el inmueble en cuestién va a ser adquirido por el promotor del proyecto®.

Una vez adquirido el inmueble, también deberia procederse a la inscripciéon
de la compraventa para asegurar, en su caso, la irreivindicabilidad por el verus
dominus, siempre que se cumplieran con los requisitos para ser tercero hipotecario
(arts. 32 y 34 LH). Cabria pensar si esta actividad de inscripcién (como servicio
auxiliar obligatorio) deberia ser desarrollada por la PFP en nombre de los clientes
inversores, en cuanto son personas interesadas en asegurar el derecho que deba
inscribirse [art. 6 ¢) y d) LH].

En este sentido, el promotor deberia asegurarse, antes de proceder a la
publicacién de su proyecto en la PFP, de que el inmueble que pretende adqui-
rirse esta inmatriculado en el Registro de la Propiedad (por la via del art. 203
LH) e inscrito el titulo adquisitivo del vendedor, para evitar no ser considerado
tercero hipotecario (cfr., arts. 34, 40 in fine, 69 y 207 LH). La informacién
registral sobre la titularidad (y ausencia de cargas) del inmueble inscrito y
que va a adquirirse, deberia consignarse en el proyecto de forma obligatoria
para mayor garantia del inversor, de tal manera que la PFP deberia rechazar
la publicacién de un proyecto de crowdfunding inmobiliario que no cumpliese
con tales requisitos.

«En modelos al margen de la LFFE, el aseguramiento se puede hacer tam-
bién por parte del propio titular de la plataforma [de crowdfunding directo] que
prefinancia las operaciones, siendo los inversores prestamistas del titular de la
plataforma e incluyéndose [en el contrato de financiacion participativa] una op-
cién de compra del inmueble [a favor de los inversores] por importe equivalente
a la deuda no atendida por el promotor por lo que de darse un impago de los
préstamos, se adquiriria la propiedad del inmueble por los inversores»>.

La posterior enajenacién del inmueble por los inversores-compradores, les
permitiria recuperar el capital y los intereses que se les adeudase, si bien el so-
brante deberia entregarse al promotor del proyecto para evitar la lesiéon de los
articulos 1859 y 1884 del Cédigo civil que prohiben el pacto comisorio, extremo
este que deberia incorporarse en el contrato de financiacién participativa.
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5. [EXISTENCIA DE GARANTIAS NO PRESENTES EN OTROS PROYECTOS

Otra especialidad que presenta el crowdfunding inmobiliario es que suelen
ofrecerse a los inversores garantias que no estan presentes en otros proyectos de
crowdfunding. Asi, si el proyecto consiste en adquirir o reformar edificios para
su posterior arrendamiento a terceros como vivienda o con fines turisticos, se
suele analizar rigurosamente la solvencia de los arrendatarios y pedirles garantias
adicionales a las exigidas en la LAU 1994 y hasta celebrar un seguro de impa-
gos para que quede garantizada la rentabilidad de los inversionistas o cobrar la
estancia por adelantado a los turistas®.

De acuerdo con la nueva redaccion que el Real Decreto-ley 7/2019, de 1 de
marzo, de medidas urgentes en materia de vivienda y alquiler da al articulo 36 LAU,
la garantia exigida con cardcter adicional a la fianza en metdlico (consistente en
una mensualidad de renta en el arrendamiento de vivienda suntuaria o no, arg. ex
articulo 4.1 LAU en relacion con el articulo 4.2, en su nueva redaccion) no podrd
exceder el valor de dos mensualidades de renta, en el caso de arrendamientos de
vivienda de hasta cinco arios de duracion, o de hasta siete arios, si el arrendador
fuese persona juridica. Esta limitacién no existe en los arrendamientos de vivienda
pactados por tiempo superior o en los arrendamientos para uso distinto de vivienda,
en que de acuerdo con el articulo 36.5 LAU y 4.1 LAU «las partes podrdn pactar
cualquier tipo de garantia del cumplimiento por el arrendatario de sus obligaciones
arrendaticias, adicional a la fianza en metdlico»>.

Tratandose de proyectos inmobiliarios financiados mediante préstamos es
facil que se otorguen garantias hipotecarias sobre los bienes inmuebles objeto
de adquisicién. La LFFE solo prohibe sin excepciones la prestacion de garantia
hipotecaria a los consumidores que promuevan un proyecto de consumo o de
formacion, para el cual soliciten financiacién mediante un préstamo participativo
[art. 87 en relacién con el art. 49.c)]. Para el empresario individual promotor
existe en el articulo 74.2 LFFE una prohibicién legal de hipotecar la vivienda
habitual en garantia de la devolucién de un préstamo participativo. Si pueden
hipotecarse, en cambio, los bienes inmuebles objeto del proyecto®.

El acto contrario a aquella prohibicién seria nulo de pleno derecho, aplicandose
el articulo 33 LH y nunca el articulo 34 LH, pues las prohibiciones legales de dispo-
ner constituyen una excepcion a la fe publica del Registro, dado que su publicidad
deriva de la ley y operan como limites del dominio, pudiendo, por lo tanto, hacer
efectiva la prohibicién legal los beneficiados por la misma, (p.e., los herederos del
empresario individual). Ello obliga a las PFP a una actividad diligente en la com-
probacién de que el proyecto inmobiliario respeta la prohibicién del articulo 74.2,
para no incurrir en responsabilidad frente a los inversores (art. 60.1 y 3 LFFE)3.

Este articulo 74.2 LFFE pretende proteger la vivienda habitual del empresario
individual (en este caso, promotor de proyectos de crowdfunding inmobiliario),
con la misma filosofia que preside los articulos 7 a 10 de la Ley 14/2013, de 27
de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion.

Si bien en el caso de la Ley 14/2013, para proteger la vivienda habitual del
empresario individual promotor de proyectos de crowdfunding inmobiliario frente
a embargos de su vivienda habitual (excepcionando el articulo 1911 CC), se exige
que conste en el Registro de la Propiedad, mediante inscripcién en la hoja regis-
tral de la vivienda habitual privativa o ganancial, su condicién de vivienda de un
emprendedor de responsabilidad limitada, mediante certificacion expedida por el
Registro Mercantil y remitida teleméticamente al Registro de la Propiedad, de la
condicién de emprendedor de responsabilidad limitada de su titular.
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Sin esta constancia, podria anotarse preventivamente un embargo sobre la
vivienda habitual aunque las deudas que lo originaran fueran deudas derivadas
del ejercicio de la profesién (asi derivadas del incumplimiento del préstamo
participativo).

Es decir, en este caso la inscripciéon de la prohibicion de anotaciéon de em-
bargos debe figurar en el folio para ser oponible a terceros y poder aplicar el
cierre registral del articulo 17 LH.

Si se ofrece garantia hipotecaria para asegurar la devolucién del préstamo
participativo, la garantia quedara constituida en la misma escritura en que se
formalice el préstamo, una vez que el consentimiento de los inversores ha que-
dado plasmado por medios electrénicos a través de la pagina web. En este caso
es preciso el otorgamiento de poder para que la PFP pueda recibir la garantia
en nombre de los inversores [art. 52.1.c) LFFE], siendo obligacién de la PFP
proceder, en nombre de los inversores, a la inscripcion de la escritura (art. 60.1
en relacién con el art. 51.3 LFFE y art. 6 LH). Los inversores quedan constituidos
de este modo en acreedores hipotecarios (fenémeno que no deja de ser llamativo
cuando el ciudadano medio es por definicién un ahorrador y no un inversionista
que arriesga su capital®.

Otra garantia presente en este tipo de crowdfunding es la anotacién preventiva
de crédito refaccionario. «El crédito refaccionario es aquel por el que una persona
presta a otra una cantidad determinada de dinero para que la invierta en obras
de construccion, conservacion, reparacién o mejora de un bien». De acuerdo con
el articulo 42.8° LH puede pedir anotacién preventiva, mientras duren las obras
objeto de la refaccion, el acreedor refaccionario (en nuestro caso, la multiplici-
dad de inversores que son acreedores de la empresa constructora promotora del
proyecto inmobiliario, y en su nombre, deberia hacerlo la PFP). Esta anotacion
produce respecto al crédito refaccionario todos los efectos de la hipoteca (art. 59.2
LH). Segun el articulo 92 LH, la anotacién caduca a los 60 dias de concluida la
obra objeto de la refaccion. «El acreedor refaccionario puede pedir la conversiéon
de su anotacién preventiva en inscripcion de hipoteca si antes del cumplimiento
del plazo de caducidad de la anotacion no estuviere aiin pagado por completo de
su crédito, bien porque no ha vencido el plazo estipulado en el contrato para
el pago, bien porque, habiendo vencido, el crédito no le ha sido satisfecho. Es
evidente que, en este ultimo caso, el acreedor puede optar entre la conversién
de la anotacién o exigir el pago, desde luego, para lo cual la anotacién surtira
todos los efectos de la hipoteca (art. 93 LH)»°!.

En cuanto a la mayor o menor facilidad para el recobro del crédito, la PFP
puede prestar el servicio auxiliar de reclamacién judicial y extrajudicial de los
derechos de crédito (garantizados, o no, con hipoteca), actuando en representa-
cion de los inversores o en nombre propio si los inversores le cedieren su derecho
de crédito (art. 51.2.f LFFE). De este precepto de la ley se desprende, por un
lado, que el inversor puede hacer liquida su inversién, cediendo su derecho de
crédito a la PFP (arts. 1256 y sigs. CC). Por otro lado, que la plataforma puede
ejercitar acciones judiciales o extrajudiciales, en defensa de los inversores que
han participado en proyectos de crowdfunding inmobiliario financiados mediante
préstamos. No se prevé, en cambio, ninguna actuacion en defensa de los inversores
que han invertido en proyectos de crowdfunding inmobiliario financiados mediante
suscripcion de acciones o participaciones, los cuales, como hemos dicho antes, se
han convertido en accionistas o participes de la empresa promotora y cuyos dere-
chos son derechos corporativos a recibir dividendos, pero no propiamente derechos
de crédito.
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Por otro lado, se deduce también que el contrato de financiacién partici-
pativa mediante préstamo entre empresa inmobiliaria promotora y clientes de
la PFP inversores es un solo contrato, sujeto a la legislacién propia que resulte
aplicable (arg. ex art. 74.1 LFFE), en el que existe una pluralidad subjetiva de
acreedores, pues estos pueden ceder su derecho de crédito (no su contrato) a
la propia PFP, en cuyo caso esta actuara en la reclamaciéon en nombre propio,
como efecto de la cesion.

No se celebra, pues, un contrato con cada inversor, como ocurre en el caso
del crowdfunding inmobiliario financiado mediante contratos de cuentas en par-
ticipacion, sino un solo contrato con la multitud de inversores.

En todo caso, habria que garantizar que la cesién se produce en términos
justos para el inversor que prefiere liquidez inmediata y no litigar, ante el incum-
plimiento del prestatario promotor, teniendo presente que la PFP percibira los
intereses de demora generados durante el procedimiento de reclamacion, lo que
pienso deberia bastar como precio de la venta del crédito a la PFP.

Si la PFP no presta este servicio accesorio, la reclamacién judicial y extra-
judicial de sus derechos de crédito corresponde a los propios inversores, que
al ser inversores minoristas y constituir una pluralidad subjetiva de acreedores
pueden tener ciertas dificultades para ejercitar sus derechos de recobro, incluso
si media una garantia hipotecaria.

6. COMPROMISO DEL PROMOTOR DE REALIZAR LA ACTIVIDAD

Los promotores, segin MORENO SERRANO «se comprometen a reali-
zar la actividad tras recibir los fondos solicitados y, en su caso, a efectuar la
contraprestacién»®2,

Si partimos de esta afirmacion, ello puede conducirnos a concluir que la
naturaleza del contrato celebrado con los inversores prestamistas no sea un mero
contrato de préstamo. En efecto, en el caso del crowdfunding inmobiliario la obten-
cion de rendimientos por los inversores depende de que el bien inmueble se adquiera,
se construya, se arriende, se venda, etc. Por lo que parece que el promotor asume
una obligacion de hacer que es medio para satisfacer su obligacion de devolucion del
capital prestado y de abono de los intereses. Esta vinculacion de medio a fin no estaria
presente en otros proyectos, asi en proyectos de consumo o de formacion (art. 49.c)
LFFE), y quizds no de forma tan evidente en el caso de otros proyectos empresariales.

De hecho, la falta de celebracion o de consumacion del contrato de compraventa del
inmueble, o del contrato de obra con la empresa constructora que va a encargarse de
levantar el edificio, o la falta de contratacion de la rehabilitacion del inmueble propiedad
de la empresa promotora, o la falta de arrendamiento de los pisos en que se divida,
entiendo que podria constituir bien un ilicito civil, bien un ilicito penal (estafa)®.

V. CONCLUSIONES

1. El crowdfunding inmobiliario es una modalidad de crowdfunding carac-
terizada porque el proyecto objeto de financiacién participativa es un proyecto
inmobiliario.

2. En cuanto a los mecanismos empleados para la financiacién del proyecto
puede tratarse de préstamos (crowdlending), o bien suscripcién de acciones o
participaciones sociales (equity crowdfunding), o mediante contratos de cuentas
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en participacioén (profit -sharing o revenue-sharing crowdfunding, o crowdfunding
de participacion en beneficios).

3. En cuanto al papel que desempena la plataforma mediante la que se capta
la financiacion, esta puede ser una mera intermediaria con el caracter de PFP
(crowdfunding intermediado regulado por la Ley 15/2015) o bien puede tratarse
de una plataforma de la propia empresa promotora (crowdfunding directo, no
permitido en términos generales por la Ley 15/2015 a las PFP, salvo dentro de
ciertos limites).

4. En el crowdfunding inmobiliario el riesgo fundamental consiste en que
el inmueble no llegue a ser construido, o rehabilitado o alquilado o vendido, y
por lo tanto no puedan repartirse beneficios mediante dividendos o no pueda
devolverse el préstamo y los intereses. De ahi que el promotor deba asegurar a
los inversores la compra del inmueble. Un instrumento particularmente efectivo
por su transcendencia juridico-real es la inscripcion en el Registro de la propiedad
de un contrato de opcién de compra entre futuro vendedor y promotor.

5. En el crowdfunding inmobiliario resulta mas facil la presencia de garan-
tias no presentes en otros modelos de financiacién participativa, como la hipoteca,
la anotacién preventiva de crédito refaccionario, los seguros frente a impagos de
rentas arrendaticias y la exigencia a los arrendatarios de vivienda de garantias
adicionales a la fianza regulada en la LAU.
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2 MORENO SERRANO, 2017, 120-126. Para diferenciar entre crowdfunding de inversion
v de no inversion «lo relevante desde el punto de vista juridico, es como se lleva a cabo
esa financiacién, de ahi que se tienda a diferenciar entre el crowdfunding de inversién (por
ejemplo, préstamos o adquisicién de acciones o participaciones) y de no inversién (dona-
ciones, recompensas...), dependiendo de si el crowd realiza sus aportaciones en la espera de
obtener un beneficio econémico o no,...» (MORENO SERRANO, 2017, 124). La Comisién
Europea ha elaborado una Comunicacién al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité
Econémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones sobre «Una Agenda para la eco-
nomia colaborativa» de fecha 2 de junio de 2016. El Comité Econémico y Social Europeo
ha elaborado un Dictamen sobre «Digitalizacién y modelos econémicos innovadores en el
sector financiero europeo, consecuencias para el empleo y la clientela» de 26 de abril de
2017 (DOUE de 28 de julio de 2017). Existe ya una Propuesta de Reglamento del Parlamen-
to Europeo y del Consejo relativo a los proveedores europeos de servicios de financiacién
participativa (PSFP) para empresas, de 8 de marzo de 2018 y Anexo de la misma fecha. Asi
como una Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el fomento
de la equidad y la transparencia para las empresas que utilizan servicios de intermediacién
en linea de 26 de abril de 2018 y una Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del
Consejo por la que se modifican la Directiva 93/13/CEE del Consejo, de 5 de abril de 1993
y otras directivas, en lo referente a la mejora de la aplicacién y la modernizacién de las
normas de proteccién de los consumidores de la UE de 11 de abril de 2018.

3 Segiin GUIRADO, de entre los diversos tipos de plataformas en linea existentes, las
plataformas de crowdfunding son plataformas colaborativas puras P2P (peer-to-peer) o de
particular a particular, «en las que la plataforma ofrece el servicio electrénico de servir de
espacio para que se conozcan la oferta y demanda, optimizar su busqueda y la casacion
de las mejores oferta y demanda» (GUIRADO, 2018, 48). Es decir, prestan un servicio de
la sociedad de la informacién pero no prestan el servicio fisico subyacente. «La Comision
Europea y las sentencias recaidas en los asuntos de BlaBlaCar y Airbnb, subrayan que las
plataformas colaborativas «puras» son meramente intermediarios que se limitan a prestar
un servicio electrénico de la sociedad de la informacién». La plataforma, pues, ofrece un
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servicio de intermediacion «entre dos partes potencialmente interesadas en la celebraciéon
—entre ellas— de un contrato, que es el contrato fisico subyacente», pero no prestan ese
servicio subyacente sino que solo ofrecen a sus usuarios un sistema electrénico que po-
sibilite su encuentro. «De ahi derivan todas las consecuencias respecto a su régimen de
responsabilidad, fiscalidad, etc. Pues si las plataformas no prestan el servicio subyacente,
dificilmente deberan asumir obligaciones respecto de él, como, por ejemplo, responsabilidad
alguna». Para saber si la plataforma presta o no el servicio subyacente habra que tener en
cuenta «el nivel de control o influencia que la plataforma colaborativa ejerce sobre el prestador
de dichos servicios». Si la plataforma fija el precio, determina las condiciones contractuales
centrales y tiene la propiedad de los activos que permiten prestar la relacién subyacente,
«hay indicios claros de que la plataforma colaborativa ejerce una influencia o control signi-
ficativos sobre el prestador del servicio subyacente, lo que puede indicar que presta también
el servicio subyacente (ademas de un servicio de la sociedad de la informacién)». «Por otro
lado, las plataformas colaborativas pueden asistir al prestador de los servicios subyacentes
con determinadas actividades que son auxiliares con respecto a los servicios principales de la
sociedad de la informacion... Lo importante es que esto, a diferencia del punto anterior, no
constituye por si mismo una prueba de influencia y control por lo que respecta al servicio
subyacente, de forma que las plataformas colaborativas pueden incorporarlo a sus servicios
sin por ello responsabilizarse de la relacién juridica subyacente» (GUIRADO, 2018, 48-50).
La Comisiéon Europea distingue en «Exploratory study of conssumer issues in peer to peer
platform markets», 2017 (Estudio de problemas de consumo en mercados de plataforma de
igual a igual), entre tres tipos de plataformas segtin su responsabilidad: «las de “alojamiento
de anuncios” que no participan en la transaccién; las de “gestion activa de las transaccio-
nes” que influyen en las mismas pero no las controlan; y las “plataformas de transacciones
reguladas”, que corresponden principalmente a las grandes plataformas y se caracterizan por
limitar la capacidad de los usuarios de decidir entre ellos las clausulas contractuales y dan
la impresion de que asumen la responsabilidad (parcial) por la ejecucién de la transaccion»
(APESTEGUIA, 2018, 45). «Las plataformas ocupan la posicién central en la economia
colaborativa. Su [aparente] éxito reside en utilizar la tecnologia digital para reducir lo
que los economistas denominan “costes de transaccién”, esto es, los costes de publicidad,
comunicacion, negociacién y ejecucion del contrato, etc. El uso de internet, aplicaciones
y algoritmos permite que la contratacién sea tan [peligrosamente] sencilla como hacer un
“click” en una aplicacién de teléfono mévil». Aglutinan «grandes grupos de prestadores y
de usuarios de servicios» y generan «lo que los economistas denominan “efectos de red”»,
o sea una economia de red «proporcional al volumen de individuos que participan en la
plataforma». (MONTERO, 2018, 32).

+ HERNANDEZ SAINZ, 2018, 230 y 231. El reciente Real Decreto-ley 21/2018 de 14 de
diciembre, que modificé la LAU 1994, dio nueva redacciéon a diversos preceptos, estable-
ciendo un nuevo régimen para el arrendamiento de vivienda aplicable a los arrendamientos
celebrados entre 19 de diciembre de 2018 (fecha de la entrada en vigor del Real Decreto-ley)
y el 22 de enero de 2019, fecha del acuerdo de derogacion del Congreso de los Diputados. De
acuerdo con la nueva redaccién dada al articulo 9 de la LAU la duracién del arrendamien-
to sera la libremente concertada por las partes, pero si esta fuera inferior a cinco afos (o
a siete arios si el arrendador es persona juridica), existe un derecho de prorroga forzosa a
favor del arrendatario de vivienda no suntuaria, hasta que el arrendamiento alcance una
duracién minima de cinco afios o siete arios si el arrendador es persona juridica, salvo que el
arrendatario manifieste en plazo su voluntad de no renovacién (art. 9.1 LAU). Si la vivienda
es suntuaria las partes pueden pactar la inexistencia de este derecho de prérroga forzosa a
favor del arrendatario. Se entiende por vivienda suntuaria, de acuerdo con el articulo 4.2
LAU en su nueva redaccion, los arrendamientos de vivienda cuya superficie sea superior
a 300 m? o en los que la renta inicial anual exceda de 5,5 veces el salario minimo inter-
profesional anual, los cuales se rigen en primer lugar por la voluntad de las partes; en su
defecto, por el Titulo II de la LAU y supletoriamente por el Cédigo civil. Es decir, para estos
arrendamientos el Titulo II de la LAU no es semiimperativo sino de Derecho dispositivo
(de ahi la posibilidad de pactar la inexistencia de este derecho de prérroga forzosa a favor
del arrendatario). Si llegada la fecha de vencimiento del contrato o de cualquiera de sus
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prérrogas, ninguna de las partes hubiese notificado a la otra, al menos con treinta dias
de antelacion, su voluntad de no renovacion, el contrato se prorrogara obligatoriamente
durante tres afios mas. Se trata de una prorroga téacita. Si el arrendamiento se inscribe en
el Registro de la Propiedad, el derecho de prérroga forzosa del articulo 9.1 LAU y el de
prorroga tacita del articulo 10.1 LAU, perjudicara a todo tercero comprador de la finca, esto
es, el arrendamiento le serd oponible y no regira el principio del articulo 1571 Cédigo civil
«venta quita renta», es decir, el comprador no tendra derecho a que se extinga el arriendo
sino que tendra que soportarlo. Para la inscripcién del arriendo la finca tendra que estar
inmatriculada e inscrita la propiedad del arrendador. Si el arrendamiento no se inscribe,
entonces de acuerdo con el articulo 14 LAU, si el adquirente de finca arrendada retne los
requisitos del articulo 34 LH, el arrendamiento no inscrito no le perjudica (arts. 32 y 34
LH y arts. 7 y 14 LAU, interpretados sistematicamente). Esto es, se aplica la fe publica
registral en beneficio del comprador. Si el arrendamiento estd inscrito perjudica al tercero
hipotecario y debe subrogarse en la posicién del arrendador. Si el arrendamiento no constase
inscrito y el adquirente no fuese tercero hipotecario del articulo 34 LH, el arrendamiento,
en mi opinién, si le afectaria (art. 14 LAU a contrario sensu, y arg. ex art. 29 LAU, relativo
al arrendamiento de local de negocio). Lo destacable de la reforma es que contempla expre-
samente a la persona juridica como arrendadora y dota en ese caso al arrendatario de un
régimen especial (prérroga forzosa a favor del arrendatario de mayor duracién). Persona
juridica que puede ser la empresa que solicit6é financiacién para su proyecto inmobiliario.
En la misma idea de dotar de un régimen juridico especial al arrendamiento verificado por
personas juridicas insiste el Real Decreto-ley 7/2019, de 1 de marzo, de medidas urgentes
en materia de vivienda y alquiler, que da nueva redacciéon a diversos preceptos de la LAU.
Esta nueva redaccion es aplicable a los contratos que se celebren tras su entrada en vigor
(prevista para el 6 de marzo de 2019, de acuerdo con la disposicién final 3* y disp. transi-
toria 1%). Los contratos celebrados desde el dia 22 de enero de 2019, en que se publicé la
derogacion del Real Decreto-ley 21/2018, de 14 de diciembre, al dia 5 de marzo de 2019, se
rigen, por lo tanto, por la redaccién que dio a la LAU de 1994 la Ley 4/2013, pues la reforma
operada por el Real Decreto-ley 7/2019 no tiene efectos retroactivos. Siempre que se trate
de arrendamiento de vivienda no suntuaria (arg. ex articulo 4.2 LAU), el arrendatario tendra
un derecho de prérroga forzosa (o sea, obligatoria para el arrendador) de hasta 5 afios, o 7
afos si el arrendador es persona juridica. En ambos casos, se establece una prérroga tacita
posterior de hasta 3 anos (arts. 4.2, 9.1 y 10 LAU). Se entiende por vivienda suntuaria «los
arrendamientos de viviendas cuya superficie sea superior a 300 metros cuadrados o en los
que la renta inicial en cémputo anual exceda de 5,5 veces el salario minimo interprofesional
en cémputo anual». Estos arrendamientos se rigen en primer lugar por la voluntad de las
partes, en su defecto, por el Titulo II de la LAU y supletoriamente, por las disposiciones del
Codigo civil. Por lo que es posible que las partes pacten la inexistencia de prérroga forzosa
y que la venta de la vivienda arrendada extingue el arrendamiento, en cuyo caso, no seria
aplicable el articulo 14 LAU, al que nos referimos a continuaciéon. En caso de venta de la
finca arrendada para uso de vivienda, siendo esta no suntuaria (arts. 4 y 14 LAU), el Real
Decreto-ley recupera la excepcion a la fe puiblica registral en favor del arrendamiento no ins-
crito durante el periodo de prérroga obligatoria de 5 o 7 afos (tenga el contrato duracién
inferior o superior a la misma), de manera que al tercero de los articulos 32 y 34 LH el
arriendo no inscrito le perjudicard por dicho plazo debiendo el comprador subrogarse en la
posicion del arrendador hasta que el arrendatario haya disfrutado la posesion de la vivienda
durante un periodo igual a 5 o 7 arios. Si el contrato es de duracién superior a 5 o 7 afios
y el comprador no es tercero de los articulos 32 y 34 de la LH, debera subrogarse por la
totalidad de la duracion pactada (art. 14.2 LAU). Igualmente, si el contrato figura inscrito
(art. 7 LAU) sera oponible erga omnes y perjudicara al comprador, que debera subrogarse
por la totalidad de la duracién pactada.

5 HERNANDEZ SAINZ, 2018, 231.

® «Un listado de las principales plataformas europeas e hispanoamericanas puede con-
sultarse en hittps://www.brickfunding.com/es/plataformas donde se aprecia que esta férmula
ha alcanzado cierto éxito en Francia, México, Chile o Argentina, entre otros paises» (HER-
NANDEZ SAINZ, 2018, 231, nota 3). BrickFunding, en sus propias palabras es «la plataforma
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que agrupa en una sola web todos los proyectos de crowdfunding inmobiliario disponibles
en internet, permitiendo al inversor global rastrear el mercado internacional en busca de
las mejores oportunidades de inversién en las principales ciudades del mundo».

7 MORENO SERRANO, 2017, 122.

8 HERNANDEZ SAINZ, 2018, 232, 235-236.

° HERNANDEZ SAINZ, 2018, 241.

1© MORENO SERRANO, 2017, 126.

I HERNANDEZ SAINZ, 2018, 233 y 236. También seria posible que un particular que
operase de forma no profesional, solicitase financiacién para rehabilitar inmuebles de su
propiedad y arrendarlos después a terceros. En este caso, también estariamos en presencia
de un crowdfunding inmobiliario, pues se recurre a la microfinanciacién colectiva y a la
puesta en comun de recursos mediante un portal de internet, y el proyecto tiene por objeto
una actividad inmobiliaria, si bien al margen de toda actividad empresarial. Se trataria de
una actuaciéon enmarcada en la gestion del propio patrimonio personal inmobiliario que, en
el ambito de la LFFE, constituiria probablemente un proyecto de consumo. La OCU e ins-
tancias europeas como el Bureau Européen des Unions de Consommaterus (BEUC u Oficina
Europa de Asociaciones de Consumidores), «llevan tiempo requiriendo a las plataformas
que incluyan herramientas para distinguir si los proveedores de la actividad [promotores,
en nuestro caso] operan como particulares o profesionales», caso este dltimo en el que
es de aplicacion el Derecho de Consumo a las relaciones entre el promotor del proyecto
inmobiliario y los inversores (APESTEGUIA, 2018, 45).

12 HERNANDEZ SAINZ, 2018, 238 y 239.

3 MORENO SERRANO, 2017, 133.

4 MORENO SERRANO, 2017, 134.

> MORENO SERRANO, 2017, 135.

¢ MORENO SERRANO, 2017, 137. Sobre las PFP en la LFFE, vid., JIMENEZ PARIS,
2018, 2812-2821.

7 MORENO SERRANO, 2017, 135.

¥ MORENO SERRANO, 2017, 136.

1 MORENO SERRANO, 2017, 137. De acuerdo con el articulo 48.3 LFFE, «se prohibe a
toda persona, fisica o juridica, no autorizada ni registrada como plataforma de financiacién
participativa el ejercicio de actividades legalmente reservadas a las mismas y la utilizacion de
sus denominaciones propias o cualesquiera otras que puedan inducir a confusion con ellas».

20 MORENO SERRANO, 2017, 139. Articulo 55.b) LFFE: «Seran requisitos para que una
entidad obtenga y mantenga su autorizacién como plataforma de financiacion participativa
los siguientes: ... b) Tener su domicilio social, asi como su efectiva administracién y direc-
cién, en territorio nacional o en otro Estado miembro de la Unién Europea».

2l MORENO SERRANO, 2017, 139.

2 MALDONADO RAMOS, 2018, 27.

23 HERNANDEZ SAINZ, 2018, 239. De acuerdo con el articulo 393.1 TRLSC, «salvo
acuerdo unanime de los socios, estos tendran derecho a percibir en dinero la cuota resul-
tante de la liquidacién».

24 MALDONADO RAMOS, 2018, 27.

25 RD-Leg. 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la
Ley del Mercado de Valores y normas que lo desarrollan, asi como a la regulacién que del
mercado primario hacen diversos reglamentos comunitarios, en particular el Reglamento
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 admisién a cotizacién de valores en un mercado
regulado, que entrara en vigor el 21 de julio de 2019 (HERNANDEZ SAINZ, 2018, 240 y 241).

26 MORENO SERRANO, 2017, 134; HERNANDEZ SAINZ, 2018, 241.

27 MORENO SERRANO, 2017, 140. En efecto, de acuerdo con el articulo 391.2 TRLSC,
«los liquidadores no podran satisfacer la cuota de liquidacién a los socios sin la previa
satisfaccion a los acreedores del importe de sus créditos o sin consignarlo en una entidad
de crédito del término municipal en que radique el domicilio social».

28 Un comentario a la misma puede verse en JIMENEZ PARIS, 2018.

» HERNANDEZ SAINZ, 2018, 268-269.
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30 HERNANDEZ SAINZ, 2018, 269.
U Cfr.: HERNANDEZ SAINZ, 2018, 270-271.

32 HERNANDEZ SAINZ, 2018, 270-274.

33 HERNANDEZ SAINZ, 2018, 275.

3 HERNANDEZ SAINZ, 2018, 275-276. Articulo 35 TRLMV. Oferta publica de venta
o suscripcion de valores. 1. Una oferta publica de venta o suscripciéon de valores es toda
comunicacién a personas en cualquier forma o por cualquier medio que presente informa-
cion suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores que se ofrecen, de modo que
permita a un inversor decidir la adquisicién o suscripcién de estos valores. 2. La obligacion
de publicar un folleto no serd de aplicacion a ninguno de los siguientes tipos de ofertas, que,
consecuentemente a los efectos de esta ley, no tendrdn la consideracion de oferta piiblica:
a) Una oferta de valores dirigida exclusivamente a inversores cualificados. b) Una oferta
de valores dirigida a menos de 150 personas fisicas o juridicas por un Estado miembro,
sin incluir los inversores cualificados. ¢) Una oferta de valores dirigida a inversores que
adquieran valores por un importe minimo de 100.000 euros por inversor, para cada oferta
separada. d) Una oferta de valores cuyo valor nominal unitario sea, al menos, 100.000 eu-
ros. e) Una oferta de valores por un importe total en la Unién Europea inferior a 5.000.000
euros, lo que se calculard en un periodo de 12 meses. 3. Cuando se trate de colocacion de
emisiones contempladas en las letras b), ¢), d) y e) del apartado anterior, dirigidas al publico
en general empleando cualquier forma de comunicacién publicitaria, deberd intervenir una
entidad autorizada para prestar servicios de inversion a efectos de la comercializacion de los
valores emitidos. No serd de aplicacion esta obligacion al ejercicio de la actividad propia de las
plataformas de financiacion participativa debidamente autorizadas». Vid., articulo 50.1.a) y 68
LFFE. El articulo 50.1.a) entiende por promotor a la sociedad que va a emitir los valores.
Vid, sobre esta forma de crowdfunding inmobiliario directo, HERNANDEZ SAINZ, 2017.

35 HERNANDEZ SAINZ, 2018, 244.

36 HERNANDEZ SAINZ, 2018, 276.

37 Articulo 92 LSC: «Las acciones podran estar representadas por medio de titulos o
por medio de anotaciones en cuenta. En uno y otro caso tendrdn la consideracion de va-
lores mobiliarios. 2. Las participaciones sociales no podran estar representadas por medio
de titulos o de anotaciones en cuenta, ni denominarse acciones, y en ningin caso tendrdn
el cardcter de valores». Vid, Anexo del TRLMV que no incluye las participaciones sociales
como valores negociables.

33 HERNANDEZ SAINZ, 2018, 277.

3 MORENO SERRANO, 2017, 127.

O Cfr: HERRNANDEZ SAINZ, 2018, 242-246.

4 Sobre mercado secundario para transmitir la participacién en el proyecto (crédito
frente al promotor, acciones o participaciones sociales de su sociedad), la CNMV ha indicado
en el documento «Preguntas y Respuestas dirigidas a empresas Fin Tech sobre actividades y
servicios que pueden tener relacion con la CNMV», Gltima actualizaciéon 20 de septiembre
de 2018, su posicion al respecto. «3.7 ¢Puede una PFP registrada tener en su pdgina web un
“market place” donde los inversores puedan comprar y vender las inversiones en los proyectos?
Respuesta CNMV: El articulo 51 de la Ley 5/2015, que regula los servicios tanto principales
como auxiliares que puede prestar una PFP, no contempla la posibilidad de que una PFP
pueda establecer un sitio virtual a modo de mercado secundario donde los inversores pue-
dan comprar y vender las obligaciones, acciones, participaciones o préstamos adquiridos
previamente a través de una PFP. Ademas, el articulo 52 prohibe expresamente que las PFP
puedan realizar actividades reservadas a las empresas de servicios de inversién. Sin embargo,
el articulo 51.2 contempla la posibilidad de que la PFP habilite canales de comunicacion a
distancia para que los usuarios, inversores y promotores puedan ponerse en contacto entre si
antes, durante o después de que se haya financiado un proyecto. Por tanto, en aras de favore-
cer la liquidez de la inversion, si es posible incorporar en la pdgina web de la PFP informacion
sobre la existencia de un “market place”. Este “market place” no reuniria las caracteristicas
propias de un mercado secundario y consistiria unicamente en la publicacion de anuncios
de inversores que deseen expresar su intencion de vender la inversion que realizaron en algiin
proyecto publicado en la PFP. En ningun caso en estos anuncios debe aparecer el precio de

w
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oferta. Asimismo, en la informacién ofrecida por la PFP se debera advertir expresamente de
que el papel que asume la PFP es iinicamente el de facilitar la comunicacion entre inversores
(potenciales vendedores) y posibles usuarios (potenciales compradores). Ademads, la PFP indi-
card de forma destacada que el contacto entre inversores, asi como la posible formalizacion
de la compraventa, se deberd realizar al margen y sin intervencion alguna de la plataforma y
con arreglo a la normativa general que afecte a la transmisibilidad del instrumento utilizado
para la financiacién (valores, préstamos, participaciones). Los posibles interesados deberian
entrar en contacto directo con el oferente y llegar a un acuerdo de forma bilateral. El oferente
deberd poner a disposicion del posible comprador la informacion disponible del promotor o,
al menos, facilitarle la bisqueda de la misma».

2 Vid.: HERNANDEZ SAINZ, 2018, 246-268 y FLORES SEGURA, 2017.

4 HERNANDEZ SAINZ, 2018, 265-266.

4 De acuerdo con el articulo 55.c) de la LFFE, las PFP deben revestir la forma de
sociedad de capital constituida por tiempo indefinido.

4 El articulo 63.1 en relacién con el articulo 63.3 LFFE, regula la limitacion de la propia
PFP y de sus administradores y otras personas vinculadas a la misma, a la participacion
en proyectos publicados en su pagina web, con la finalidad de impedir que la sociedad
que es PFP controle a la empresa promotora del proyecto, lo que generaria un conflicto
de intereses entre la PFP y sus clientes inversores en general. O que sea inversora en alto
grado en dicho proyecto, lo que lesionaria su neutralidad en relacién con otros proyectos
publicados en la PFP y generaria conflicto de intereses con los clientes inversores en dichos
otros proyectos. LFFE, articulo 63. Proyectos vinculados. 1. «Las plataformas de financiacion
participativa solo podran participar en proyectos publicados en su pagina web de acuerdo
con los siguientes requisitos: a) Su participacion no podrd superar el 10 por ciento del objetivo
de financiacion de cada proyecto, ni permitir controlar la empresa en los términos previstos
en el articulo 42 del Cédigo de Comercio. b) Las plataformas de financiacién participativa
informaran a los inversores de forma clara y accesible del importe de su participacion, o de
la [participacion] de las personas relacionadas en el apartado 3, en cada proyecto. Asimismo,
publicardn en la web los criterios de su politica interna para decidir su participacién en
los proyectos»...3. «Lo previsto en los apartados anteriores serd también de aplicacion a los
administradores, altos ejecutivos y socios con participacion significativa de las plataformas de
financiacion participativa, y a los conyuges o personas con quienes estos convivan en andloga
relacion de afectividad asi como a sus familiares hasta el segundo grado de consanguinidad
o afinidad; ...». El articulo 63.2 en relacién con el articulo 63.3 LFFE limita la posibilidad
de la PFP de publicar proyectos de los que la propia PFP sea promotora, en su pagina web,
limitacién que se extiende a la publicacién de proyectos promovidos por los administrado-
res y otras personas vinculadas a la PFP. LFFE, articulo 63. Proyectos vinculados. ...2. Las
plataformas de financiacién participativa solo podran publicar proyectos de los que sean
promotoras en su propia pagina web conforme a los siguientes requisitos: a) el objetivo
de financiacion agregado de dichos proyectos no superard en cada ejercicio el 10 por ciento
de los fondos efectivamente recaudados por todos los proyectos de financiacion participativa
publicados en su pdgina web en el ejercicio inmediatamente anterior. b) Las plataformas de
financiacién participativa informaran inmediatamente a los inversores de forma clara y ac-
cesible de los proyectos de los que ellas o las personas relacionadas en el articulo siguiente
fuesen promotores. 3. «Lo previsto en los apartados anteriores serd también de aplicacion a los
administradores, altos ejecutivos y socios con participacion significativa de las plataformas de
financiacion participativa, y a los conyuges o personas con quienes estos convivan en andloga
relacion de afectividad asi como a sus familiares hasta el segundo grado de consanguinidad o
afinidad; respecto de los proyectos de los que sean promotores y sean publicados en las pdginas
web de sus respectivas plataformas. 4. Las plataformas de financiacién participativa no podran
participar en proyectos publicados por otras plataformas de financiacién participativa.

‘% Cfr. MORENO SERRANO, 2017, 128.

4 Cfr, MORENO SERRANO, 2017, 132-133.

4 Cfr, MORENO SERRANO, 2017, 47-48.

4 HERNANDEZ SAINZ, 2018, 243-244,

50 HERNANDEZ SAINZ, 2018, 249-250.
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5t Cfr.. MORENO SERRANO, 2017, 128.

52 MORENO SERRANO, 2017, 129.

33 Las arras de desistimiento no asegurarian la adquisiciéon del inmueble con la misma
virtualidad que la opcién de compra inscrita, pues el articulo 1454 del Cédigo civil sefiala
que «si hubiesen mediado arras o sefal en el contrato de compra y venta, podra rescindirse
el contrato allanandose el comprador a perderlas o el vendedor a devolverlas duplicadas».
En efecto, las arras de desistimiento constituyen, como sefiala ALBALADEJO, un medio
licito de desligarse las partes de la obligacion, mediante el abandono de las arras por quien
las entreg6 (promotor) o la devolucién dobladas por quien las recibié (vendedor). Es decir,
estas arras autorizan a no cumplir la obligacién asegurada (obligaciones de pago del precio
aplazado y de entrega de la cosa vendida derivadas del contrato de compraventa celebrado),
conforméndose el promotor-comprador con perderlas o el vendedor con devolverlas dobla-
das. Por ello, podemos decir que facilitan el incumplimiento, ya que se puede no cumplir, sin
necesidad de quedar sujeto a indemnizacién de dafios y perjuicios, simplemente perdiendo
las arras entregadas (suma de dinero, normalmente). Que las arras hayan sido confirmato-
rias, penales o de desistimiento depende de lo pactado por los interesados. Si no consta tal
voluntad, se consideran de desistimiento (art. 1454 CC). (ALBALADEJO, 2011, 278-280). En
cuanto al precontrato de compraventa (art. 1451 CC), la doctrina discrepa sobre su natura-
leza y sobre si en caso de falta de cumplimiento voluntario, cabe el cumplimiento forzoso,
sustituyendo el fallo judicial el consentimiento que se niega a prestar el interesado, o bien
solo cabe exigir indemnizacién de dafios y perjuicios (Vid, ALBALADEJO, 2011, 446-451 y
453-454). Por el contrario «la inscripcién atribuye al derecho de opcién de compra eficacia
erga omnes; el concedente puede enajenar o gravar la finca, pero el optante no resultara
afectado por tales actos. En virtud de aquella eficacia, si la finca ha sido enajenada y el
optante ejercita la opcion, el adquirente sufrira la pérdida de aquella y, si sobre la misma
se hubieran constituido gravamenes, el ejercicio de la opcién provocara la extincién de los
mismos» (SANCHEZ CALERO y SANCHEZ-CALERO ARRIBAS, 2017, 75). Ello dada la
prioridad de rango de la opcién, articulo 17 LH, y dado que la titularidad del transmitente
aparece en los libros sujeta a eventual resoluciéon en caso de ejercitarse la opcion, por lo
que los adquirentes de derechos reales posteriores a la opcién, adquieren titularidades
claudicantes segtn registro (art. 34 LH a sensu contrario y art. 37 LH).

5 MORENO SERRANO, 2017, 129.

5% MORENO SERRANO, 2017, 129.

% Estas garantias adicionales a la fianza (art. 36.1 y 36.5 LAU) son particularmente
importantes si tras el arrendamiento del inmueble se va a proceder a su venta, pues se
asegura un buen estado del inmueble y un adecuado precio de venta. Tras el Real Decreto-
ley 7/2019, que da nueva redaccién a la letra e) del articulo 5, hay que tener en cuenta
que «la cesion temporal de uso de la totalidad de una vivienda amueblada y equipada en
condiciones de uso inmediato, comercializada o promocionada en canales de oferta turis-
tica, o por cualgquier otro modo de comercializacion o promocion, y realizada con finalidad
lucrativa, cuando esté sometida a un régimen especifico, derivado de su normativa sectorial
especifica», queda excluida del &mbito de aplicacién de la LAU 1994. También hay que tener
presente que podria ser posible que la promotora del proyecto inmobiliario verificara la
comercializacion de los arrendamientos turisticos, a su vez, a través de alguna plataforma
intermediaria en linea.

57 Articulo 74.2 LFFE: «Los proyectos basados en préstamos no podran incorporar una
garantia hipotecaria sobre la vivienda habitual del prestatario». Articulo 87 LFFE: «Las pla-
taformas de financiacién participativa no publicaran proyectos en los que los consumidores
soliciten un préstamo o crédito con garantia hipotecaria».

% No obstante, segiin SANCHEZ CALERO y SANCHEZ CALERO ARRIBAS, si bien la
regla del articulo 26.1* LH «esta plenamente justificada cuando las prohibiciones legales de
disponer constituyen el régimen general de determinados bienes ...cuando la prohibicion
resulta de hallarse los bienes en una circunstancia cuya verificaciéon escapa por completo
a la publicidad de la ley [son objeto de un proyecto de crowdfunding inmobiliario], parece
imprescindible que, para que la prohibicién legal de disponer sea efectiva frente a terceros
adquirentes de buena fe, el Registro de la Propiedad proporcione a estos alguna forma
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de noticia sobre el sometimiento del bien de que se trate a la situacién que legalmente lo
hace indisponible o limitadamente disponible» (SANCHEZ CALERO y SANCHEZ-CALERO
ARRIBAS).

% Vid., articulos 7 a 10 de la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los empren-
dedores y su internacionalizacion.

% En relacién con proyectos inmobiliarios financiados mediante préstamos o mediante
la emisién de participaciones de sociedades de responsabilidad limitada, las PFP podran
«formalizar los contratos de préstamo y de suscripcion de participaciones que se basen en
un acuerdo de voluntades, manifestado a través de la PFP, actuando en representaciéon de
los inversores» (art. 51.3 LFFE). El precepto se refiere a que la PFP esta autorizada por la
ley, sin necesidad de otorgamiento de poder (y pienso que también obligada) para, en nombre
de los inversores, rellenar la forma ad probationem procedente (arts. 1278 a 1280 CC), una
vez que el consentimiento de los inversores ha quedado plasmado por medios electrénicos
a través de la péagina web (siempre que se trate de préstamo sin garantia real accesoria),
facilitando esta formalizacion el recobro del préstamo, pues la escritura publica que lo
documente servirda como titulo ejecutivo (art. 517.4° LEC).

¢ SANCHEZ CALERO y SANCHEZ-CALERO ARRIBAS, 2017, 197-199.

2 MORENO SERRANO, 2017, 132.

03 Articulos 248 CP: «Cometen estafa los que, con animo de lucro, utilizaren engafio
bastante para producir error en otro, induciéndolo a realizar un acto de disposicién en per-
juicio propio o ajeno». articulo 250.1 CP: «El delito de estafa sera castigado con las penas
de prisién de uno a seis afos y multa de seis a doce meses cuando: ... 5°.— El valor de la
defraudacion supere los 50.000 euros o afecte a un elevado niimero de personas». Esta pena
que se impondria a los administradores sociales no impediria que también se impusiese a la
persona juridica responsable del delito la pena correspondiente segtn el articulo 251 bis CP.
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